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RESUMO

Ultimamente. convive-se com um cendrio politico mundial de incertezas ¢ inconsténcia
econdmica. A recente crise financeira de 2008 externalizou um grave problema no processo de
globalizagio financeira que ¢ a falta de regulamentagéo do sistema financeiro, além da sua forte
interfigacdo entre as economias e da sua capacidade de propagagdio por elas. Desde 2006, o Brasil
adotou uma politica de acumulagdo de reservas. Com a intengio de estimular a recuperagéo do
crescimento econdmico, reestabelecer a solidez econdmica e de solvéncia, readquirir a confianga
dos investidores e reequilibrar o fluxo de capitais, o Brasil, assim como também as maiores
economias emergentes, tem utilizado as reservas internacionais como um seguro anti-crise. Em
relagdo aos beneficios que as reservas trazem ao pais, destaca-se o papel importante nas politicas
de estimulo ¢ de expansio da economia em periodos de crise, além de também influenciarem na
credibilidade de um pafs devedor, adquirindo maior confianga externa, principalmente através dos
upgrades atribuidos pelas agéncias classificadoras de risco. Acerca desse contexto, o objetivo
desse trabalho ¢ analisar como as varidveis macroecondmicas foram responsaveis pelo acamulo
das reservas cambiais brasileiras entre 2000 e 2015 e como se relacionam entre si.

Palavras-chave: Reservas Internacionais. Dolar. Risco Pais. Inflagdo. Balanga de
Pagamentos. Fluxo cambial estrangeiro Regressdo Linear. Regressdo Linear Multipla.
Residuos.



ABSTRACT

Today, there is a global political scenario of uncertainty and economic instability. The recent
financial crisis of 2008 has outsourced a serious problem in the process of financial
globalization which is the lack of regulation of the financial system, in addition to its strong
interconnection between economies and their ability to propagate through them. More
precisely since 2006, Brazil has adopted a policy of accumulation of reserves. In order to
stimulate the recovery of economic growth, to restore economic and solvency strength, to
regain investor confidence and to rebalance the flow of capital, Brazil, as well as the largest
emerging economies, has used international reserves as insurance Anti-crisis In relation to the
benefits that the reserves bring to the country, the important role in stimulating and expanding
the economy in times of crisis is highlighted, as well as influencing the credibility of a debtor
country, acquiring greater external confidence, mainly through Upgrades assigned by risk
rating agencies. In this context, the objective of this paper is to analyze how the
macroeconomic variables were responsible for the accumulation of Brazilian foreign
exchange reserves between 2000 and 2015 and how they relate to each other.

Keywords: International Reserves. Dollar. Country Risk. Inflation. Balance of payments.
Foreign exchange flow Linear Regression. Multiple Linear Regression. Residuals.
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INTRODUCAO

O objeto de estudo desta monografia é a andlise das variaveis macroecondmicas que
explicam o comportamento do nivel das reservas cambiais brasileiras, no periodo
compreendido entre janeiro de 2000 ¢ janeiro de 2015,

A partir da crise de 2008, iniciada nos Estados Unidos e causada pelo estouro da
bolha imobiliaria naquele pais, o sistema de fluxo de capitais entrou em colapso, havendo a
necessidade da intervengéio do governo como provedor final de liquidez de capital para o
sistema continuar a rodar, evitando um numero maior de faléncias e inadimpléncia, piorando
a crise.

Desde aquele acontecimento, houve um aumento significativo no debate relacionado
a capacidade e as necessidades de intervencfio dos Estados soberanos na economia. Além
disso, ha inimeros questionamentos sobre aplicagdo de suas politicas governamentais e das
influéncias tanto nas varidveis macroecondmicas nos efeitos ¢ impactos globais dessas
politicas.

Novamente a economia global atravessa um estdgio de desaceleragdo do
crescimento. Apods o rapido combate a crise financeira de 2008 — através de medidas de
intervengdo, pacotes econdmicos e de estimulo financeiro — os palses novamente
demonstraram fraqueza e desequilibrio no ciclo econémico com destaque para a recente crise
da divida publica na Zona do Euro e o desaquecimento do PIB dos paises emergentes — como
a China e o Brasil.

Nesse contexto, de grande volatilidade nas expectativas econdmicas ¢ um sistema
econdmico mundial complexo, globalizado e de forte interagfio entre os mercados financeiros,
o estudo das reservas internacionais e suas aplicagdes nas politicas econdmicas nacionais tem
recebido grande importéncia.

Recentemente, alguns paises tém aumentado o acimulo de suas reservas
internacionais para utiliza-las como uma ferramenta em tempos de crise financeira ¢ de
recessdo global, além de apresentarem uma sinaliza¢do de confiabilidade e de boa satde
financeira. Porém, sabe-se que para essa estratégia ha um “custo de carregamento”™ — que ¢
diferente para cada pais — ¢ que esse custo ¢ muito elevado no caso do Brasil. No final 2015 o
Brasil apresentava US$ 369 bilhdes em reservas cambiais. Diante desse nimero enorme de
capital, se torna indispensavel a discuss@o de porqué tamanha acumula¢do e como a mesma se

relaciona com variaveis “chaves” de nossa economia.
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Com o exposto, apresenta-se o problema de pesquisa do presente trabalho de
conclusiio de curso: Como o nivel de reservas no Brasil pode ser entendido e como ele é
impactado por varidveis como: valor da moeda americana no mercado spot, Risco pais,
Inflagdio, Balanca de Pagamentos e Fluxo de capital estrangeiro na Bovespa ¢ se elas explicam

0 aumento do nivel dessas reservas nos ltimos anos.

O Objetivo Geral ¢ analisar como foi formada a Reserva Internacional do Brasil
entre 2000 ¢ 2015, mais especificamente, se ela foi diretamente impactada por varidveis
macroecondmicas, tais como dolar spot, risco pais, inflagdo. balan¢a de pagamentos e fluxo
de capital estrangeiro na Bovespa e caso positivo, qual o grau de contribuiciio de cada uma
dessas variaveis.

Os objetivos especificos sdio: Apresentar a evolugio das Reservas brasileiras no
perfodo entre 2000 e 2015 e entender como as variaveis macroecondmicas se relacionam e
como ajudaram a formar o “colchdo™ de reservas cambiais no periodo de estudo.

Como metodologia, optou-se por aplicar um estudo de Regressio Multipla para
relacionar as variaveis escolhidas com o nivel de reservas.

O trabalho esta dividido em trés capitulos. No primeiro, faz-se uma revisio tedrica e
conceitual do tema Reservas Cambial ¢ suas varidveis explicativas. No segundo, discorre-se
sobre metodologia utilizada para o estudo das varidveis. Por fim, no terceiro faz-se uma

andlise dos dados obtidos com a metodologia utilizada.
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CAPITULO t — REVISAO BIBLIOGRAFICA

As reservas cambiais refletern o montante de moeda estrangeira (e ouro) acumulado
pelo pais, através dos resultados do Balango de Pagamento.

Por sua vez, o resultado do Balanco de Pagamentos, reflete o resultado monetdrio das
transa¢des de bens e servigos realizadas pelos brasileiros com o exterior (saldo em transagdes
correntes), assim como o fluxo de capitais entre o pais ¢ o exterior (sejam empréstimos,
financiamentos, aplicagdes em mercado financeiro, investimento direto em plantas industriais,
entre outros), Vale lembrar que o Balango de Pagamentos registra somente um fluxo
monetario dentro de um determinado periodo, em geral os resultados sdo apresentados em
frimesires ou anuais, enquanto que as Reservas Cambiais revelam o estoque de moedas
estrangeiras em um determinado momento. (BCB, 13/03/2012).

A literatura sobre Reservas Internacionais, remota & década de 1960 com estudos de
Heller (1966) onde o préprio expds o conceito de aperfeicoar o problema da demanda por
reservas, antes conhecidos como “indice de adequagio Cambial”. A época, era por
caracteristica a pouca mobilidade de capital e taxas de cAmbio controladas, o que implicava
que os maiores desequilibrio nas contas externas dos paises sc davam nas transagdes
comerciais, € que as reservas deveriam servir para “amortecer” os desequilibrios do balango
de pagamentos. Isso levou Heller a incorporar varidveis como tamanho do pais e sua
propensdo em importar, além de um componente abstrato chamado “Custo de ajustamento™ e
da taxa social de retorno de capital, para servir como custo de oportunidade das reservas.

Diante da integra¢fio na ordem financeira internacional vigente, a acumulagio de
reservas como uma forma de autoprote¢do contra crises financeiras tem se tornado uma
pratica importante e cada vez mais comum nos paises em desenvolvimento, especialmente no
Brasil. Vale lembrar que a idéia de que acumular reservas internacionais ¢ especialmente
importante para os paises em desenvolvimento proveio, originalmente, da corrente heterodoxa
do pensamento econdmico. No momento presente, porém, o relativo consenso a esse respeito
tem se expressado inclusive na defesa pelo FMI da acumulagéo de reservas nesses paises
(LLAUDES; SALMAN; CHIVAKUL, 2010).

Nos ultimos 20 anos, a maioria das crises observadas, principalmente na América
Latina, seguiram um padriio de endividamento externo e sobrevaloriza¢fio do cdmbio em um
ciclo de apreciacdo cambial e crescentes déficits em conta corrente, o que afeta negativamente

dindmicas de acumula¢o de capital através de impactos na poupanga e investimentos.
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Na década de 80, com a crise da divida externa, o Brasil pediu ajuda ao FMI e como
contrapartida prometeu adotar medidas que visassem rolagem de divida, acordos comerciais e
refor¢o das reservas externas, pois sua fonte de captagdo via exportaglo havia diminuido
drasticamente.

