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Resumo: O presente estudo analisa a dindmica da abertura da conta capital no Brasil, em curso desde o
comeco dos anos 1990. Sdo utilizadas dois indices independentes como proxies para a avaliacdo do
comportamento do setor externo da economia (ICC, de jure, IAF, de facto). Baseados na metodologia de
vetores auto-regressivos (VAR), nossas evidéncias vao ao encontro da perspectiva cética sobre este tema,
qual seja: que as ligacdes entre a liberalizagdo financeira e o crescimento econdmico pode ndo ser tao
forte quanto o suposto pela teoria macroeconémica convencional.
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Abstract: The present study investigates the dynamics of capital account liberalization in course in Brazil
since the early 1990s. It uses two independent indexes as proxies in order to evaluate the behavior of the
external sector of the economy (CCI, de jure, and FOI, de facto). Based on a vector autoregressive (VAR)
method, our empirical findings support the skeptical view on the subject, that is: the links between
financial liberalization and economic growth might not be that strong as it has been supposed by
mainstream macroeconomic theory.
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Introducao

A partir dos anos 1980 e, especialmente, nos anos 1990, ocorreram importantes transformagdes
que apontavam para um periodo de economias mais abertas. O ressurgimento dos fluxos internacionais de
capitais, a partir de 1990, foi reflexo da estratégia de desenvolvimento predominante, traduzida por uma
maior integragdo financeira ¢ um vasto processo de desregulamentagdo, ocorrido tanto nos paises
desenvolvidos como em desenvolvimento. O Brasil acompanhou essa tendéncia, com um processo
notério de liberalizagdo financeira, que criou, num primeiro momento, condi¢des favoraveis aos influxos
de capitais internacionais, complementado, posteriormente, pela desregulamentacdo mais acentuada dos
fluxos de residentes a partir do ano 2000, no intuito da aceleragao do crescimento econdmico e da criagao
de uma maior estabilidade macroeconomica. Essa elevacdo do fluxo de capitais internacionais no periodo
recente, que se associou, entretanto, a ocorréncia de crises de carater financeiro em escala mundial,
despertou o interesse para varias investigagdes tedrico-empiricas sobre o grau de exposicao dos paises e
os efeitos dessa maior integragdo global. Assim, grande parte dos trabalhos centrou-se na performance
macroecondmica dos paises em desenvolvimento nesse novo contexto institucional e na eficacia, ou nao,
de se controlar a movimentagdo do capital externo no ambiente mais globalizado. A constatagao
predominante na literatura empirica, ¢ a de que a liberalizacdo financeira ndo foi capaz de produzir
trajetdrias robustas e sustentaveis de crescimento como inicialmente se esperava e, ademais, parece estar
associada a instabilidade macroeconomica (Prasad et al., 2003, World Bank, 2005, Stiglitz et al., 2006).

E nesse contexto que o presente trabalho se insere. Procura-se contribuir de duas formas. Em um
primeiro momento sdo avaliadas as mudangas recentes na regulamentag¢do do mercado cambial brasileiro.
A seguir, tomando por base a metodologia desenvolvida por Cardoso e Goldfajn (1997) e aplicada por
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Soihet (2002), é construido um indice de controle de capitais (ICC) para o periodo 1990-2006. Considera-
se que tal esfor¢o ¢ necessario para consolidar a base de evidéncias empiricas do debate anteriormente
resumido, na medida em que os exercicios supracitados se limitaram ao periodo coberto por Soihet
(2002). De 14 para cé a estratégia brasileira de abertura financeira “lenta e gradual” teve continuidade, o
que sugere a necessidade de aprofundamento das investigacdes. Ademais, introduz-se um segundo
indicador de abertura financeira (IAF), construido em analogia aos indicadores tradicionais de abertura
comercial. A partir disso, realiza-se um conjunto de exercicios econométricos, com base na metodologia
VAR, para verificar a relagdo entre o ICC e o IAF e o comportamento do crescimento da economia
brasileira, da taxa de juros e da taxa de cambio. Os resultados vao ao encontro das evidéncias
predominantes na literatura recente, vale dizer, de que a globalizacdo financeira tem pouca vinculag¢do
com o crescimento. Contrariando a hipotese de Arida, a ampliagdo da abertura financeira parece estar
vinculada a um aumento na taxa de juros, e ndo sua redugdo. A guisa de conclusdo, reforga-se a
necessidade de aprofundamento das investigacdes sobre a especificidade da estratégia brasileira de
liberalizagdo financeira de modo a se compatibilizar os objetivos de crescimento com estabilidade.

2. Modificacoes Recentes na Regulamentac¢iao do Mercado Cambial Brasileiro

A liberalizacdo financeira da economia brasileira vem sendo implementada desde o final dos anos
1980, eliminando-se restricdes, e, dentre outras mudancas, abrindo novos canais de investimento
estrangeiro de portfélio, adaptando-se gradualmente a legislagdo as mudangas internacionais com o
retorno dos fluxos de capitais internacionais para os paises emergentes. Verifica-se, no periodo, uma
flexibilizagdo da entrada de investidores estrangeiros no mercado financeiro brasileiro e a adequagdo do
marco regulatério doméstico ao modelo contemporidneo de financiamento internacional, ancorado na
emissdo de securities (titulos de renda fixa e agdes). Também ha um nitido movimento de liberalizagao
das possibilidades e condi¢des de endividamento externo, dada a maior diversificacdo dos instrumentos
de investimento de portfolio (commercial papers, bonus e notes), a ampliacdo das possibilidades de
repasse interno, a regulamentag¢ao do langamento de papéis em bolsas estrangeiras (Depositary Receipts —
DRs), e, em 1999, a permissdo para a livre aplicagdo interna dos recursos captados (Resolugdo 2.683/99),
resultando na liberalizagdo significativa dos investimentos estrangeiros de portfolio no mercado
doméstico e no mercado internacional de capitais (Freitas e Prates, 2001)°.

Quanto as outward transactions, uma importante inovagao deu-se em 1992 com a mudanca da
sistemdtica de utilizagdo das contas de ndo-residentes reguladas pela Carta Circular n® 5/69, quando se
passou a permitir o livre fluxo de capitais e a remessa de recursos ao exterior por residentes, por meio de
contas de instituigdes financeiras do exterior mantidas em institui¢des financeiras no pais — constituindo
as chamadas “operacdes CC5”. Além das CCS5, outras medidas foram sendo tomadas no sentido de
permitir legalmente a saida de capitais brasileiros para o exterior’. A poupanga nacional também passa a
ser disponibilizada além das fronteiras do pais, além do mecanismo das CCS5, através da aplicacdo nos
Fundos de Investimento no Exterior (Fiex, Resolugdo BC 2.111/94). A politica de liberalizagdo estrutural
da conta capital segue avancando no periodo 2001/2006, construida e consolidada gradualmente com a
edicdo regular de normativos nessa direcdo. Sua principal caracteristica, sobretudo nesses anos mais
recentes, € seu carater complementar as mudangas implementadas anteriormente durante a década de
1990, quando se registraram as principais alteragdes basicas (supracitadas, dentre outras) que
determinaram a abertura de novos canais institucionais para a movimentacao dos fluxos de capitais para
com o exterior’.

> Dentre as modalidades, o segmento mais aberto ao ingresso de investidores estrangeiros teria sido o mercado acionario, com a criagdo, em
1991, do Anexo IV, ampliando o leque de possibilidades de investimento para investidores institucionais. E, portanto, um passo inicial e
decisivo, ao permitir a aplicagdo no mercado brasileiro diretamente a partir de carteiras proprias (com exigéncias de prazos e de
diversificagdo menores que nos anexos das resolugdes anteriores).

® Com a criagio do MCTF (mercado de cambio de taxas flutuantes), permitiu-se o investimento no exterior de pessoas juridicas néo-
financeiras — primeiro com um teto livre de USD 1 milhdo até 2001, alcangando um limite de USD 5 milhdes para transferéncias a esse titulo
sem necessidade de autorizag@o prévia pelo BC até 14/03/2005 (Consolidagdo das Normas Cambiais — CNC 2.7.1.1). A partir de entdo, as
transferéncias passaram a ser livres, sem limite de valor.

7 Como pontua Franco (2000), as principais modificagdes forma implementadas até 1993: “a liberdade (comercial e) cambial avangou de
mansinho durante muitos anos, e ndo teve tantos impulsos radicais a partir de 1993”.



Assim, muito do trabalho realizado pelo BC nos tultimos anos estd baseado na consolidagio e
aprofundamento das mudancas anteriores, visando a reducdo de restricdes operacionais, exigéncias
burocréticas e custos de transacdo associados a entradas e saidas de investimentos externos®, veiculado
através de resolugdes e circulares da Autarquia’. Portanto, de carater infralegal, dado que ndo modificam
o marco legal existente'’. Ressaltados esses pontos, cabe aqui destacar as principais e mais relevantes
medidas no sentido de liberalizagdo da conta capital nesse periodo recente. Elas foram construidas
independentes entre si, cada qual tratando de um aspecto especifico da regulamentagcdo cambial, sendo
por fim consolidadas no novo Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais Internacionais em marco
de 2005 (RMCCI)'"'*. Assim, a Circular 3.027/01 institui uma modalidade especifica de RDE, enquanto
a Circular 3.037 (01/06/2001) permite determinadas operagdes relacionadas a investimentos brasileiros no
exterior. A Decisdo-Conjunta BC/CVM 09/01 autorizou as DTVMs" a intermediarem operagdes
cursadas no entdo MCTL (mercado de cambio de taxas livres), e assim por diante'.

Com esse historico de edigdes de normativos pontuais, chega-se a configuracdo atual do
tratamento dispensado as operagdes externas do Pais, sobretudo relacionadas com a conta capital. Com a
instituicdo do RMCCI, o pais experimenta seu mais avangado passo em dire¢do a livre movimentagdo de
capitais. Tal medida marca o fim de uma era em que o pais conviveu com vérias taxas oficiais de cambio
dentro de engenharias cambiais implementadas no sentido de gerenciamento das operacdes externas do
pais, além de deixar em aberto e sinalizar que a regulamentacdo cambial estd sempre em evolucdo,
particularmente, no sentido de uma maior liberdade cambial'®. Formalmente, o0 Mercado de CAmbio deixa
de ser dividido em dois segmentos (livre e flutuante) e passa a ser tnico, no qual sdo celebrados todos os
tipos de operacdes por taxas cambiais livremente pactuadas entre as partes, independente de sua natureza.
Tais operacdes de cambio continuam a ser cursadas obrigatoriamente nos estabelecimentos autorizados a
pratica-las pelo Banco Central, mantendo-se, portanto, o principio da centralizagdo cambial originario da
década de 1930. Além disso, nos mesmos termos da legislagdo que instituiu o Plano Real (Art. 1°, da Lei
9.069, de 29/06/1995 e Art. 1°, da Lei 10.192, de 14/02/2001), permanece mantido o curso forcado da
moeda corrente nacional, sendo proibida qualquer estipulacdo de pagamento que vise a impedir ou
recusar o seu curso legal, excetuadas algumas hipdteses especificas — ou seja, continuam proibidas
transacdes domésticas em moeda estrangeira'®. Como forma de controlar as operagdes cursadas no
Mercado de Cambio, todas as operacdes de cambio devem ser formalizadas por meio de contrato de
cambio e suas informagdes devem ser registradas no Sistema de Informacdes do Banco Central —
Sisbacen'’.  Nio se tratou, portanto, de uma liberaliza¢io total do cAmbio, porque a legislagdo que
impde controles, algumas da década de 1930, foi mantida. Entretanto, uma importante alteragdo na

8 Através da analise minuciosa da legislagio do BC entre 2001 e 2006, percebe-se claramente esse carater muito mais regulamentar e
desburocratizante, até dentro das diretrizes do Programa Nacional de Desburocratizacdo implementado ainda no Governo FHC na maquina
publica federal, em busca de uma maior facilidade operacional para os agentes. As proprias manifestacdes do BC na imprensa confirmam
esse carater desburocratizante. Vide, p.ex., a matéria “Incoeréncias das Normas Cambiais” no Jornal Valor de 09/02/04.

° De acordo com as normas expedidas pelo CMN, conforme o disposto no art.9°, da Lei 4.595, de 31/12/1964.

10 Apenas a edi¢do da Medida Provisoria 315, em 03/08/2006, posteriormente transformada na lei 11.371, de 28/11/2006, constituiu uma
alteracdo de cunho legal.

' Resolugdes BC 3.265/05 ¢ 3.266/05 e Circular BC 3.280/05.

12 Entre a edigfio da Circular BC 3.280 (16/03/2005), que divulgou o novo RMCCI ¢ o término desta pesquisa (31/12/2006), a autoridade
monetaria efetuou tanto a implementag@o de medidas de carater regulamentar quanto de cunho liberalizante, dando continuidade ao processo
de abertura financeira. Dentre as relacionadas com o gerenciamento regulamentar e operacional das transagdes do mercado cambial, destaca-
se a edigdo dos Comunicados BC 13.163 (28/03/2005) e 13.415 (03/06/2005), ¢ da Carta-Circular BC 3.184 (18/04/2005), dentre os mais
relevantes no periodo. No sentido de liberalizagdo da conta capital, identifica-se a edi¢do das Resolugdes BC 3.312 (31/08/2005), 3.356
(31/03/2006) e 3.389 (04/08/2006), junto das Circulares BC 3.305 (28/12/2005), 3.307 (30/12/2005) e 3.319 (03/04/2006).

13 Distribuidoras de Titulos ¢ Valores Mobiliarios

' Por uma questio de simplificacio, citam-se aqui os principais normativos. Os leitores interessados podem solicitar os detalhes por e-mail.
5 As modificagdes posteriores na legislagdo cambial, que ampliam a livre movimentagdo de capitais, estdo consolidadas no texto do
RMCCI, inclusive as introduzidas através da edi¢do da Medida Proviséria 315, de 03/08/2006.

16 A propria Lei 10.192 (14/02/2001) apresenta no paragrafo tnico, do art.1°, as excegdes, constantes nos artigos 2° e 3° do Decreto—Lei 857,
de 11/09/1969 (basicamente relacionadas a operagdes de exportagdo ¢ importacdo de mercadorias e compra ¢ venda de cdmbio, além de
operagdes com ndo residentes) e no art.6°, da Lei 8.880, de 27/05/1994 (que permite corregdo cambial em contratos de leasing externo por
residentes).

'7 Do ponto de vista do controle cambial, o contrato de cambio exerce papel de suma importancia, inclusive para elaboragio do balango de
pagamentos, dado que ¢ através dele que s@o identificados o comprador e vendedor da moeda estrangeira e classificadas as operagdes para
defini¢do da natureza do pagamento ou do recebimento da moeda estrangeira — registrado no Sisbacen (Sistema de Informagdes do Banco
Central), permitindo ao BC o acompanhamento on /ine do mercado de cambio.



regulamentagdo diz respeito a desburocratizagdo e simplificagdo da comprovagao documental para basear
a celebragdo de uma operacdo de cambio. A regulamentacdo cambial ndo mais prevé o rol dos
documentos necessarios para embasar cada tipo de operagdo de cambio, exceto em algumas situagdes
especificas, ainda que todas elas devam ter respaldo documental, e estarem a disposi¢do do BC para
quaisquer comprovagdes. As transferéncias internacionais de reais, por seu turno, efetuadas por meio de
créditos e débitos realizados em contas de ndo residentes (CC5), ndo poderdo mais ser realizadas no
interesse de terceiros, dentro da sistematica anterior de transito pelas contas de institui¢do financeira
residente ou domiciliada no exterior — atendendo um pleito antigo do mercado. Atualmente, somente
recursos proprios de ndo-residente depositados nessas contas podem ser livremente convertidos em
moeda estrangeira para remessa ao exterior'’, sendo que as demais operagdes ali cursadas passam a ser
efetuadas no Mercado de Cambio normalmente — constituindo uma medida liberalizante.