No inicio da década de 90, o pais passava por alteracies na condugdo da estratégia
econdmica com a abertura da economia nacional, visando uma inclusdo maior na economia
mundial. No governo FHC, a equipe econdmica adotou medidas de estabilizac&o monetdria e
combate a inflagdo via implantagio do Plano Real. Segundo Bresser-Pereira (2004), esse
plano foi fundamental para a regulagdio do sistema econdmico brasileiro, pois ele atacou de
forma coerente as duas causas fundamentais da inflacdo: a inércia inflaciondria ¢ a crise
fiscal.

Por outro prisma, o cdmbio fixo adotado — visando uma estabilizar a inflagéio — gerou
um desequilibrio no balango de pagamentos do pais, resultando na necessidade de controle
desse déficit. Porém o pais ainda passava por dificuldades fiscais e o cdmbio valorizado
gerava em altos déficits na balanga comercial, fazendo-se necessério a utilizacdo do
endividamento piiblico para conter essa politica cambial. O pais precisou recorrer novamente
ao FMI no final de 1998 e a segunda gestéio de FHC ficou pressionada pela crise do BP e
baixo nivel de reservas cambiais.

Superada a crise da transi¢fio politica FHC-Lula, no periodo 2003-2007, o Brasil se
beneficiou da farta liquidez internacional e do ciclo de elevacéo dos precos das matérias
primas exportdveis, acumulando reservas cambiais, tanto pela entrada de capital volatil, como
dos saldos da balanga comercial. Acelerando e muito o aumento do “colchiio de liquidez” em
dolares,

A partit de 2008 o Brasil comegou a sofrer os impactos da crise financeira
internacional, iniciada nos Estados Unidos e causada pelo estouro da bolha imobilidria
naquele pafs. Trata-se da maior crise desde a Grande Depressdo de 1929, causando enormes
danos a economia mundial. O sistema de fluxo de capitais no que concerne liquidez entrou em
colapso, houve a necessidade da intervencio do governo como provedor final de liquidez de
capital para o sistema continuar a rodar, evitando um numero maior de faléncias e
inadimpléncia, piorando a crise.

Desde entdo, houve um aumento significativo no debate relacionado a capacidade e
as necessidades de interven¢fio dos Estados na economia. Além disso, ha inGimeros
questionamentos sobre aplicagdo de suas politicas e das influéneias tanto nas varigveis

macroecondmicas nos efeitos quanto nos impactos globais dessas politicas. Recentemente,
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varios pafses veem aumentando suas reservas internacionais para utiliza-las como uma defesa
em tempos de crise financeira ¢ de recessdo global, além de servirem de pardmetro para
sinalizagfio de confiabilidade ¢ de boa saude financeira. Nesse contexto de grandes oscilagio
econdmicas ¢ um sistema econdémico mundial complexo, globalizado e de forte interagfo
entre os mercados financeiros, o estudo das reservas internacionais e suas aplicagdes nas
politicas econdmicas nacionais tem recebido grande importincia. (BELUZZO, L. G. M.,
1997).

Sabe-se que a estratégia de acumulo de reservas pode apresentar um custo de
carregamento — que ¢ diferente para cada pais — e que esse custo € muito elevado no case
brasileiro. Em 14 de junho de 2014, o Brasil atingiu US$ 380.517 bilhdes em reservas
acumuladas, recorde em reservas, sustentando muito proximo a esse nivel até dezembro de
2015, quando terminou o ano com US$ 368.739 bilhdes em reserva. Diante desse nimero
enorme de capital, se torna indispensavel a discussfo de porqué tamanha acumulagio e como
a mesma se relaciona com varidveis “chaves™ de nossa economia.

Quando se discute a dindmica dos fluxos de capitais para os paises em
desenvolvimento, fica evidente a importancia da acumulac@o de reservas. Adotando-se uma
viséo critica da globalizagfio, € possivel perceber que os fluxos de capitais para os paises em
desenvolvimento sfo volateis, pois, em Gltima instincia, ligam-se mais a determinantes
externos a esses paises do que internos a eles; por essa razdo, quando se apresenta uma
conjuntura internacional de incerteza, ha uma tendéncia de fuga de capitais dos paises em
desenvolvimento, gerando crises financeiras (BIANCARELI, 2008).

O Brasil se encaixa perfeitamente entre os paises em desenvolvimento que optaram
pela estratégia autdnoma de acumular reservas internacionais contra a volatilidade dos fluxos
de capitais que entram no pais. O crescimento acelerado da acumulagfio de reservas foi
possibilitado também pela fase de cheia do ciclo de liquidez internacional depois de 2003.
Apesar de a autoprotecfio ser o grande motivo para a adocfo da politica, no caso brasileiro a
acumulagdo de reservas também se liga & apreciacdo do real, explicada por varios motivos,
tais como a depreciacio mundial do délar, a taxa de juros nacional atrativa, a alta de pregos
das commodities, o diferencial de crescimento e ganhos de termos de troca no Brasil
(DAMICO, 2010).

No proximo capitulo, serfio discutidas e selecionadas as varidveis mais relevantes
para a analise do comportamento do nivel de reservas cambiais, no periodo 2000-15,
Aparentemente simples, o trabalho quantitativo se defrontard, contudo, com as mudancas na

politica econdmica e com a correlagiio entre as variaveis pré-selecionadas.
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CAPITULO 2 — METODOLOGIA

Para Gil (2002), método, € o caminho para se chegar a um fim, ou seja, & propria
monografia. Na metodologia deve-se relatar qual método e procedimentos utilizados ao longo
na monografia, na sua totalidade ou nao (BOCCHI, 2004).

O estudo pode ser considerado como descritivo. Cervo, Bervian e da Silva (2007)
afirmam que a pesquisa descritiva observa, registra, analisa e correlaciona fatos ou fendmenos
sem manipula-los, ou seja, estuda fatos e fendmenos do mundo fisico ¢ especialmente do
mundo humano, sem a interferéncia do pesquisador. Trivifios (2006, p. 110) afirma que “o
estudo descritivo pretende descrever ‘com exatiddo’ os fatos ¢ fendmenos de determinada
realidade”.

Para Vergara (1997) tal categoria de pesquisa expde caracteristicas de determinada
populagdo ou de determinado fenémeno. Este trabalho descreve a realidade da evolugdo das
reservas internacionais na economia brasileira desde o final da década de 1990 até a
atualidade, buscando destacar como as reservas internacionais foram utilizadas nas crises
ccondmicas durante esse periodo e também como o nivel delas influenciou a posi¢do politica
¢ cconémica do Brasil ¢ de outros paises detentores de reservas, principalmente os
emergentes.

Quanto aos procedimentos adotados para a coleta de dados, o presente estudo pode
ser classificado de cardter bibliogréfico. Conforme Lakatos e Marconi (1992) abrange toda a
bibliografia ja publicada em rela¢do ao tema em estudo. Vergara (1997) caracteriza esta
pesquisa como o estudo sistematizado desenvolvido com base em material publicado em
livros, revistas, jornais, redes eletrdnicas, isto é, material acessivel ao publico em geral.

Nesse sentido, para concretizagdo dos objetivos deste estudo foram utilizadas
bibliografias e base de dados relacionados a reservas internacionais, taxa de inflagdo, Risco
Pais e fluxo de ddlar spot na BMF, economia conjuntura econdmica, politicas econdmicas e
suas influéncias nas variaveis macroecondmicas.

Além disso, os dados coletados podem ser considerados como secundarios, pois ja
estdo disponiveis mediante pesquisa. Para a realizacdio deste estudo serdo utilizados os dados
disponibilizados pelo Banco Central do Brasil, IPEA, Banco Mundial. FMI, entre outros

érgdos econdmicos no que se refere & tematica de pesquisa.
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2.1 REGRESSAQ LINEAR

Utilizando-se a Regressio Linear Multipla, disponivel no software MICROSOFT
OFFICE EXCEL 2010 sera possivel quantificar esta pesquisa. Foi estudado Regressdo Linear
Multipla nas disciplinas de Modelos de Previsfio em Séries Temporais e Métodos Numéricos
e Reconhecimento de Padrdes.

Inicialmente sera realizada a matriz de correlaco entre as variaveis estudadas, isto
para verificar o grau de associagfio linear entre elas, ou seja, 0 quanto este conjunto de dados
se aproxima de uma reta. Apos a confirmagio que existe uma correlagdo entre os dados sera
realizada a Regressdo Linear. (SICSU; DANA, 2012)

Na equagdio 1 abaixo serd exemplificado a equaglo de regressdo, conforme

apresentado por Santos et al. (2016 apud CORRAR, PAULOQO E DIAS 2012, p.135):

Yy=al#X 1&

Ere Jue Y, Vel pxprdda wdependente) e O vdkN que Se cuer atnr

1] Il Ul FOprEs ot A mivfoenld pao (SRS ERT Sy S (URVE L (o

It Fa 1A que Tepresen'a o decl ve(Coeficiente angu arira reta

X‘, - kel PRDICALYS ITILMDECTeN R TERTeson O RS expli dthe My CQUdGaT

ACarCs resduas mas oS pessivels errcs ge medizio O seu comporiameno ¢ aleatdno devado a natureza dos ‘aciores gue encerra Para qu2

€, Varive! que ol 194dgs 9s ¢
ERE(EN TR d’a idescanhecday

e553 furmLla pessa ser apicad
ndependenies e ndependentes da varidvel eapiicatva X

5 21103 dever salsfize: dale minacas Ripdteses. que SAD Serem vandvers moimars, tom a mes

Esta estimagdo inicia-se com a variavel que apresenta maior coeficiente de
correlagdo e as demais varidveis so acrescentadas na equagdo de regressdo.