Assim, como regra geral, com base na nova regulamentagdo do RMCCI, quaisquer pagamentos ou
recebimentos em moeda estrangeira podem ser realizados no mercado de cambio, inclusive as
transferéncias para fins de constitui¢do de disponibilidades no exterior e seu retorno ao Pais e aplicacdes
no mercado financeiro. Dessa forma, pessoas fisicas e juridicas podem comprar e vender moeda
estrangeira, de qualquer natureza, sem limitacdo de valor, via celebracdo de contrato de cdmbio com os
agentes autorizados, inclusive para aquelas operagdes que s6 podiam ser feitas via CC5. Esse aspecto
constitui uma das mais relevantes mudancas da legislagdo, sobretudo por seu carater de imprimir maior
transparéncia a essas transagdes'’. Essa expressa autorizagio para a compra e venda de moeda
estrangeira, independente da finalidade de sua utilizag¢do, pode ser considerada um dos principais avangos
do RMCCI, dado que, pela sistematica anterior, a moeda estrangeira somente poderia ser objeto de
compra e venda para algumas finalidades previamente determinadas por dispositivo do Banco Central,
como por exemplo para utilizagdo em viagens de turismo. Ou seja, o carater da legislagdo cambial passa
de um primeiro momento mais restritivo e regulado no sentido mais estrito, em que qualquer operagdo so6
podia ser realizada no mercado oficial se estivesse expressamente autorizada, para uma segunda etapa, em
que se permite uma ampla liberdade de operagdo com o exterior, com um carater muito mais liberal.

E possivel considerar que a instituigdio do RMCCI constitui um passo relevante no sentido de
consolidar o processo de desregulamentacdo do regime cambial e de aprofundar o grau de
conversibilidade da conta capital, inserindo o Brasil de forma cada vez mais acentuada no modelo de
gestao externa dos paises desenvolvidos na economia globalizada. Por fim, cabe ressaltar que as medidas
liberalizantes continuam sendo implementadas, na mesma forma gradual. Em 31/08/2005, a Resolucdo
BC 3.312 promoveu uma flexibilizacao das condi¢des aplicaveis as operagdes de protecdo (hedge) no
exterior, atendendo a pleito dos agentes de mercado (Andima, 2005). Trata-se de operagdes destinadas a
protecao de direitos e obrigacdes, de residentes no pais, sujeitos aos riscos de variacdes em cotacoes,
taxas ou precos determinados no mercado internacional, com relacdo a operagdes de natureza comercial
ou financeira. Além de admitir a possibilidade de que essas transferéncias sejam efetuadas por meio de
bancos autorizados a operar em cambio, eliminando dificuldades operacionais relacionadas a realizagao
direta das operagdes antes exigida, a norma também considera passiveis de hedge as exposigdes
assumidas no pais pelos bancos com os clientes titulares dos direitos e obrigagdes mencionados. Nesse
mesmo sentido, a edicdo da MP 315, em 03/08/2006, veio a aprofundar a abertura, no momento em que
modifica o principio da cobertura cambial das exportagdes brasileiras. Instituido pelo Decreto 23.258/33,
os exportadores eram, desde entdo, obrigados a internalizar os recursos recebidos com o pagamento das

'8 Esse ponto tem um carater de “descriminalizagdo”, dado que as remessas efetuadas de acordo com esse mecanismo foram marginalizadas e
tidas pela opinido publica como ilegitimas, o que fazia com sua utilizagdo fosse reticente e gerasse apreensdo pelos agentes — inclusive
assunto com destaque nos debates prévios no pais; e de maior transparéncia, ao melhor identificar as operacdes em contratos de cambio.
Dessa maneira, o BC atende a um pleito dos agentes no sentido de consolidar de jure uma situagdo de conversibilidade de facto, dando-lhe
maior transparéncia e seguranga juridica, ja que através do mecanismo das contas CCS5, qualquer empresa, ou pessoa fisica residente no
Brasil, ja tinha a liberdade de fazer um investimento direto ou de constituir disponibilidade financeira no exterior, no montante que quiser,
sem pedir antes ao BC, nos termos da Carta-Circular 2.259/92 (Ali ficou clara a conversibilidade de toda a moeda nacional depositada em
contas CC5 de titularidade de bancos ndo-residentes, independente da origem).

! Nos termos do RMCCI 1.1.3, “As pessoas fisicas e as pessoas juridicas podem comprar e vender moeda estrangeira ou realizar
transferéncias internacionais em reais, de qualquer natureza, sem limitagdo de valor, na forma estabelecida neste Regulamento, observada a
legalidade da transagdo, inclusive de ordem tributaria, tendo como base a fundamentagdo econdmica das operagdes e as responsabilidades
definidas na respectiva documentacdo”.



exportagdes. No entanto, esta disposi¢ao foi flexibilizada, permitindo-se a manutencdo, no exterior, de
30% das divisas geradas pelas exportagdes brasileiras®” *'. Para 2007, a maior expectativa esta no
afastamento da chamada “Lei de Remessa de Lucros” (Lei 4.131/62), que ¢ a base para a exigéncia do
registro de capital estrangeiro no Banco Central (art.3°), que se mantém inalterada. Assim, revogar-se-a o
principi202 da saida de capitais com base no ingresso prévio de divisas e na geracdo de lucros desses
capitais™.

3. Abertura Financeira e Desempenho Macroeconémico no Brasil: algumas evidéncias empiricas

A tentativa de mensurar a liberalizagdo da conta capital nos trabalhos empiricos ndo ¢ uma tarefa
facil. De forma geral, a maioria dos trabalhos utiliza uma medida de carater qualitativo, baseada na
existéncia ou nao de regras restritivas a livre mobilidade de capitais, nos termos do AREAER do FMI,
ainda que com diferentes abordagens. Mas a medida apresentaria limitagdes naturais, reportando apenas
um indicador binario de classifica¢do entre regimes com ou sem controle, ndo permitindo um estudo mais
aprofundado sobre o tipo de controle utilizado, e o grau de controle em pratica. Assim, uma das criticas
aos estudos baseados nesses dados estd em que eles apenas proveriam indicadores genéricos sobre
controles de capitais, ndo medindo a intensidade ou a real efetividade das diversas restri¢gdes especificas
sobre capitais. De sua parte, o indicador do FMI refletiria apenas a existéncia de restrigoes oficiais de jure
sobre fluxos de capitais e ndo capturaria as diferencas na intensidade do uso das restri¢gdes sobre fluxos de
capitais entre os paises. Dessa forma, o grau real de abertura de um pais ndo estaria espelhado na proxy
das medidas de jure de cada pais para avaliagdo de seus efeitos, muito menos a real integragdo financeira
de um pais com os mercados externos, o qual deve se basear em uma medida de facto.

Os indicadores possuem caracteristicas proprias, o que permite a avaliagdo de efeitos de fatos
distintos sobre a economia, um denotando a legislacdo propriamente dita ¢ o outro, os fluxos — a
utilizacdo de ambos permite uma visdo mais ampla da realidade subjacente e, assim, uma andlise mais
rica. Diante do exposto, avaliar-se-a a abertura e a integracdo financeira do Pais com base em dois
indicadores distintos, uma medida de jure e uma de facto. Ressalta-se, desde ja, que o indicador de facto
(IAF, adiante apresentado), com base nos fluxos financeiros, ndo permite uma avaliagdo sobre os
controles de capitais do pais, mas proporciona uma caracterizagdo direta dos fluxos financeiros
independentemente do arcabouco legal editado pelas autoridades monetarias. Enquanto isso, o indicador
de jure (ICC, descrito adiante), justamente baseado sobre as mudangas na legislacdo externa do Pais
efetivadas pelo Governo, permite averiguar os efeitos dos controles do pais, fruto da atuagdo direta das
autoridades monetarias, sobre as relagdes internacionais do pais. Ambas abordagens complementam-se.

Isto posto, o objetivo desta se¢do ¢ avaliar empiricamente as implicagdes macroecondmicas do
processo de abertura financeira do Pais implementado a partir dos anos 1990, averiguando seus efeitos
sobre o crescimento, taxa de juros e taxa de cambio. Para tanto, utiliza-se um instrumental econométrico
para analise de séries temporais, baseado na metodologia dos vetores auto-regressivos (VAR)®. Com o
indicador de mensuracdo do grau de controle de capitais (ICC), mediram-se as mudangas trimestrais
ocorridas na legislacdo que afetam o fluxo de capital através das alteracdes ocorridas no controle de
entrada e saida de capitais. Apds, de posse do comportamento dessa proxy, verificou-se o resultado da
dindmica de sua interagao com as variaveis PIB, taxa de cambio e juros — dois dos principais precos em
uma economia em desenvolvimento afetados pela dinamica dos fluxos externos. Fez-se o mesmo tipo de
procedimento com o indice de abertura financeira (IAF) que relaciona o somatorio de ativos e passivos
financeiros externos com respeito ao PIB.

20 A MP 315 delegou ao CMN a responsabilidade na defini¢do do percentual sobre as divisas de exportagdes que podem ser mantidas no
exterior. A Resolugdo 3.389, de 04.08.2006, definiu o valor em 30% das receitas de exportag@o.