Para Santos et al. (2016 apud CORRAR, PAULO E DIAS 2012) o R? que € o
coeficiente de determinagdo, ¢ utilizado para analisar a qualidade do modelo em relagéo a
estimar os valores para Y o mais correto possivel. Com este valor no intervalo de 0 e 1,

considerando que quanto maior este valor maior a qualidade deste modelo.

2.2 REGRESSAO MULTIPLA

A regressdo multipla tem por objetivo prever como uma varidvel, série ou medida se
comporta, a partir do comportamento de uma ou mais varidveis independentes (ou
previsoras). Uma vez que trabalhamos com diversas varidveis independentes, sera utilizada a
regressdo multipla.

Os dados de um modelo de regressdo multipla consistem de » observacdes da

variavel dependente ou “resposta” Y, e igualmente n observagdes de p variaveis
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independentes (ou “explicativas™) X, X», X3, .., X,,. Tais observacdes siio representadas

como no Quadro 1. Quadro semelhante foi montado para nosso caso, e sfio apresentados nos

Apéndices A ¢ B.

Quadro 1 — Dado de um Modelo de Regressio Miiltipla

N 1
Qbsemages
nimero N X, Xz ¥ X
» X x X
z =1 z
g bE
X X X x
iz 2 .3 o]
2 ¥
X x X A
2 -1 = o3
3 ¥z
x x X X
b = > il
4 Yo

Fonte: Elaborado pelo autor

A relagdo entre a variavel dependente y e diversas varaveis independentes X, X»,

X3, ..y Xy serd formulada como um modelo linear. Neste modelo, a resposta medida é dada

por uma fung#o linear das variaveis explicativas:
Yi=Bg+ By xq5+ B2 xpi+ B3 x3; +... + Bp xpi +? jeveennen(i=1, 2,3, ..., n)

, onde B0, 81, B2, ..., Bn sdo constantes referidas como os coeficientes parciais de
regressfo do modelo (ou simplesmente coeficientes da regressio). Assume-se que a Equagio
2 representa uma aproximacdo aceitdvel da relagfio real entre Y e o conjunto de X's. Esta
equagdo ¢ a fungfio de populagio da regressio multipla,

Resumindo, Y é (aproximadamente)} uma funcéo linear dos X’s, e o erro ?i serd a
discrepdncia desta aproximag#io para a i-ésima observagdo. Admite-se que os erros ?i sdo

valores aleatérios com distribuigSes independentes, média zero e variancia constante s 2, nio
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contendo informagfio sistemdtica para determinagdo de y que ja ndo esteja incluida nas
variaveis independentes xi. Adiante sera feita analise mais detalhada dos erros.

O coeficiente Bi pode ser interpretado como o incremento médio na varidvel
dependente que corresponde a um aumento unitdrio em Xi quando todas as demais varidvels
sdo mantidas constantes. No entanto, tal interpretagdio sé se aplica no caso de variaveis
independentes (um par ou mais) ndo se "moverem simultaneamente”; caso as variagdes em
uma variavel independente sejam necessariamente acompanhadas por variagdes em outra(s),
esta leitura ndo se aplica.

Os B’s sfo estimados minimizando-se a soma dos quadrados dos erros, o que €
conhecido como o Método dos Minimos Quadrados. (SICSU; DANA 2012).

Ha vérios programas de computador (SSP, XL-STAT, MINITAB, EXCEL) que
calculam estes coeficientes. Embora o EXCEL tenha recursos limitados de andlise de

regressdo, este ol o software escolhido, pela disponibilidade e facilidade de manejo.
2.3 COEFICIENTES DE DETERMINACAO QU CORRELACAO MULTIPLA

Depois de adequar o modelo linear a um conjunto de dados, realiza-se a analise da
adequagdo do ajuste. Uma das medidas mais utilizada ¢ o coeficiente de determinagdo ou
correlagio multipla R, ou com mais frequéncia o quadrado do coeficiente de correlagio

multipla R2. Este coeficiente pode ser definido de varias formas; utilizaremos R2 como a

formula abaixo:

_r‘z'-l(‘yi _‘}_;)

O denominador indica a soma dos quadrados dos residuos quando utilizamos a média
aritmética como estimativa, ou seja: quando nfio utilizamos nenhuma variavel independente xi
para prever y.

R2 variara entre 0 e 1. Quanto melhor o ajuste do modelo utilizado, mais préximos
estarfio os valores de y (calculados) dos valores de y (reais), e, portanto menor (mais proximo
de zero) serd o numerador do segundo termo da equagdo; consequentemente, R2 tendera a 1.
Por outro lado, se a relacfio entre as varidveis independentes e a dependente for fraca, o valor

de (yi -y i) sera alto, levando o segundo termo da equagdo a tender ao mesmo valor do
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denominador (indicando que o modelo proposto ndo estd agregando informagdo preditiva).
Em outras palavras, na auséncia de uma relagfio linear, o coeficiente R2 tende a zero. O valor
do coeficiente de correlagio miiltipla R2 ¢, portanto uma medida suméria de julgamento da
adequacdo do modelo linear a um determinado conjunto de dados.

A medida que se acrescenta novas varidveis independentes, se calcula o coeficiente
de determinagfio R2 para as novas equagdes, para observarmos até que ponto a inclusio de
tais novas variaveis independentes ¢ vantajosa, e a partir de que ponto o ganho com novas
variaveis néo € significativo. Como R2 nunca decresce com o aumento de novas varidveis,

alguns autores preferem utilizar R2-ajustado, que em parte contorna o problema.

2.4 ANALISES DE ERROS OU RESIDUOS

Os modelos de regressdo multipla ndo apontam resultados exatos para as variaveis
dependentes principalmente por existir influéncia de outras varidveis nfio consideradas nos
modelos, ou simplesmente por serem tais modelos simplificagdes, ou por ambos os motivos.
A medida de erro de previsio ¢ o residuo — a diferenga entre os valores previstos ¢ os
observados para a varidvel dependente. A andlise de residuos fornece um conjunto de
diagnésticos para o exame do modelo de regressdio, como sua adequagfio, a validade das
hipoteses de distribuig@o dos erros e a existéncia de valores discrepantes.

Sendo yi o valor calculado para um dado conjunto de x's, e yi o valor real observado

para este mesmo conjunto, ¢ etro ei (ou residuo) é dado por:

ei=yi-yi yparai=1,2,..,n

Em principio, admite-se que o erro el é uma varidvel aleatoria normalmente
distribuida, com média zero e com varifncia s e2. Sua distribuicdo independe de i. Quando
esta suposi¢do ndo € validada, podem ser tomadas acdes corretivas.

O desvio padrio dos erros (desvio padréo residual) do valor estimado mede o quanto
o valor real (Y) difere dos valores estimados (Y). Para amostras relativamente grandes,
admitindo-se a normalidade dos residuos, espera-se que 67% das diferengas Y - Y estejam
dentro do intervalo de 1 desvio padriio, e 95% das diferencas dentro de 2 desvios.

Um método de identificagdio de violagdes de suposi¢des para a relagio geral é a

representagdo grafica dos residuos versus as varidveis independentes. O grafico de residuo
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mais comum envolve os residuos versus os valores dependentes previstos. Sendo atendidas
todas as suposi¢des, tal andlise retornard um gréafico onde os residuos ocorrem aleatoriamente.

Ja em caso de violagio das suposigdes, os graficos de residuos apresentardo alguma
tendéncia, ou qualquer outra forma de padrdo néo aleatério.

Uma das violagSes mais comuns de suposi¢Ges € a presenga de varidncias desiguais.
Quando os termos de erro tém varidncia crescente ou flutuante, diz-se que os dados séo
heteroscedasticos (que tem varidncia desigual). Na andlise grafica dos residuos, dados com
heteroscedasticidade terdo, por exemplo, a forma de um diamante, ou um tridngulo, como no

exemplo do Grafico 1 (HAIR, 2005).

Grafico 1 — Exemplo de Distribui¢o de Residuos com Heteroscedasticidade
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Fonte: HAIR (2003, p.155).

2.5 ANALISES DE MULTICOLINEARIDADE ENTRE AS VARIAVEIS
INDEPENDENTES

Empregamos o termo varidvel independente na andlise de regressfio ao fazermos
referéncia a qualquer variavel utilizada para prever ou explicar o valor da varidvel
independente. O termo ndo significa, entretanto, que as variaveis explicativas sejam., entre si,

independentes no sentido estatistico. Ao contrério, a maioria das varidveis de um problema de
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regressdo multipla estd, com algum grau, correlacionada entre si. Na analise de regressdo
multipla, o termo multicolinearidade se refere & correlacfio entre as variaveis independentes.
(SWEENEY. WILLIAMS, ANDERSON, 2013, p. 595).