2l 0 RMCCI ja tinha ampliado o prazo de internalizagdo das divisas de exportagio de 180 para 210 dias, dependendo do vencimento do
contrato de exportagdo (CNC 5.2). O prazo solicitado pelos exportadores, como divulgado na midia, era de um periodo de 360 dias. No
entender de Sicst (2005, p.8), a época, a ampliagdo atual deixava margem para uma maior flexibilizagdo da regra da cobertura cambial e, no
caso de se permitir um prazo bastante longo para a cobertura cambial, isso significaria, na pratica, a revogacao da cobertura cambial. De fato,
tal medida foi sobrepujada pela MP 315, flexibilizando ainda mais a legislacdo cambial.

2 A permissdo de registro do chamado “capital contaminado” no BC (MP 315/06) ja é uma medida nesse sentido, no momento em que se
reconhece como capital estrangeiro no Pais algumas situagdes sem o ingresso anterior de divisas, dando-lhe livre saida do Pais.

2 Os resultados dessa secdo foram obtidos através da utilizagio do software econométrico Eviews 5.



3.1 Impactos da Abertura Financeira com Base no indice de Controle de Capitais (ICC)

Para a mensuragdo da evolucao das medidas implementadas sobre o fluxo de capitais, foi utilizada
a legislagdo de capitais estrangeiros e cambio do Pais, constante de Soihet (2000), que totaliza um
universo de 189 normativos para o periodo 1990-2000. A partir de 2001, foi realizada a coleta da
legislagdo de capitais estrangeiros ¢ cdmbio, com base nas normas editadas pelo BC, sobretudo aquelas do
Departamento de Capitais Estrangeiros e Cambio (Decec), e, apos, pela Geréncia Executiva de
Normatizagdo Cambio e Capitais Estrangeiros (Gence), totalizando 106 normativos até Junho/2006.
Assim, reuniram-se 295 normativos nesse periodo, relacionados a entradas e saidas de capitais®. De
acordo com a classificacdo, no universo de 295 normativos, 47,96% sao liberalizantes, 12,24% sao
restritivos e 39,80%, regulamentares. Agrupada e classificada a legislagdo pertinente a movimento de
capitais, partiu-se propriamente para constru¢do do indice. O indice é construido com base nos
indicadores RI (Restrictions on Inflows) e RO (Restrictions on Outflows), os quais expressam o saldo dos
normativos sobre entradas e saidas de capitais, respectivamente. Portanto, o indicador RI refere-se as
alteracdes ocorridas no controle a entrada de capital (variando de —1 a +1), e RO refere-se as alteracdes no
controle as saidas de capital, variando, analogamente, de —1 a +1%. Entretanto, diferentemente da
concepcao original de Cardoso e Goldfajn (1997), os quais construiram dois indices com base em
combinagdes lineares distintas entre as medidas de restrigdes sobre inflows e outflows (RI e RO), ¢ a
exemplo de Pires (2004), ndo se consideraram diferengas qualitativas no efeito dos normativos referentes
a entrada ou a saida de capitais, atribuindo pesos similares a todas as normas da legislagdo. A férmula
utilizada é, portanto, uma combinac¢ao linear simples, qual seja:

ICC=RI+RO,

em que RI representa restricdes a entrada e RO representa restrigdes a saida®. A anélise grafica confirma
a hipotese de abertura gradual e crescente da conta capital a partir da década de 1990, no mesmo sentido
do apontado por Cardoso e Goldfajn (1997), Soihet (2000) e Oreiro, Paula e Silva (2004):

* De acordo com o critério adotado, uma norma considerada liberalizante ¢ aquela que tem a intengdo de incentivar a movimentagio de
capitais, como, por exemplo, dar liberdade para remessa de capitais e autorizar a aplicagdo dos investidores nacionais em titulos emitidos no
exterior (DRs). Uma norma restritiva, ao contrario, ¢ aquela que desestimula a entrada e saida de capital estrangeiro. Como exemplo, o BC
limitando o capital estrangeiro a investir em determinados fundos de investimento, ou, ainda, quando ha um aumento de IOF sobre fundos de
renda fixa. Ja uma legislagdo de carater regulamentar ¢ aquela que tem apenas a inten¢do de normatizar ou comunicar um fato, e por isso,
tem, a principio, um efeito neutro sobre os fluxos de capitais. Por exemplo, o BC disciplinando normas relativas a arrendamento mercantil ou
estabelecendo condigdes para registro de capitais estrangeiros. A lista de alteragdes normativas ocorridas na legislagdo que afeta o fluxo de
capitais entre 2001 e 2005 pode ser disponibilizada via e-mail pelos autores.

% Por uma questio de facilidade e conveniéncia para os exercicios econométricos, optou-se aqui por uma leitura do indice para um enfoque
do nivel de liberalizagdo da conta capital — objeto primario desse estudo. Assim, a uma medida liberalizante foi atribuido um valor +1, e —1
quando restritiva. O predominio de medidas liberalizantes passa entdo a ser lido pelo crescimento direto do indice.

%% Entende-se que essa opgio consegue espelhar mais corretamente a evolugio normativa implementada. Assim, p.ex., em uma situagio em
que o BC emite uma Circular liberalizante a fluxos de entrada e trés outras liberalizantes a saida de capitais, o indicador ICC utilizado devera
espelhar esse sentido liberalizante, enquanto se utilizar os indices de Cardoso e Goldfajn (1997), o ICC (= RI - 0,5RO), nesse contexto, seria
igual a -0,5 (sic), o que indicaria acréscimo do controle de capitais no periodo em questdo, distorcendo a realidade subjacente. Ou seja, um
sentido restritivo que ndo consegue indicar a situagdo do caso concreto, de um periodo em que houve apenas a edigdo de normativos
liberalizantes, distorcendo, por conseguinte, quaisquer analises econdmicas posteriores. Ja o calculo direto proposto resulta num valor igual a
4, o que indica, quantitativamente, o carater qualitativo de liberalizagdo das medidas no periodo. Por sua vez, se, em um periodo, ocorre a
edi¢do de dois normativos restritivos a entrada e um liberalizante a saida, o indice ICC toma diretamente como valor o saldo -1. Além disso,
o indice ICC pode tomar valor zero mesmo que haja alteragdes na regulagdo a entrada e a saida de capitais, no caso de o numero de normas
de carater restritivo igualar o ntiimero de liberalizantes, resultado que as equagdes de Cardoso e Goldfajn (1997) ndo encontram. E com tal
fundamento matematico que o ICC ¢ calculado.



Grafico 3.1: ICC acumulado para a economia brasileira (1990-2006)
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Fonte de dados brutos dos normativos: Soihet (2002) e Banco Central do Brasil. Elaboragéo propria.

Além do ICC, as demais séries analisadas tiveram como fonte de dados brutos os sitios do
Ipeadata e do Banco Central na internet, com as seguintes especificagdes:

Tabela 3.1: Especificacdes dos dados brutos

Série Especificacao

Taxa de juros real Taxa selic-over, que teve como fonte o BC, deflacionada pelo IPCA (TXREALSA)

Taxa de cambio Nominal, série fornecida diretamente pelo BC (LNCANOMSA)

PIB A preco de mercado. Série encadeada do indice trimestral de base mével com ajuste
sazonal (média 1990 = 100), fornecido pelo IBGE (LNPIB)

Fonte: www.ipeadata.gov.br; www.bcb.gov.br

Delimitou-se como periodo de abrangéncia deste estudo os anos que vao de 1994 até 2006,
tomando-se em conta uma periodicidade trimestral*’. Mais especificamente, a partir da implementagdo do
Plano Real, quando os indicadores macroecondmicos comecam a apresentar melhores resultados, sem a
volatilidade do periodo inflaciondrio imediatamente anterior, o que poderia acabar dificultando a
modelagem e a extragio de resultados significativos. Procedeu-se, ainda, o ajuste sazonal™ e, apos, as
séries passaram por uma transformagio monotdnica em logaritmos™. A estacionariedade das séries foi
verificada, tomando-se por base a realizagdo dos testes ADF e PP, cujos resultados estdo descritos ao final
do trabalho (anexo 1)*°. Néo se detectou autocorrelagdo nos residuos dos modelos adotados para testar a
presenca de raiz unitaria. Os testes indicam que a varidvel TXREALSA ¢ estacionaria em nivel, ou seja,
1(0), a0 passo que as demais variaveis LNICC, LNPIB ¢ LNCANOMSA®' sdo estacionarias quando se
toma a primeira diferenca e, nesse caso, sdo ditas I(1).

Definidas as séries, este modelo foi melhor especificado com uma defasagem (VAR(1))*”. Para a
analise subseqliente sdo buscadas evidéncias nas fung¢des impulso-resposta, na analise da decomposi¢ao
de variancia, e nos testes de causalidade de Granger. A finalidade da estima¢ao das fungdes de Impulso-
Resposta consiste em averiguar de que forma o comportamento das varidveis correspondentes aos PIB,
taxas de juros e de cambio responde a alteragdes no nivel de controles sobre a conta capital — aqui
representada pela proxy ICC. As respostas a um impulso no ICC estdo representadas no anexo 2°°. Com
relacdo ao ICC, um choque positivo tende a perdurar sob essa mesma varidvel num efeito inercial
(declinante) nos seis meses seguintes. Quanto ao Produto, os resultados indicam que uma maior abertura
financeira gera um efeito final predominantemente negativo. Ou seja, o resultado favorece a hipdtese de

" Consideram as séries amostrais a partir do terceiro trimestre/1994 até o segundo trimestre/2006, fechando assim periodos anuais
completos, de forma a minimizar problemas de sazonalidade nos dados, porventura existentes.

28 O ajuste sazonal empregado nas séries foi aquele pertencente ao pacote estatistico Eviews 5, método da diferenca da média mével aditiva.
A série ICC, baseada nas alteracdes da legislacao pelas autoridades monetarias, ndo sofreu ajuste sazonal, dada a independéncia da
construcdo do indice em relagdo aos meses do ano. A série do PIB ja foi utilizada originalmente com dados dessazonalizados.

2 A série de taxa de juros fica expressa diretamente em seus valores percentuais, nio requerendo uma transformagio logaritmica.

3% A quantidade de defasagens escolhida para a caracterizagdo de cada série teve como critério de escolha a estatistica Schwarz (CIS).

T Ao implementar a transformagéo logaritmica, decidiu-se acrescentar o prefixo LN no nome indicador das variaveis.

32 Foi utilizado o critério de Schwartz para a seledo do niimero de defasagens.

33 As fungdes Impulso-Resposta foram estimadas a partir do modelo VAR especificado, considerando o sistema de equagdes com uma
defasagem, 16 periodos de previsdo a frente e impulsos generalizados (independente da ordem das variaveis).



que uma ampliacao do grau de abertura da conta capital pode vir a gerar efeitos prejudiciais a economia,
no caso, persistentes por um ano. Um resultado expressivo se refere ao comportamento da taxa de juros
em resposta ao choque no ICC. A liberalizagdo da conta capital implementa um viés de oscilagdo no nivel
da taxa de juros praticada no Pais, com uma tendéncia final positiva, como indicado ao se acumular os
efeitos de um impulso no ICC. Esse resultado vai ao encontro da hipétese de que uma maior abertura
financeira tende a elevar a taxa de juros direcionada a atrair € manter capitais numa economia emergente.
J4 os resultados da relacdo do ICC com o cambio sugerem uma tendéncia de apreciagdo da moeda local, o
que pode estar associado com os influxos de capitais atraidos no periodo pela taxa de juros praticada no
Pais™*.

De outra parte, o teste de causalidade de Granger examina se os valores defasados de uma
determinada variavel y precedem uma outra variavel x qualquer, o que permite inferir sobre o sentido da
causalidade entre as variaveis. Preliminarmente a aplicagdo do teste propriamente dito, diante de séries
temporais ndo-estacionarias, deve-se proceder ao exame prévio se as variaveis sob analise cointegram ou
ndo, duas a duas, conforme Granger et al. (1998). Basicamente, isso define a formulacdo especifica do
teste: se hd cointegracdo entre as variaveis, adiciona-se um termo de correcdo de erro ao modelo
convencional do teste, utilizado para o caso da inexisténcia de cointegracdo. No presente caso, 0s
resultados apontam pela ndo-cointegracdo das séries, possibilitando a aplicacdo do teste de Granger
convencional (anexos 3 e 4). Com um nivel de significancia de 5%, depreende-se que as variagdes no PIB
precedem no sentido de Granger o ICC, ou seja, ajudam a explicar o ICC. Com isso, pode-se afirmar que
¢ significativa sua influéncia sobre o nivel de abertura da economia, enquanto a relacdo inversa, de
precedéncia do ICC sobre o PIB, s6 ¢ significativa com um nivel de significancia de 10%. Nesse
contexto, o exercicio econométrico indica mais fortemente que o grau de abertura financeira do Pais est4
fortemente atrelado ao nivel de atividade econdmica, o que corrobora a hipétese de que o grau de controle
de capitais no periodo sofreu forte influéncia das condigdes econdmicas locais, no mesmo sentido da
hipotese de endogenia dos controles (Cardoso & Goldfajn, 1997). Em momentos de crise, se o pais se
defronta com condic¢des financeiras adversas afetando o nivel de atividade econdmica, numa conjuntura
de falta de liquidez internacional, o nivel de controles ¢ relaxado pela autoridade monetdria na tentativa
de contornar um quadro econdmico adverso. Entretanto, o resultado esperado dessa politica, de resposta
do PIB em relagdo a variacdo do ICC, ndo ¢ significativo, frustrando as expectativas de utilizar a abertura
financeira como um instrumento gerador de beneficios macroecondmicos significativos, em
contraposi¢do ao pressuposto implicito por Arida de efeitos exdgenos da abertura financeira sobre a
atividade economica. Além disso, os efeitos de uma variacao no ICC sdo, com um nivel de significancia
do teste de 10%, prejudiciais em relacdo a atividade econdmica doméstica, como o teste de impulso-
resposta mostrou.

Um segundo resultado estatisticamente significativo esta associado com a relagdo entre taxa de
juros e PIB: as variagdes na taxa de juros precedem as variagdes no PIB, o que refor¢a o resultado prévio
de que os fluxos de capitais internacionais ndo estdo garantindo uma trajetdria positiva a economia
brasileira. De fato, a hipdtese de que altos niveis de taxa de juros estao afetando negativamente o nivel de
atividade doméstica enquanto atraem e mantém estoques de capitais parece plausivel com os resultados
estatisticos. Ja as demais relagdes testadas nao apresentaram grau de significancia estatistica apropriado,
ndo permitindo conclusdes mais robustas. Especificamente com relagdo aos efeitos do ICC no sistema —
foco deste trabalho —, os testes ndo permitem maiores conclusdes: nenhum resultado ¢ estatisticamente
significativo, o que corrobora a hipdtese de que o ICC possui pouca influéncia sobre as varidveis
macroecondmicas consideradas. Na verdade, os testes indicam mais fortemente que o ICC possui um
carater muito mais endégeno no sistema, sofrendo os efeitos decorrentes das variagdes nas demais séries
do sistema, o que, inclusive, se dd de forma significativa em relagdo a atividade econdmica, como
previamente apontado. Isso corrobora a hipotese de que o ICC possui pouco poder explicativo sobre o

** 0 caréter financeiro e especulativo dos fluxos de capitais passa, inclusive, a ser caracteristico dos fluxos decorrentes das exportagdes
brasileiras, como fora apontado por Sicsti (2005). Apesar da flexibilizacdo proporcionada pela MP315 (agosto/2006) possibilitando a
manutengdo de 30% da cobertura cambial, além da ampliacdo do prazo de internacdo das divisas provenientes das exportagdes, o BC
verificou posteriormente a edicdo dessas medidas a manutencdo do influxo e do periodo médio de internagdo de 100% das receitas das
exportagdes brasileiras, o que indica que os recursos captados pelos exportadores estdo sendo mantidos na esfera do sistema financeiro
doméstico.



comportamento dessas variaveis no sistema e, com isso, os resultados obtidos pela fungdo impulso-
resposta devem ser avaliados de forma restrita.