Multicolinearidade consiste em um problema comum em regressdes, no qual as
varidveis independentes possuem relagdes lineares exatas ou aproximadamente exatas. O
indicio mais claro da existéncia da multicolinearidade é quando R? o é bastante alto, mas
nenhum dos coeficientes da regressfio ¢ estatisticamente significativo segundo a estatistica
t convencional. As consequéncias da multicolinearidade em uma regressio sdo a de erros-
padrio elevados no caso de multicolinearidade moderada ou severa e até mesmo a
impossibilidade de qualquer estimagdo se a multicolinearidade for perfeita.

A auséncia de multicolinearidade é uma das premissas para estabelecer um modelo
de regressdo multipla correto. No entanto, alguns autores (como SICSU, Abraham Laredo)
afirmam que nfio se trata de um problema grave se o objetivo da anélise econometria €
previséo.

Para detectar a extensio da multicolinearidade, devemos realizar um teste de Farrar

& Glauber, (FARRAR, GLLAUBER, 1967.) comparando:

ldentificagao Ev_“é; Teste de Farrar & Glauber

1% critico comgl =k . (k-1)/2

I r.
¥2=-[n-1-16. (2k+5)] Ln{det}] r,, 1 ... Fise: | )

Moo Dot 1
onde: n = numero de observagdes |

k = numero de variavers

L = logariimo neperiano

det = determinante

r = coeficiente de correlagio parcial

Para resumir, em testes ¢ para significdncia de pardmetros individuais. a dificuldade
provocada pela multicolinearidade se baseia no fato de que é possivel concluir que nenhum
dos pardmetros individuais é significativamente diferente de zero quando um teste / sobre a
equagdo de regressio maltipla indica uma relagfio significativa. Esse problema ¢ evitado

quando ha pouca correlagdo entre as varidveis independentes. (FARRAR, GLAUBER, 1967.).
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Os estatisticos desenvolveram diversos testes para determinar se a multicolinearidade
¢ suficientemente elevada para causar problemas. De acordo com uma regra préatica, a
multicolinearidade constitui um problema potencial se o valor absoluto do coeficiente de
correlacio amostral ultrapassar 0,70 entre quaisquer duas variaveis independentes.
(SWEENEY, WILLIAMS, ANDERSON, 2013, p.585).

Em geral, a multicolinearidade ndo afeta a maneira pela qual se executa a andlise de
regresséo ou se interpreta o resultado de um estudo. Entretanto, quando a multicolinearidade é
grave — ou seja, quando duas ou mats varidveis independentes sdo altamente correlacionadas -
. pode surgir uma dificuldade para interpretar os resultados de testes t sobre os parimetros
individuais. Casos graves de multicolinearidade tém demonstrado resultados como
estimativas pelo método de minimos quadrados com o sinal errado. Ou seja, em estudos
simulados, em que os pesquisadores criaram um modelo de regresséio subjacente e depois
aplicaram a técnica dos minimos quadrados para desenvolver estimativas, foi demonstrado
que sob condigdes de elevada multicolinearidade, as estimativas pelo método dos minimos
quadrados podem ter um sinal oposto ao do pardmetro que ¢ estimado. Desse modo, ndo se
pode acreditar muito nos coeficientes individuais se houver a presenga de multicolinearidade

em grau elevado.

2.6 DADOS DA PESQUISA E COMPORTAMENTO ENTRE 2000 E 2015 (VARIAVEIS
INDEPENDENTES)

Para identificar a influéncia das variaveis independentes potencialmente explicativas
do nivel de reservas cambiais, foram observados a taxa de cambio (UDSBLR), Risco Pais e o
indice oficial de inflagdo no pais (IPCA), medido pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), Balanga de Pagamentos, calculados pelo Banco Central do Brasil e o
volume da participa¢io de estrangeiros no mercado de capitais, mais especificamente, na

Bovespa, com dados calculados pela BMFBovespa.

a) Variavel dependente- Reservas Cambiais

As reservas cambiais refletem o montante de moeda estrangeira (e ouro) acumulado
pelo pais. No periodo analisado, verifica-se que apds 2006 a série apresenta sucessiva
elevagfio, uma pausa na crise de 2008 e nova retomada até atingir o patamar de R$ 370

bilhdes.



Grafico 2 — Reservas Cambiais brasileiras entre jan2000 e dez 2015
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Fonte: Banco Central do Brasil

b) Variavel independente Taxa de cAmbio (USDBRL)

Taxa de cdmbio ¢ o preco de uma moeda estrangeira medido em unidades ou fracdes
(centavos) da moeda nacional. No Brasil, a moeda estrangeira mais negociada é o délar dos
Estados Unidos, fazendo com que a cotagdo comumente utilizada seja a dessa moeda. Assim,
quando diz-se que, por exemplo, a taxa de cdmbio é 1,80, significa que um dolar dos Estados
Unidos custa R$ 1,80. As cotages apresentam taxas para a compra e para a venda da moeda,
as quais sdo referenciadas do ponto de vista do agente autorizado a operar no mercado de
cambio pelo Banco Central. As taxas de cdmbio praticadas no mercado de cdmbio brasileiro
sdo fruto das negociagdes livres entre os agentes ¢ seus clientes, mas sujeitas a intervengdes
governamentais, o que leva ao conceito de “flutuaciio suja”. ¢ sdo amplamente divulgadas

pela imprensa.

A ideia de selecionar tal variavel prende-se ao fato da mesma estimular/desestimular
o comércio internacional e fluxo de capitais.

24
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Gréfico 3 — Cotag8o Dolar x Real entre jan2000 e dez2015
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Fonte: Banco Central do Brasil

¢) Variivel independente-Risco Pais

O risco pafs diz respeito a probabilidade de que mudangas no ambiente de negécios
de um pais impacte de forma negativa o valor dos ativos naquele pais, bem como os juros e
amortiza¢des, dividendos ou royalties que esperam obter dos investimentos e financiamentos.
Esse conceito engloba diversas categorias de risco que podem ser associadas a um pais. As
principais categorias estudadas quando da avaliagio do risco apresentado por um pais sdo:
risco politico, risco mercadoldgico e risco geografico.

Q risco politico diz respeito a probabilidade de que o governo do pais referido,
exercendo seu poder como nagfo soberana, tome medidas adversas aos investimentos
realizados. Mudangas nas regulamentagdes e tributacdes ¢ a forma mais comum de um
governo local afetar os negdcios no pafs. Mas o conceito também inclui riscos mais
esporadicos e muito mais significativos como os riscos de desapropriagio ou nacionalizagio
de ativos, de calotes em contratos de fornecimento de produtos ou servicos, de desordem
publica por inépcia governamental e até de golpe de Estado, terrorismo ou guerra civil.

O risco mercadoldgico refere-se a possibilidade de o mercado ser impactados de
forma a influenciar os investimentos alocados. Quando valores ou precos dos ativos
financeiros, das taxas de juros, da moeda (cdmbio) ou dos insumos bésicos para produgdo se

alteram em funglo de forcas de mercado antagbnicas ao investimento em questdo, podem
impactar negativamente seu valor,
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O risco geogrifico se refere 4 possibilidade, mais remota, de
fatores geolégicos, climaticos e geopoliticos influirem  negativamente  nos investimentos
estrangeiros. Desastres  naturais, tensdes diplomaticas e conflitos internacionais, embora
menos frequentes, podem impactar significativamente o valor dos investimentos quando
ocorrem.

O risco-pais como um todo ndo ¢ mensurdvel, pois envolve os multiplos fatores
acima descritos, que tém variado potencial de impacto e influéncia sobre cada investimento
feito por estrangeiros num pais. Ndo obstante, uma vez que sua compreensdo € mensuragio
podem auxiliar os investidores a administrar seus investimentos e a maximizar o retorno,
recursos significativos sio dedicados mundo afora a medir como diferentes tipos de risca
impactam diferentes tipos de investimento e surgiram as poderosas empresas globais de
afericfio de risco, nem sempre infaliveis

No contexto de informagdo de risco estdo as agéncias de classificagéio de risco,
dentre as quais se destacam Moody's, Standard & Poor’s e Fitch Ratings. Essas agéncias se
dedicam a analise do risco-pafs associado a investimentos em ativos financeiros, tais como
titulos e agdes. Por meio da analise das finangas de governos e empresas, as agéncias
produzem classificagdes ou ratings, que indicam a seguranca oferecida pelo governo e
pelas empresas de cada pais aos investidores estrangeiros que aplicam seu dinheiro em titulos
da divida daqueles governos e empresas.

Além dos indices criados pelas referidas agéncias, no Brasil destaca-se também
o JPMorgan EMBI (EMBI+, Emerging Markets Bonds index Plus ou indice de Titulos de
Mercados Emergentes). O EMBI+ vem sendo oferecido pelo Banco JP Morgan, desde
dezembro de 1993, como um indice de referéncia para as economias emergentes.

Com base nos valores de negociagdes didrias em mercados secundarios de 93 titulos
de 21 economias emergentes, entre elas o Brasil, o EMBI+ compara os juros implicitos nos
precos pelos quais os titulos emitidos por governos trocam de mios, aos juros dos titulos do
governo americano, considerados os mais seguros do mundo.

Por utilizar como base as negociagdes realizadas em mercados secundarios, que, por
natureza, envolvem quantidade significativa de capital especulativo, o EMBI+ ¢ uma medida
bastante especifica, melhor utilizada para a avaliagio de investimentos de curto ¢ médio prazo
em ativos financeiros. Este foi o indicador selecionado nesta pesquisa como medida de Risco-
pais do Brasil.

E muito importante ressaltar, que ao contrdrio da logica comumente usada, o spread

do EMBI+Br é o valor normalmente utilizado pelos investidores ¢ pablico em geral como
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medida do Risco-Brasil e corresponde 4 média ponderada dos prémios pagos por esses titulos
em relagdo a papéis de prazo equivalente do Tesouro dos Estados Unidos, que so
considerados livres de risco. Esse prémio de risco é chamado no jargiio de mercado como
spread over Treasury dessa carteira. Basicamente, o mercado usa o EMBI+Br para medir a
capacidade de o pais honrar os seus compromissos financeiros, ou seja, quanto maior a
pontua¢do do indicador de risco, maior € o risco de crédito do pais a que se refere. Assim,
para conseguir atrair capital estrangeiro especulativo e de curto prazo em montante suficiente
para o tinanciamento de sua divida liquida de curto prazo, um pais com spread elevado no
EMBI+ necessita oferecer altas taxas de juros em seus papéis. Sobre a otica de capital
especulativo, um aumento no risco pais acaba por atrair mais capital para usufruir dos juros
mais altos. Assim paradoxalmente um aumento do risco pais poderia influenciar

positivamente a entrada de capital volatil, para aplicagio em ativos de renda fixa, com

subseqiiente aumento das reservas.

Gréfico 4 — Risco Brasil mensal entre jan-2000 e dez-2015
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Fonte: Banco Central do Brasil

d) Varidvel independente - INFLACAO

Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) mede a variagdo do custo

de vida das familias com chefes assalariados e com rendimento mensal compreendido entre 1
a 40 saldrios minimos mensais. Tem como objetivo medir a inflagio de um conjunto de

produtos e servigos comercializados no varejo, referente ao consumo pessoal das familias
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supracitadas, qualquer que seja a fonte de rendimentos. A decisdo de testar tal variavel

decorre da ideia que elevagdo do nivel de inflagdo pode sinalizar desequilibrio
macroeconomico relevante e induzir a fuga de capitais.

Grafico 5 — Inflag@io IPCA entre jan2000 e dez2015
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e) Variivel Independente - Balango de Pagamentos

Como ja comentado no capitulo 2, o Balango de Pagamento € o resultado da soma
da Balanga Comercial e da Conta de Capitais,

A cada ano, o saldo da Balanga de Pagamentos ¢ incorporado as Reservas Cambiais,

portanto é 16gico supor a existéncia de estreita relagdo entre as referidas varidveis, dado que a
primeira alimenta o saldo da segunda.

Gréafico 6 — Balango de Pagamentos entre 2000 e 2015
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f) Varidvel Independente- Investimento Estrangeiro Bovespa

Foi escolhido como varidvel independente o Fluxo de Investimento Estrangeiro na
Bolsa de Valores de Sdo Paulo, pois, apesar de ndo ser um investimento direto, com o
dinheiro podendo ficar no caixa do Banco Central, essa varidvel explica a confianga ¢ a

vontade do investidor estrangeiro em aplicar seu capital voldtil no pais em ativos de renda
variavel.

Grafico 7 — Fluxo de capital estrangeiro na Bolsa de Valores
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CAPITULO 3 — ANALISE DOS RESULTADOS DA REGRESSAO

Foram {feitos testes prévios para verificar a correla¢fio entre as varidveis, bem como a
existéncia de relagdio linear entre o nivel de reservas cambiais e as varidveis independentes.
Alguns resultados estfio nos quadros e graficos a seguir.

O quadro 2 representa a matriz de correlagdo entre as varidveis independentes
selecionadas e o nivel de Reservas Cambiais., Como os dados apresentam uma correlagio
linear serd executado um estudo de Regressdio Linear para uma analise mais completa. O
quadro apresenta variaveis com relevante correlagdo, e ja é possivel afirmar que o indice que
apresenta o maior nivel de associagdio com o nivel de Reservas ¢ o fluxo de capital na
Bovespa por parte de investidores estrangeiros ¢ que o nivel de correlagéo da variavel inflagéo

¢ muito baixo, sendo quase insignificante para o estudo.

Quadro 2 — Tabela de correlagéo

Reservas  USS  RISCOPAIS INFLACAG (iPCA;  Balanca de pagomentos Voiume estreangeirs

Reservas 100,00%

uss -21,20%  100.00%:

RISCO PAIS 7168% -941%  100.50%

INFLACRD (1PCA) -5,28% 34,62% -5 48%% 100, 68%

Balan{a de pagamentos 7853%  -30.10% 50,71% 2,48% 180,50%

Wolume Bovespa Estrangeira M 92,99%  -35 36 51,305 13,51 % 58, 85% 100,60%

Fonte: Elaborado pelo autor

Contirmou-se a hipdtese levantada no capitulo 2 de que, apesar de paradoxal. haveria uma
correlaggo positiva entre reservas € risco pais, em fungfo da entrada de capital volatil para

ativos de renda fixa, atraido pelas altas taxas de juros.
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Grafico 8 — Relagio Reservas Cambiais e Risco Pais
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Fonte: Elaborado pelo autor.
Como esperado, o grafico 9 demonstra crescente e significativa relagdo Reservas

Cambiais e Balango de Pagamentos, uma vez que o saldo deste alimenta o estoque de

reservas,
Grafico 9 — Relag¢fio Reservas Cambiais e Balanca de pagamentos
Balanga de pagamentos y = 1,401x- 52484
R!= 0,464
15000,00 e
¢
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o b ¥
2 = ' * —— Lincar (Balanca de
= 0,00 % pagamentos)

julf98 abr/01 jan/04 out/06 jul/09 abr/12 dez/14 set/17

3

Titule do Eixo

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ja o grafico 10 demonstra uma relagdo muito significativa entre o nivel de

reservas e o fluxo de capital estrangeiro na Bovespa
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Grafico 10 — Relagdo Reservas Cambiais e Fluxo de capital estrangeiro

Volume Bovespa Estrangeiro MM
' y=31,21x- 1E+06

RS 300.000,00 R*=0,839
RS 250.000,00

S R$200.000,00
Y RS 150.000,00 N & VolumeBovesps Estrangeiro
E MM
,% RS 100.000,00 -
£ k$350.000,00 A ¥ Eincar [Vplu;\rﬂw;ﬁ;ovespa
5 strangoiro
RS - e,

-RS 50.000,00ul/98  janf04 /09 — dezf14  jun/20
Titulo do Eixo

Fonte: Elaborado pelo autor.

Apesar da analise inicial de correlagfio apontar para o descarte de algumas das
varidveis, foi feito um modelo inicial de regressdo linear multipla abaixo, adotando-se o
método de Backward, foi considerado como sendo varidvel (y), o nivel Reserva Cambial e
todas as demais, como variaveis (x).

Quadro 3 — Regressdo Linear 1

RESUMOD DOS RESULTADCS

Estatistica de regressio

Rmulugio 0,862175923

R-Quadrade §,83535157%

R-guadrado ajustado 93.,77%

Erro padrdo 34850,44961

Obsenvagdes 142

BROVA

o 3Q MQ F F ge significogfio

Regrassio 5 3,49591E+13 B,9F182E+11 575.6750628 4,2921E-111

Residun 186 2,255078~11 1214553358

Taral 181 3,71183E+12
L __Coeficientes Erro podr Srare _ woior-P ?&E:_.‘erl'mes _95% superiores Infenor 95,0% Supenor 950%
nersecao -BEBES,62225 1361558285 -5,53301116 0,0000000587% -115837,2342  -62104,061033 -1358327,2342  -B210L,01033
uss 36310,38585 5676,8388%6 6,396233163 G0000001255% 2511111747  47509.63422 2311111727 A7B0%.55422
AISCO PALS 4876071545 §,201040727 5208473711 3,3000326930% 30,60890565  56,91253326 3060230565 85,91253326
INFLACEC (iPCA) ~7432,584405 7465015324 -1,D0235352 31,7475100193% -22209,36717 7244358358 -22203,56717  72445,3588358
Baianca de pagamenios 10,68652619 1,112808888 0597807081 0,0030000000% 8485176686 1287587550 2485176685 12,8758755%
Voiume Bovesps Estrangeira | 172375339 0.067581174 2550551385 0,0000000000% 1.590429245 1857077534 1540428745  1,857077532

Fonte: Elaborado pelo autor.

Note que, como sinalizado anteriormente, a variavel inflagio (IPCA) aponta uma alta
probabilidade (31,74%) de que nfo influencia as varidveis dependentes Reservas Cambiais.
As demais indicam probabilidade ZERO de n#o serem importantes para o modelo.

Por esse motivo, foi realizada uma segunda regressfo (Quadro 4) excluindo o IPCA:
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Quadro 4 — Regresséo Linear 2

REEUNC BOS RESULTADCS

Estatistiva a2 regresshio

R mitiplo 0,965306763
R-Cuadrado 0.838874107
R-quadrado ajustado 93,77%
Erro padrdo 34B50,88004
Chservacdes 192
ANOVA
e o 30 A F F de sigmficaciio
Regressdn & 3,48465E«12 &.756%3E+11 7183132717 2.5V72E-112
Res=idug 127 22712711 1214584467
Yotz 121 3721828412

Cosfizientes Erro padrio Srac e valer-2 95% inferiores 955 supariares Irferiar 85 0% Suipenor 95, 0%
Intersegdo -87154,24082 13495, 77819 -6,457933702 B9i571E-10 -113778,3807 -50531.30033 -113778 3807 -68331,30093
uss 33683,58847 5%35,805361 £ 63RR1LET  0,000000025% 23749,.27218 435817,83777 23749, 79138 43617 85777
RISCO PAIS 48 78380832 8.144367335 3443204358 0,000016205% 31,74443305 67 82318659 3174543305 5782318659
Balanga de pagamentos 18,40326466 1678151822 S62008594  0,000000000% 8,277351938 1253116738 8,2773613538 1253116738
Volume Bovespa Estrangeint  1,729251845 5867358818 25.67216741  0,000000000% 1,596370726 1.862133164 1,556370726 1862133162

Fonte: Elaborado pelo autor.