Finalmente, a analise de decomposi¢io de varidncia® (anexo 5) informa a propor¢io dos
movimentos de uma variavel que ¢ devida aos seus proprios choques e aos choques das outras variaveis
do VAR, relatando a importancia relativa de cada inovagdo para as variaveis componentes do sistema.
Essa andlise revela que as alteragdes no PIB (LNPIB) dependem mais das mudangas no proprio
comportamento passado do PIB do que de mudangas em outras variaveis. Identifica-se também o baixo
poder explicativo do ICC sobre o comportamento do PIB, alcangando um percentual muito pequeno
(pouco menor que 2%). Por outro lado, o comportamento dos juros teve uma boa influéncia sobre o
resultado do PIB, como era de se esperar, com um significativo poder de explicagdo de seu
comportamento, de quase 15% — o resultado parece estar captando o efeito da politica monetaria restritiva
do BC sobre o nivel de atividade economica. O ICC também ¢ pouco significativo para explicar o
comportamento dos juros. Seus choques contribuem individualmente com um percentual menor que 1%,
praticamente independente dos resultados dos juros®®. Da mesma forma, o ICC surge aqui como uma
variavel bem pouco significativa para explicar o nivel da taxa cambial, respondendo por muito pouca
parte de seus erros previstos, nio contribuindo individualmente por nem 1% das variagdes® . Portanto,
aqueles efeitos de variagdes no nivel de controle de capitais, ou seu inverso, no grau de liberalizagao da
conta capital, sobre as varidveis pesquisadas, indicados pelos graficos de Impulso-Resposta, também
devem ser considerados, latu sensu, limitados, refor¢ando as conclusdes do teste de Granger.

Assim, a andlise conjunta dos resultados supramencionados permite as seguintes inferéncias dos
efeitos do grau de abertura financeira no Pais para o periodo em analise. Quanto ao PIB, em que pese a
resposta negativa decorrente de um impulso no ICC, a precedéncia do ICC sobre o PIB, mas
considerando, de outra parte, sua pequena relevancia para explicar o comportamento do Produto, ndo se
pode sustentar um efeito robusto nessa relagdo. Em outras palavras, os exercicios ndo identificam uma
relacdo robusta de causagdo entre grau de abertura financeira e crescimento, e, portanto, os efeitos da
abertura financeira sobre o nivel de atividade econdmica podem ser tratados como limitados. Tal
resultado ¢ semelhante ao obtido por Rodrik (1998), que concluiu que controles de capitais sdo
essencialmente nao-correlacionados com o desempenho econdémico.

Cabe salientar que, mais do que a literatura mostrar que a relagdo entre os efeitos da liberalizagdo
financeira e o crescimento econdmico, freqiientemente, ndo tem sido conclusiva, o presente exercicio
aponta uma correlacdo significativa entre as varidveis no sentido inverso. Ou seja, de que o
comportamento do nivel de atividade causa, no sentido de Granger, variacdes no ICC, podendo-se inferir
que as autoridades acabam utilizando o nivel de controle sobre capitais como um instrumento no sentido
de afrouxar ou ampliar os fluxos de capitais do Pais com o exterior, conforme a conjuntura econdmica
interna. Assim, o nivel de abertura financeira da economia parece ter um cardter muito mais endéogeno no
sistema do que propriamente representar uma variavel mais autdbnoma com efeitos sobre o
comportamento das demais variaveis — a hipdtese de Arida justamente sustenta-se no efeito benéfico da
abertura financeira sobre o comportamento da taxa de juros, o que ndo ¢ comprovado no exercicio, sendo,
no maximo, negativa, aceitando os resultados do teste de Granger a 10% de significancia. Em um
ambiente de pouca liquidez e insuficiéncia de recursos para financiar a atividade interna, implementam-se
medidas no sentido de facilitar o fluxo de capitais, corroborando a hipdtese da endogenia dos controles de
Cardoso e Goldfajn (1997), com a finalidade de incentivar o nivel de atividade econdmica.

Entretanto, apesar desse movimento de abertura da conta capital, ndo se pode inferir que a maior
conversibilidade do Real tenha gerado efeitos positivos sobre o nivel de crescimento econdmico, dada
essa relacdo ndo ser significativa, nos termos do mesmo teste de Granger. Os resultados permitem
descartar uma relagdo positiva entre liberalizagdo da conta capital e crescimento, o que indica que uma
proposta de plena conversibilidade no Pais ndo possui embasamento empirico. Esse resultado ¢ muito
plausivel se avaliarmos que o grau de liberalizacdo da conta capital no periodo registrou uma ampliagdao
constante e consideravel, considerada até completa por Freitas & Prates (2001), enquanto o nivel de

35 A ordem das variaveis consideradas para a realizagio dessa analise foi definida a partir dos resultados do teste de Granger.
36 Assim como o PIB, o comportamento passado dos juros explica a maior parte de suas variagdes (93%).
37 Choques passados na taxa cambial também explicam, em grande parte, suas variages esperadas (mais de 73% ao longo do tempo)



crescimento econdmico manteve-se em patamares restritos, ndo espelhando, portanto, esse aumento da
conversibilidade. Vale dizer, a propria experiéncia brasileira com o processo de abertura financeira,
implementado no sentido de propulsionar a taxa de crescimento do produto interno, ndo sustenta o
alcance de efeitos benéficos de uma decisdo politica nessa dire¢cdo, até se podendo inferir pelo sentido
contrario, a 10% de significancia, dada a relacdo inversa encontrada entre as varidveis no exercicio
econométrico.

Com relagdo aos juros, também ndo se pode sustentar uma relagao significante e positiva entre o
grau de abertura financeira e o nivel de juros interno praticado no periodo. Os resultados indicam que um
choque liberalizante no ICC tende a implementar um viés oscilatorio sobre a taxa de juros. Entretanto,
dado o poder explicativo limitado do ICC sobre o comportamento dos juros, e o fato de que suas
variagdes nao precedem as variagdes nos juros significativamente, torna-se dificil sustentar uma relagdo
mais forte entre as varidveis. De qualquer forma, descarta-se, desde ja, uma relacdo virtuosa entre
liberalizagdo da conta capital e redugdo de nivel de juros interno no Pais: os exercicios apontam para uma
relacdo final positiva, ainda que ndo significativa estatisticamente, mas per se ja ndo sustentando uma
proposta de plena conversibilidade da conta capital como geradora de beneficios nesse sentido.
Outrossim, essa baixa correlacdo encontrada entre a abertura da conta capital e a taxa de juros vai ao
encontro do observado por Oreiro et al. (2004). Eles indicaram que, ao longo da década de 1990, o Brasil
procedeu na dire¢do de uma conversibilidade crescente da conta de capitais (mudanga no nivel do ICC),
sem que houvesse uma tendéncia de reducdo no nivel de taxa de juros doméstica. Nesse sentido, a
hipotese de que o grau de conversibilidade da conta capital contribui como fator explicativo para o nivel
de taxa de juros praticado no Pais ndo ¢ sustentada pelos exercicios, dada a independéncia entre as
variaveis.

Ja com relagdo aos efeitos da abertura financeira sobre o cambio, a analise conjunta dos testes nao
permite sustentar uma correlacdo mais forte entre o nivel de controles de capitais e taxa cambial. Apesar
de ndo ser robusto, o resultado de efeito apreciativo sobre a taxa cambial, decorrentes de um choque
liberalizante no ICC, seria condizente com a hipdtese de que uma reducao no nivel de controle sobre os
fluxos de capitais leva, ceferis paribus, a um maior influxo de capitais no Pais, atraidos em decorréncia
das altas taxas de juros reais praticadas, que nao se reduziram concomitante ao processo de liberalizacao
da conta capital implementada no periodo — ao contrario do proposto por Arida (2003a). Num contexto
em que se tem um superavit na conta-corrente que ja implementa um viés apreciativo na taxa cambial, o
uso de controle de capitais pode atuar no sentido de reduzir esse viés apreciativo, tornando mais estavel a
taxa de cambio e a possibilidade de realizar o catching up através do esforco exportador do Pais, a
exemplo da experiéncia na condu¢do macroecondmica em outras economias emergentes.