Abaixo, segue a definigdo dos resultados da regressio para entender os dados
apresentados:

R muiltiplo: Coeficiente de correlago para a regressio multipla. Nesta etapa apenas
diagnosticando um grau de associagfio de 96,90% entre o nivel de reservas cambiais e as
varidveis.

R-Quadrado: Indica a varia¢fio no nive] de reservas cambiais “X”, explicado pelas
variaveis "Y" escolhidas, que explicam 93,89% da variacio das reservas.

R- Quadrado Ajustado: Coeficiente que tem a fun¢fo de minimizar o ajuste da
equagdo. Desta maneira o coeficiente ajustado elimina certas distorgdes no R?, quando o
numero de observagdes na amostra é muito proximo da varidvel dependente. Neste teste, o
indicador ajustado ficou em 93,77%.

Erro Padrio: E a raiz quadrada da soma dos quadrados dos erros dividida pelo
numero de graus de liberdade, indicando uma estimativa do desvio-padrdio dos erros de
previsdo. Andlise de Variancia: E a soma dos erros ao quadrado utilizando somente a média
de Y para efetuar a previsfio da varidvel dependente

Valor -p: E o nivel d significAncia referente ao intervalo de valores que serdo
observados. No estudo apresentado foi considerado de 5% (0,05), qualquer valor acima a 5%
esta fora da andlise, caso da varidvel Inflagdo (JPCA).

A partir dos resultados apresentados nas regressdes, pode se veriticar a existéncia de

dois modelos onde a variagfio do R? é praticamente nula em relacio ao nimero de varidveis:
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Entdo, destaque-se o segundo modelo, onde a aderéncia ao modelo se consolida, com
Valor-P em 0,000% e R? de 93,77% e limites do intervalo de confianga positivos e inclinagéo
positiva, o que corrobora que hé evidéncias de relagfo entra a variavel X e Y.

Os gréficos de residuos que foram resultados 2 regressio e o grafico da

probabilidade normal serfio apresentados abaixo.

Grafico 11 — Plotagem de residuos
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Fonte: Elaborado pelo autor,
Grafico 12 — Plotagem de probabilidade normal
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Obtida a regressdo 2, foram feitos testes complementares, concluindo-se que os
residuos ndo apresentaram nenhum valor discrepante e apresentam distribuigdo normal. Para
validar a escolha da regressdo modelo 2.

Os gréficos 11 e 12 de residuo mostram uma varidncia constante com a presenca de

poucos valores discrepantes e demonstram uma distribuicdo homogénea, podendo afirmar que
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hd uma varidncia constante ¢ normalidade dos residuos. Por apresentar uma tendéncia linear,
pode se afirmar que os residuos tém distribuicdo normal.

Com este segundo modelo de regressdo, verificou-se que dentre as varidveis
escolhidas, a que mais influencia as reservas cambiais do Brasil é o Fluxo de Capitais
Estrangeiro na Bolsa de Valores, sendo também relevante o Balango de Pagamentos, Risco
Pais e Taxa de Cimbio. Contudo, a teoria econdmica e a andlise de correlagfio entre as
varidveis independentes apontam para existéncia de multicolinearidade que deveria ser
testada, apontando para a necessidade de formatagfo de um terceiro modelo mais enxuto e
com semelhante poder explicativo. A multicolinearidade pode explicar a mudanga de sinal de
coeficiente da varidvel taxa de cAmbio na regressdo multipla, relativamente a inicial analise de
correlagdo(quadro 2).

Néo foi realizado o Teste de Farrar & Glauber, para atestar a multicolinearidade, pois
segundo literatura sobre o assunto (SWEENEY, WILLIAMS, ANDERSON, 2013. P. 595-
396). o teste se torna relevante apcnas com correlagdo maior que 70% entre quaisquer duas
varidveis independentes. O quadro 2 também mostrou que as correlagSes nfo atingiram o
patamar de 70%, apesar de a varidvel independente Balanga de Pagamentos ter se aproximado

bastante da varidvel independente Volume Bovespa Estrangeiro.

Grafico 13 — Realizado X Regressdo (modelo 2)
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Cormo pode ser visualizado no Grafico 13, o modelo 2 apresentou robusta capacidade de

previsdo do nivel de reservas.
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CONCLUSAO

Este estudo teve o objetivo de verificar a relagiio de varigveis macroecondmicas e
setoriais independentes com o nivel de Reservas Cambiais. Para isto analisou risco pafs, taxa
de cambio, inflagdo (IPCA), Balanga de Pagamentos e Fluxo de Capital Estrangeiro na
Bovespa entre os anos de 2000 e 2015.

A escolha das varidveis foi feita de maneira especifica, de acordo com sua
importancia como varidvel macroecondmica na economia. A escolha da paridade délar
americano/real (BRLUSD) se deu por ser o cerne da questdo, pois se acredita largamente que
a taxa de cdmbio influencia o saldo da balanca comercial ¢ o fluxo de capitais para dentro ou
fora do pais, impactando o estoque das reservas cambiais.

O Risco Pafs foi escothido por ser o "termémetro” para o investidor estrangeiro
entrar em aplicagdes de renda fixa no pafs, pois ele "mede” o quanto o pais estd pagando de
juros a mais do que um titulo sem risco, para atrair investimentos estrangeiros. Contrariando a
logica imputada na questdo, e corroborada pelo modelo. em que o ingresso de reservas se da
pelo capital especulativo e volatil de curto prazo. o aumento do risco pais acaba por atrair
mais divisas devido ac aumento da taxa de juros nos titulos soberanos ofertados no mercado.

Para a variavel Balanga de Pagamenios, a escolha se deu por afetar diretamente nivel
de reservas. J4 a varidvel de fluxo de capital estrangeiro em bolsa foi escolhida porque esse
investidor de curto prazo é muito ativo no mercado de capitais brasiieiro desde a década de
90. Esse fluxo & importante porque sinaliza a confianga de investidor na economia ou
perspectivas futuras favordveis ao investimento.

A varidvel excluida apés a realizagdo do modelo 1 , foi o indice de inflagdo IPCA,
por baixa aderéncia a0 modelo.Ela havia sido pré-selecionada porque sua elevagdo pode levar
auma politica monetéria restritiva(elevacio das taxas de juros), afetando o fluxo de capitais..

Outras varidveis foram sugeridas para esse estudo, porém descartadas antes do
estudo, entre elas sendo Taxa de juros Selic, porque estaria indiretamente presente no
indicador utilizado para a variavel Risco-pafs.

Os calculos foram realizados através da regressdo linear em Planilha EXCEL.
inserindo todos os dados para analisar quais sdo os mais representativos para o nivel de
reservas cambiais e concluiu se que esse nivel de reservas é altamente sensivel em primeiro
lugar Fluxo de Capitais Estrangeiro na Bolsa de Valores. ou seja. ao investidor ndo residente
de curto-prazo, ou volatil. Chega-se a conelusio de que a mobilidade de capital de risco que
compde a reserva cambial deriva, com forte correlagdo, ao aumento do risco pais e

consequente aumento do spread over treasury. Esse capital especulativo, captura a
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divergéncia nas taxas de juros, através do método mais rapido para ndo permitir arbitragem
entre os mercados, sendo esse meio, via mercado de capitais e mais especificamente na Bolsa
de Valores.

Este estudo elegeu o Modelo 2, com um R? de 93,77% o que demonstra ser um
modelo confidvel em relagio a qualidade, neste caso foram consideradas 4 varidveis,
descartando-se a variavel IPCA.

A teoria econdmica e andlise de correlacéio entre as variaveis independentes sugeriu a
existéncia de multicolinearidade entre as mesmas apontando para a necessidade de
formatagdo de outro modelo de regressdo, com menos varidveis e mesmo poder explicativo.
Sugere-se para estudos futuros sobre o assunto, a inclusio de outras varidveis que possam
cxplicar 0 movimento do estoque das reservas cambiais brasileiras, para, por exemplo,
incorporar a Taxa Selic em novo modelo, testando-se defasagem temporal entre a mudanca da
taxa de juros e seu real impacto nos fluxos de capitais e estoque de reservas cambiais.
Recomenda-se também a realizagio do teste de Farrar & Glauber para aferir a

multicolinearidade entre as varidveis independentes.
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ANEXOS

ANEXO | — DADOS DA REGRESSAQ 1 E2

Data Posig¢do das reservas RISCO
uss PAIS INFLACAO _ Balanga de pagamentos  Volume Estrangeiro
' jan/00 37 560 1,7997 523 0,62 955,72 20958
fev/00 38 364 1,7764 432 0,13 1200,94 20242
mar/00 | 39 200 1,7431 410 0,22 1940,40 14861
abr/00 | 28721 1,7833 442 0,42 3011,76 15629
mai/00 28 570 1,8382 340 0,01 1639,09 14610
jun/oo 28 265 1,8079 315 0,23 2465,48 18104
jul/00 29214 1,8106 304 1,61 1364,40 12996
ago/00 | 31385 1,8056 294 1,31 1500,18 19724
set/00 | 31431 1,8438 295 0,23 1662,10 11169
out/00 30 393 1,8764 322 0,14 3509,49 12976
nov/00 | 32533 1,9441 322 0,32 2576,36 11123
dez/00 33011 1,9678 324 0,59 2967,60 12425
jan/01 35 598 1,9475 259 0,57 2347,07 15203
fev/01 35413 1,9812 238 0,46 1784,16 12721
mar/01 | 34 407 2,0864 233 0,38 2643,57 13256
abr/01 34 653 2,1573 239 0,58 2413,53 15655
mai/01 35 459 2,3384 205 0,41 2259,56 11929
junfo1 | 37 318 2,4079 212 0,52 2163,42 12558
jut/o1 35 552 2,5538 208 1,33 2073,18 9975
ago/01 | 36 299 2,5005 208 0,7 1183,09 10954
set/01 40 054 2,6986 211 0,28 945,21 9150
out/01 37 492 2,779 228 0,83 2481,54 11765
nov/01 37 234 2,5299 245 0,71 1581,58 13628
dez/01 | 35 866 2,384 272 0,65 1845,49 13032
jan/02 36 167 2,3705 224 0,52 1210,95 10626
fev/02 35 906 2,438 247 0,36 1112,26 11362
mar/02 36 721 2,3542 220 0,6 1041,96 12788
abr/02 | 33 008 2,318 236 0,8 2008,82 12946
maif02 | 32 889 2,5117 251 0,21 1942,21 11036
jun/02 42754 2,7181 235 0,42 1328,68 11688
jul/02 40 515 2,8455 237 1,19 581,48 10697
1g0/02 38 808 3,1912 206 0,65 -274,88 13895
set/02 39 516 3,1506 173 0,72 -1196,93 10158
>ut/02 36 790 3,8567 189 1,31 56,39 12471
10v/02 36 437 3,6797 178 3,02 174,46 9655
Jez/02 39 594 3,7342 155 2,1 111,41 8825
an/03 | 39 467 3,2983 142 2,25 -138,50 12669
'ev/03 |' 39 400 3,658 153 1,57 228,58 9239
1ar/03 | eess 3,3958 157 1,23  -15313 10836



abr/03 |

mai/f03
jun/03
jul/03
ago/03
set/03
out/03
nov/03
dez/03
jan/04
fev/04
mar/04
abr/04
mai/04
jun/f04 |
jul/04

ago/04 |
set/04 |
out/04

nov/04

dez/04

janf05 |
fev/05
mar/05
abr/05
mai/05
jun/05
jul/05
ago/05
set/05
out/05
nov/05
dez/05
jan/06 |
fev/06 |
mar/06
abr/06

mai/06

junf06

jul/o6

ago/06

set/06

but/06

10v/06

dez/06

jan/07_|

41 9_24
43 373
47 956
47 645
47 793
52 675
54 093
64 427
49 296
53 261
52 960
51 612
50 498
50 540
49 305
49 666
49 594
49 496
49 416
50 133
52 935
64 022
59 017
61 960
61 591
60 709
§9 885
54 688
55 076
57 008
60 245
64 277
53 799
56924
57 415
59 824
56 552
63 381
62 870
66 319
71478
73 393
78171
83114
85 839
91 086

3,1154
2,9306
2,857
2,8554
2,993
2,8898
2,8268
2,9418
2,9293
2,8126
2,9085
2,9013
2,9064
3,0982
3,138
3,0215
3,0235
2,9042
2,8623
2,7991
2,7508
2,7074
2,5762
2,7621
2,5971
2,4715
2,4455
2,3427
2,3422
2,3012
2,2511
2,199
2,2957
2,2747
2,1375
2,1215
2,1426
2,1774
2,2845
2,213
2,148
2,154
2,1419
2,1537
2,147
2,1407

166
181
183
213
243
186
176
194
221
208
224
227
274
194
160
154
175
169
173
177
179
189
198
175
206
233
214
248
235
196
185
215
234
192
231
240
234
271
265
284
294
355
425
421
409
428

0,97
0,61
-0,15
0,2
0,34
0,78
0,29
0,34
0,52
0,76
0,61
0,47
0,37
0,51
0,71
0,91
0,69
0,33
0,44
0,69
0,86
0,58
0,59
0,61
0,87
0,49
-0,02
0,25
0,17
0,35
0,75
0,55
0,36
0,59
0,41
0,43
0,21
01
-0,21
0,19
0,05
0,21
0,33
0,31
0,48

oJutl

965,22
-858,23
-435,12
-720,58
-1193,86
-1283,90
-39,03
176,21
-307,71
-649,94
-175,60
-736,53
777,37
-1436,96
-1993,87
-1771,43
-1718,55
-1723,13
-1008,17
243,64
-1153,59
-755,99
-107,14
-1715,91
-689,23
-499,66
-1245,71
-2505,90
-737,72
-2313,59
-815,02
-1659,52
-501,82
360,79
-584,80
-1263,39
-83,33
-340,99
-561,52
-3006,79
-2130,65
-2196,41
-1494,47
-1344,61
-383,76
430,85
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fev/07 101070 2,0896 489 0,44 -326,08
mar/07 109 531 2,009 449 0,37 -185,50
abr/07 121 830 2,0231 331 0,25 -1744,20
mai/07 136 418 1,9922 240 0,28 217,11

jun/07 147 101 1,9097 226 0,28 -399,88
jul/07 155 910 1,8684 228 0,24 968,23

ago/07 161097 2,0043 181 0,47 -1233,23
set/07 162 962 1,9031 218 0,18 481,51
out/07 167 867 1,8078 284 0,3 216,48

nov/07 177 080 1,7378 265 0,38 1561,51
dez/07 180 334 1,7959 255 0,74 568,18

jan/08 187 507 1,745 221 0,54 4714,24
fev/08 192 902 1,7541 220 0,49 1983,11
mar/08 195 232 16947 167 0,48 4401,70
abr/08 | 195 767 16822 173 0,55 3108,62
mai/0s | 197 906 16601 195 0,79 984,16

jun/08 200 827 1,6368 208 0,74 2856,23
jul/08 203 562 1591 160 0,53 3089,47
ago/08 205 116 16380 142 0,28 1210,99
set/08 207 494 1,8125 156 0,26 2796,36
out/08 203 179 21551 167 0,45 1232,86
nov/08 206 377 2,28 195 0,36 1109,65
dez/08 206 806 2369 190 0,28 3153,05
jan/09 200 813 23803 192 0,48 3450,34
fev/09 199 412 2,268 223 0,55 647,13

mar/09 202 460 2,3012 223 0,2 1562,46
abr/09 201 317 21992 233 0,48 -124,80
mai/09 205 576 2,0762 223 0,47 1886,24
jun/09 208 425 1,0458 223 0,36 605,63

jul/09 211 871 1,042 254 0,24 2554,79
ago/09 219 054 1,8385 273 0,15 828,46

set/09 224 213 1,8087 218 0,24 2442,11
out/09 | 232 920 1,7037 235 0,28 3021,30
nov/09 238 000 1,729 221 0,41 3447,28
dez/09 239 054 17557 266 0,37 5939,79
jan/10 240 823 17711 311 0,75 5975,62
fev/10 241 338 1,867 340 0,78 4271,10
marf10 243 953 1,7644 357 0,52 7330,52
abr/10 247 316 1,7483 345 0,57 6855,12
mai/10 249 846 17967 413 0,43 3989,31
jun/10 253 114 1,7971 402 0 6978,23
julf10 | 257299 1,769 414 0,01 8168,90
ago/10 261320 1,7716 420 0,04 5035,50
set/10 275 206 17169 457 0,45 6240,69
out/10 284 930 1,6604 458 0,75 6785,83
nov/10 285 461 1,7198 393 0,83 7621,86

74692
76568
84385
88325
104876
100712
123142
89590
147811
127977
112651
125547
109440
110825
130235
139687
131834
123397
100423
120243
121883
71041
74937
74775
73378
88228
96375
106883
111691
106232
110616
112769
152587
122929
131678
127652
116851
147649
137516
151418
121494
112152
122678
139868
158735
125369
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43

dez/10
jan/11
fev/11
mar/11
abr/11
maif11
junf11
julf11

ago/11
setf11
out/11
nov/11
dez/11
janf12
fev/12
mar/12
abr/12
mai/f12
junf12
jul/12

ago/f12
setf12
out/12
nov/12
dez/12
janf13
fev/13
mar/13
abr/13
maif13
jun/f13
jul/13

ago/13
set/13
out/13
nov/13
dez/13
jan/14
fev/14
mar/14
abr/14
mai/14
jun/14
jul/14