Assim sendo, pode-se considerar que os efeitos de uma reduc¢dao no nivel de controle sobre os
capitais ndo sdo robustos, sendo, no maximo, negativos quanto ao PIB, introduzindo uma pequena
tendéncia de elevagdo na taxa de juros e de apreciagdo na taxa de cambio. Todavia, essa influéncia
(negativa) do comportamento da conta capital foi muito restrita, dado seu carater ativo ser limitado e
muito mais passivo no sistema econdmico, no sentido de absorver as variagdes do comportamento das
demais variaveis (juros e atividade econdmica), do que propriamente em representar um mecanismo
politico (exdgeno) que implementasse um maior dinamismo a economia brasileira

Uma conclusdo paralela que o exercicio desvela esta na probabilidade de que as variacdes na taxa
de juros precedem as variagoes no grau de controles de capitais. Isso levanta a hipotese de que a redugao
do nivel de controle administrativo sobre os fluxos de capitais foi possibilitada em decorréncia da
ascensao da taxa de juros no Pais como o mecanismo de controle externo da economia brasileira que
passou a ser utilizado pela Autoridade Monetaria, no lugar dos controles gerenciais. Tais resultados
parecem confirmar a associacao entre a pratica de taxas de juros mais altas e uma maior conversibilidade
da conta capital do Pais. Nesse sentido, nossos resultados sugerem que a hipotese de Arida (2003a) de
redu¢do de taxas de juros praticadas no Pais através da implementagdo de um regime de plena
conversibilidade na conta capital ndo encontra fundamento na experiéncia recente no Pais, tanto pela
endogenia dos controles quanto pelo sentido inverso de causagdo entre as varidveis — dada a relagdo mais
forte de precedéncia dos juros sobre o ICC.
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3.2 Impactos da Abertura Financeira com Base no indice de Abertura Financeira (IAF)

Aqui, propde-se um exercicio semelhante, utilizando uma medida quantitativa de abertura
financeira — uma medida de facto —, com base nos fluxos financeiros reais registrados no periodo.
Seguimos a sugestdo de Prasad et al. (2003) de trabalhar com indicadores quantitativos capazes de
capturar a abertura financeira de fato e ndo somente a “de direito”, que se refere aos aspectos normativos,
como o ICC. Constituimos um Indice de Abertura Financeira (IAF), uma segunda medida obtida pela
soma dos fluxos financeiros de entradas e saidas sobre o PIB (em mddulo), em uma analogia ao indicador
de abertura comercial (exportagdes mais importacdes sobre o PIB). Assim,

IAF = X fluxos financeiros
PIB

As contas utilizadas s3o provenientes do Balanco de Pagamentos do Pais, disponivel no sitio do

BC na internet (Anexo 6). Os resultados encontram-se plotados a seguir:
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo propria

Pode-se depreender que, com relacdo ao fluxo real de capitais, no periodo registra-se uma
tendéncia crescente de integracao financeira do Pais com o exterior, passando de uma média de fluxos de
2,34% do PIB em 1990/91, para um patamar acima de 42% do PIB em 2006, além do forte pico de
entrada de capitais registrado em 1994. Repetiu-se o mesmo tipo de tratamento de dados e analise
econométrica feitos anteriormente’®, Novamente, para selecionar o melhor modelo VAR, toma-se como
indicativo o Critério de Informa¢ao de Schwarz (CIS), nos moldes ja expostos na subse¢do anterior. O
modelo VAR mais apropriado ¢ aquele com uma defasagem (VAR(1)). Definido o nimero de defasagens,
parte-se para a avaliagdo da estabilidade do VAR estimado, determinando a adequagdo da estrutura de
defasagens. Na seqiliéncia, procedeu-se a andlise da funcdo impulso-resposta, cujos resultados sdo
apresentados no anexo 7.

Com relagao ao IAF, um choque positivo nos fluxos tende a gerar efeitos oscilatorios (declinantes)
nos periodos seguintes, ndo se sustentando uma tendéncia mais acentuada em nenhuma direcdo. Isso
sugere o carater autonomo e volatil dos fluxos financeiros no tempo, os quais teriam se deslocado em
funcdo de oportunidades de lucro e ganhos de arbitragem a curto prazo, refor¢ando a hipotese da
instabilidade dos mercados financeiros. Quanto ao Produto, os resultados indicam que uma integragao
financeira mais ampla estd gerando um efeito final predominantemente negativo. Ou seja, o resultado
favorece a hipotese de que uma ampliagao do grau de integragdo financeira pode vir a gerar efeitos
prejudiciais a uma economia emergente, no caso, persistentes por quase um ano. Um resultado expressivo
se refere ao comportamento da taxa de juros em resposta ao choque no TAF. O aumento da integragao
financeira implementa um viés oscilatério sobre o nivel da taxa de juros praticada no Pais, com uma
tendéncia final de sua majoragdo — o mesmo resultado identificado no exercicio prévio. De fato, o periodo

3% Por uma questio de simplificagiio alguns testes serdo apenas comentados. O detalhamento pode ser disponibilizado aos interessados.
11



verificou uma taxa crescente de integracdo financeira do Pais com o exterior, enquanto as taxas de juros
permaneceram firmemente em niveis elevados. Esse comportamento parece confirmar a hipétese de que a
integracdo de um pais em desenvolvimento aos fluxos de capitais internacionais, sem a utilizacdo de
controles de capitais adequados, leva a pratica de taxas de juros mais altas para sua atragdo e manuten¢ao
no pais.

Os resultados da relagdo do IAF com o cdmbio sugerem efeitos oscilatorios na taxa de cambio. Ao
mesmo tempo, ha uma tendéncia mais pronunciada em dire¢do a depreciagdo da moeda doméstica, um
resultado oposto ao exercicio anterior. De fato, pode ser dito que as diferencas nos padrdes de cada série
utilizada como proxy nos exercicios (ICC e IAF) pode estar se correlacionando diferentemente com a
série de cambio. Com isso, pode-se interpretar o resultado como uma associagdo com as saidas de capitais
do Pais, num regime de taxa flutuante, especialmente apés o ano 2000, quando a liberalizagdo sobre
outward transactions passa a ser mais pronunciada. Por outro lado, o ICC pode estar indicando a
apreciagcdo do Real devido a uma concentragdo de medidas liberalizantes sobre influxos de capitais que
foram prevalentes até 1999, num contexto de taxas de cAmbio administradas. Naturalmente, tais hipdteses
necessitam de pesquisa adicional, que ultrapassam os objetivos deste trabalho. Nesses termos, ainda que
possa ser reduzida a magnitude desses efeitos indicados sobre a taxa cambial, ¢ plausivel assumir que
uma integracdo financeira mais ampla pode adicionar um elemento de volatilidade adicional a esse
mercado, ainda que limitado, mas sem uma tendéncia definida ex ante em uma ou outra direcdo. Isso ¢
condizente com a hipotese de que um aumento na liberalizagdo da conta de capitais, ou sobre os fluxos de
capitais subjacentes, pode causar um desajuste no mercado de cdmbio, em oposi¢cdo ao proposto por Arida
(2003a).

J& os testes de causalidade de Granger (anexo 8) apontam apenas dois resultados significativos.
Basicamente, com um nivel de significancia de 5%, pode-se afirmar que as variagdes no IAF ndo
precedem as variagdes no PIB. De fato, parece que a maior integracdo financeira ndo estd explicando o
comportamento do PIB: enquanto se registrou uma tendéncia de aprofundamento da integragao financeira
do Brasil com os fluxos financeiros internacionais, o ritmo de crescimento da economia brasileira
manteve-se reduzido em relacdo @ média mundial. Nesses termos, o resultado de que a abertura financeira
nao explica o atual padrdo de crescimento econdomico do Brasil corrobora a hipotese de que a influéncia
dos fluxos de capitais internacionais no Pais, em termos de crescimento econdmico, foi, no maximo,
limitada durante o periodo, adicionando pouco poder explicatério a evolugdo do PIB. Assim, pode-se
considerar que a inser¢do internacional do Brasil ndo est4d produzindo uma trajetdria virtuosa a economia
local, ao contrario do esperado por Arida (2002). Um segundo resultado ¢ que a taxa de juros causa, no
sentido de Granger, o PIB. Essa relagao desvela o efeito da politica monetaria restritiva caracteristica do
periodo, baseada em niveis altos de taxas de juros para controlar o nivel de precos (em termos
internacionais), mecanismo também utilizado para atrair influxos de capitais internacionais, associado a
controles de capitais decrescentes no periodo. Isso ajuda a explicar o nivel de atividade da economia
doméstica, especialmente apos 2003, quando a economia global passa a andar num ritmo mais rapido e o
Brasil continua num nivel aquém (IMF, 2006). As demais relagdes testadas ndo sdo estatisticamente
significativas. De qualquer maneira, com rela¢do aos efeitos do IAF sobre taxa cambial e de juros no
sistema, ¢ provavel que o IAF preceda juros e cambio, o que significa que uma abertura aos fluxos de
capitais internacionais pode afetar ambos os precos domésticos. Entretanto, nenhum dos resultados ¢
estatisticamente significativo, o que refor¢a a hipdtese de que o IAF possui poder explicativo limitado
sobre o comportamento dessas séries, mesma conclusdo apontada no exercicio na se¢do anterior.