ago/14
set/14

288 575 1,6988 418 0,63 6571,43
297 696 1,6843 382 0,83 8445,11
307 516 1,6682 414 0,8 4107,09
317 146 1,6692 473 0,79 6763,14
328 062 1,5775 469 0,77 4931,57
333 017 1,6328 521 0,47 5996,38
338775 1,596 593 0,15 5054,93
346 144 1,5743 650 0,16 7946,60
353 397 1,5956 701 0,37 7130,83
349 708 1,7106 663 0,53 4918,25
352928 1,7376 559 0,43 4869,72
352073 1,764% 579 0,52 8640,82
352012 1,8609 493 0,5 8227.60
355 075 1,7853 463 0,56 9448,69
356 330 1,7158 533 0,45 2094,18
365 216 1,8006 605 0,21 4576,05
374 212 1,8364 698 0,64 7100,52
372 409 1,9941 703 0,36 5509,26
373 910 2,0443 801 0,08 6535,08
376 154 2,0332 801 0,43 7758,92
377 221 2,0338 799 0,41 4117,45
378726 2,0234 822 0,57 3643,10
377753 2,0139 1048 0,59 6572,80
378 560 2,0382 1182 0,6 7690,45
378 613 2,084 1319 0,79 9171,86
377 837 2,0374 1446 0,86 11766,49
376 539 1,96 1606 0,6 4864,77
376 934 1,9749 1742 0,47 5683,99
378 665 1,979 2395 0,55 6597,34
3ra 417 2,0233 1630 0,37 5212,40
371109 2,1367 2341 0,26 2692,13
373 673 2,2548 1548 0,03 10648,68
372819 2,3434 981 0,24 5199,38
376 040 2,2785 849 0,35 2347,92
376 891 2,1818 718 0,57 7315,86
376 096 2,3298 785 0,54 5914,85
375794 2,3354 866 0,92 6595,13
375 462 2,347 863 0,55 13164,65
377 217 2,3924 976 0,69 7506,77
377 190 2,3638 1163 0,92 6625,53
378 418 2,2257 1165 0,67 8174,41
379153 2,2166 954 0,46 7848,57
380 517 2,2347 972 0,4 5085,62
379 042 2,2195 847 0,01 9300,03
379 357 2,269 858 0,25 6946,93
375713 2,3401 812 0,57 8410,57

131378
128480
144730
134818
126154
132719
123371
118544
176780
130461
141429
117695
129783
131313
156428
153327
145894
162780
162569
125899
164133
159682
145900
124549
140377
152770
140075
147578
180023
161477
178220
132144
186516
149772
151700
131797
117853
135992
130654
124612
149516
133175
119933
132574
155810
183519




44

ut/14
ov/14
ez/14
anf15
ev/15
arf15
br/15
naif15
un/15
jul/15
1go/15
setf15
aut/15
novf15
dezf15

376 033
375628
374 051
372167
372147
371044
372973
371697
372 168
370752
370 559
370 600
370 960
368 976
368739

2,4316
2,6136
2,6717
2,6122
2,8392
3,2264
3,0681
2,9884
3,1036
3,1532
3,4761
3,8599
3,8344
3,8023
3,8703

311
753
677
749
829
758
705
672
712
722
792
742
679
688
758

0,42
0,51
0,78
1,24
1,22
1,32
0,71
0,74
0,79
0,62
0,22
0,54
0,82
1,01
0,96

9315,55
9148,18
11654,12
12165,26
7175,23
5758,73
6841,88
3383,64
2562,93
5684,16
2592,11
3050,01
4276,61
2948,30
2443,34

248613
129053
120307
132292
127609
143231
156854
143482
132826
125866
145303
145911
157772
120048

132040




ANEXO 2 — RESIDUOS

RESULTADOS DE RESIDUOS

Observagdo

Previsto Posicdo

das reservas

43578,88311
43346,9533
39013,9701
53303,98201
36974,28469
47857,96764
16528,69009
31151,88631
27651,61164
53671,22686
41622,11263
46982,81549
41386,94933
32119,17778
46395,06659
49443,86034
47566,65473
49665,8213
43291,31075
38250,93159
43082,65359
£3631,92677
49913,202
48172,35885
35389,80937
40374,08442
35526,13402
44494,25889
52669,90074
52384,00161
41657,06775
53104,81233
33208,11527
72585,40913
49233,85219
54871,10304
41244,15744
57937,61874
49832,14996

Residuos

-6018,494561
-4982,994379
185,8956109
-24583,22037
-8404,153473
-19593,21007
12684,93606
232,7750187
3779,076817
-23278,10081
-9088,802105
-13971,31787
~5789,09607
3293,900971
-11987,941
-14790,88264
-12108,08675
-12347,57304
-7739,43573
-1951,947647
-3028,47547
-26139,52368
-12679,47457
-12305,94382
777,5588415
-4467,923231
794,8231277
-11486,62982
-19781,06918
-9630,40617
-1142,451013
-14297,18426
6307,833242
-35795,62902
-12796,75984
-15276,64661
-1777,387856
-18537,50306
-6973,937466
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40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
30
g1
82
83
84
85

63358,47914
40374,05608
47011,97588
39208,33291
46042,88147
44754,98698
64708,19115
60361,21313
65599,17561
60058,52305

61728,6484
57313,00042

75768,0129
50036,30347

44288,9555
46969,96222
51399,62168
45870,90572
56408,13552
61600,09994
61036,15096
50648,19297
72410,32261
67949,88898
61809,90563
44820,93601
53705,26863
28062,79747
58124,73055
39362,57167
53532,57425
38856,05357
65307,81751
88964,49563
73520,63763
£9288,97302
75912,50501
110750,7883
23569,90101
35101,14855

66561,4793
53298,71775
82000,35464
86331,78726
104467,3648
122364,6722

-21434,86419
2999,012718
944,1931466
8436,858341
1750,595422
7920,386099

-10615,26211

-5934,238756

-16302,97338

-6797,094535

-8768,895481

-5700,742814

-25270,41368

503,441039
5515,8632638
2695,608466

-1805,151092
3625,286842

-6992,076904

-11466,79914

-8101,307853
3373,867744

-13392,93623

-5990,346229

-218,4346031
15888,08831
6179,444569
26624,85218

-3048,933186
17645,08809
6712,247125

25420,8252

-11508,53245

-32040,82872

-16105,77351

-9464,496114

-19360,51171

-47369,96436

~-20899,43678
31718,185997
4916,286897
20004,21278

-3829,497564

-3217,816596

-18628,50038

-31278,57101
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86
87
88
89
20
91
82
93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131

132728,0906
136083,8947
125593,0382
147548,7377
165810,5642
172142,1749
188215,0676

138707,971
245381,3628
221491,3505
183392,0991
247894,1691
191615,5716
215168,3977
234130,5684
226207,6439
232827,6782

218343,302
161410,9048
219644,0757
217326,5992
134945,4982
167072,2781
168979,5213
133541,7968
172740,1286
163451,5377
198164,8203
188863,2756
202542,7962
189503,4458
206011,9868
277556,8497
230241,3612
275406,7942
268759,6436
236608,0383
321421,3626
297333,1909
296809,1421
279846,4563
275950,1064
260790,5085
300043,9128
334140,8536
283944,1076

-31658,36525
-26552,53443
-3762,678249
-11129,7438
-18709,53694
-16232,64532
-27118,5576
24254,23309
-77514,68836
-44431,76068
-3058,490355
-60387,01573
1286,248597
-19936,78234
-38363,70979
-28301,36986
-32000,61501
-14781,759%4
43705,22026
-12150,17709
-14147,72104
71431,79432
39733,76807
31833,56058
65870,10764
29720,0721
37865,38385
7410,97]
19561,78104
9328,49252
29550,35932
18200,72521
-44637,04404
7758,634379
-36352,68854
-27936,77399
4730,433712
-77468,77865
-50017,59177
-46963,18615
-26732,89825
-18651,15895
529,1855966
-24838,38081
-49210,75107
1516,957066
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132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
145
147
148
145
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170
171
172
173
174
175
176
177

285035,9958
296274,1144
279152,9153
293423,0998
255551,3653
285028,8076
263428,9675
287909,6158
381270,0555
278922,0344
293966,958
294625,7085
310491,0777
321513,5166
287968,2858
317516,331
334283,4836
354460,3528
373749,4324
320588,6202
347675,7109
334483,6633
352542,9995
335017,69
385044,9757
438096,2539
349435,9478
379264,1875
476337,4244
395230,3372
436782,8789
409681,3188
419202,2692
315793,5491
360632,1537
320226,1437
304765,3959
409242,0184
345722,3862
332254,1162
399359,5952
347983,3796
297631,5424
360704,8512
376163,6003
437508,0367

3538,607796
1422,334968
28363,3959
23722,47102
72510,37874
47988,0569
72346,52046
58234,52916
-27872,77504
70786,25493
58961,35095
57446,98058
41520,99627
33561,70466
68361,63922
47699,23858
39988,83928
17948,46796
160,4616688
55564,91107
29545,55116
44242,0065
25209,6601
43542,02484
-6431,478751
-60259,73072
27102,91001
-2329,789967
-97672,41618
-20813,74064
-65673,5163
-36008,77274
-46383,63324
60245,95967
16258,65064
55869,94442
71028,2022
-33780,32228
31494,4653
44935,58325
-20941,7989
31169,68277
82885,33189
18337,10214
3192,907657
-61794,60857
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178
179
180
181
182
183
184
185
186
187
138
189
190
191
192

563771,4399
358958,7868
367071,1065
391097,9432
342022,3864
363670,9854
394954,4645
330241,0193
308866,4425
333766,0976
352376,8904
367418,9567
3954872,2484
313509,8498
335044,3412

-187738,3403
16627,39095
6975,468727

-18930,81429
30125,00531
7373,358931

-21981,25065
41455,69398
63301,99775
36985,80086

18182,1892
3181,438416

-23912,275954
55466,06879
33694,65878
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