O procedimento de decomposicao de varidncia (anexo 9) desvela que as alteragdes no PIB
(LNPIB) dependem mais das mudangas no proprio comportamento passado do PIB do que de mudancas
em outras variaveis, mesmo resultado obtido na analise com o ICC. Novamente, o comportamento da taxa
de juros ¢ relevante para explicar o PIB, influindo em torno de 15% de seus resultados, similar ao
encontrado no exercicio anterior. Por sua vez, o IAF ndo ¢ relevante em explicar o comportamento do PIB
e juros: seus choques contribuem em torno de 1% do comportamento dos juros ¢ menos do que isso para
o PIB. Com relagdo ao cambio, a evolu¢ao dos fluxos de capitais no periodo, representando pelo IAF,
também ndo ¢ relevante para explicar suas variagdes, alcancando, novamente, menos que 1% de poder
explicativo. Portanto, efeitos decorrentes de um nivel mais alto de integracdo financeira do Pais com o
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exterior devem ser considerados limitados com respeito ao nivel de crescimento da economia doméstica e
com relagdo a volatilidade sobre a taxa de juros e de cambio.

Buscou-se, assim, analisar os efeitos das varia¢des no nivel de integragdo financeira do Pais com o
exterior sobre aquelas variaveis. Os resultados do exercicio reafirmam o resultado mais geral obtido com
o ICC, qual seja, da fraca possibilidade de se utilizar da gestdo externa da economia como mecanismo
gerador de um maior crescimento interno. Da mesma forma, a taxa de juros parece ser afetada
positivamente. Quanto ao Produto, os resultados, em conjunto, sugerem que nao se criou, no periodo, uma
relacdo positiva entre o aumento no nivel de integragdo financeira do Pais com o exterior e o crescimento
econdmico. A tese de que uma maior integracdo financeira com o exterior geraria amplos beneficios
econdmicos para um pais em desenvolvimento ndo encontra suporte na experiéncia recente do Brasil na
economia globalizada. Ao contrario, apesar de limitada, os testes apontam uma pequena tendéncia na
diregdo contraria: um choque positivo sobre o grau de integra¢do financeira tende a gerar efeitos
prejudiciais sobre o crescimento da economia — na verdade, dado que a as séries acabam tendo correlagao
praticamente nula, ndo se permitem maiores conclusdes a respeito, mas se descartando, desde ja, uma
relagdo virtuosa.

Assim, o resultado corrobora a hipotese de que o nivel de integracdo financeira da economia
brasileira no periodo ndo foi, na melhor das hipéteses, um fator determinante para o resultado final do
PIB — caso fosse relevante, ele atuaria em prejuizo do crescimento. Essa hipotese de que uma maior
integracdo financeira ndo gera efeitos conclusivos sobre as economias periféricas estd de acordo com as
evidéncias expostas na literatura recente (World Bank, 2005). A observacao de Prasad et al. (2003, p.6) ¢
clara, afirmando que “[...] ¢ dificil estabelecer uma relagdo causal robusta entre integracdo financeira e
desempenho do crescimento do produto”. O resultado pode também ser explicado com a ajuda de
Eichengreen e Leblang (2002). Segundo os autores, em periodos com o registro de sucessivas crises
financeiras, inclusive de escala global, como o estudado, um maior grau de integracdo financeira poderia
acabar impactando negativamente o crescimento dos paises de forma mais acentuada do que os efeitos
positivos decorrentes de uma suposta melhor alocacdo de recursos e eficiéncia econdmica que a
integracao aos fluxos globais pudesse proporcionar.

Portanto, dados esses efeitos em dire¢des opostas decorrentes, o efeito liquido de um aumento da
integragdo financeira acabaria sendo especifico a cada contexto. No presente caso, o efeito liquido seria
negativo, ainda que limitado, mas que ja ndo suporta per se uma proposta de adogdo de um regime de
plena conversibilidade da conta capital. Com relacdo ao nivel de juros, os testes também ndo permitem
conclusdes mais robustas, dado ndo ser significativa a relacao entre IAF e juros. De qualquer forma,
pode-se afirmar que, se existem efeitos da maior integracdo financeira sobre juros, estes se dao através da
presenca de um viés oscilatdrio e altista sobre o nivel das taxas praticadas no Pais, o que apontaria para a
hipotese de que a integracdo de um pais em desenvolvimento aos fluxos de capitais internacionais leva a
necessidade da pratica de taxas de juros mais altas para sua atragdo e manutengdo. Ja os resultados da
relacdo do IAF com o cambio sugerem efeitos oscilatorios sobre a taxa de cambio, mas sem a defini¢do
de uma tendéncia ex ante em direcdo a uma ou outra direcdo. De qualquer forma, a maior integracao
financeira pode atuar no sentido da desestabilizacdo do mercado cambial, com efeitos deletérios sobre a
economia real, o que, inclusive, pode acabar afetando o volume de fluxos financeiros. Isso confirma a
hipotese de que um aumento da integragdo financeira causaria um desajuste no mercado cambial, até
como decorréncia da volatilidade e das caracteristicas intrinsecas dos capitais. Por fim, uma conclusao
paralela, reforcada nos dois modelos VAR estimados, ¢ de que taxa de juros possui influéncia significante
sobre o PIB. Isso desvela a forte relacao entre o nivel de atividade econdmica e a taxa de juros interna do
Pais, com prejuizo para o bem-estar da sociedade brasileira.

4. Consideracoes Finais

Até a primeira metade dos anos 1990, o otimismo inicial com a globalizagdo financeira parecia
encontrar respaldo na realidade. A forte retomada na entrada autdbnoma de capitais privados em regides
periféricas permitiu a aceleracdo no crescimento econdmico e deu sustentacdo para os programas de
estabilizacdo monetaria baseados na ancora cambial, especialmente na América Latina. Porém, a partir da
crise mexicana de 1994 e, principalmente, da crise asiatica de 1997-1998, o otimismo liberalizante deu
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lugar a um crescente pessimismo. Em paralelo verificou-se, at¢é meados de 2002, uma nova retracdo na
entrada liquida de capitais privados em magnitude equivalente a verificada na crise da divida dos anos
1980. A recorréncia de crises financeiras, a ampliagdo no fosso de desenvolvimento entre ricos € pobres,
as assimetrias no comércio internacional e a percepc¢do de que a instabilidade parecia ser a regra — e ndo a
excegdo, como sugeria parcela importante do establishment — lancaram uma sombra de crescente
insatisfacdo quanto aos resultados da globalizacdo. No plano académico, as evidéncias empiricas
sugeriam que as ligagdes entre liberalizacao financeira e crescimento ndo eram robustas. Pelo contrario, a
instabilidade macroecondmica parecia ser o aspecto dominante na experiéncia de abertura financeira entre
os paises em desenvolvimento (Rodrik, 1998, Edison et al., 2002, Prasad et al., 2004, World Bank, 2005).

O Brasil nao foi uma exce¢do nesse quadro mais geral. Sua experiéncia parece reafirmar que as
ligacdes entre liberalizacdo financeira e crescimento econdmico sdo, no minimo, questionaveis. Como
sugeriu Bhagwati (1998), ndo se pode assumir aquela ligagdo como sendo virtuosa a priori. Ainda assim,
tem-se verificado no Pais um processo continuo de transformagdo na legislagdo que trata do mercado
cambial e da regulacdo dos fluxos de capital em um sentido claramente liberalizante. Recentemente,
Arida (20031, 2003b, 2004) e Arida, Bacha e Lara-Resende (2004) reacenderam o debate em torno do
grau desejavel de abertura da conta capital ou de conversibilidade da moeda nacional®®. Segundo eles, a
possibilidade do Banco Central restringir a livre mobilidade de capitais — se assim o desejar, por
quaisquer razdes — geraria uma “incerteza jurisdicional” entre os detentores de riqueza que, por sua vez,
criaria um prémio de risco embutido nas taxas de juros cobradas para a retencdo em carteira de ativos
denominados em Reais. Tal incerteza s6 poderia ser eliminada caso o Real se transformasse em uma
moeda plenamente conversivel e as Autoridades Monetéarias (Conselho Monetario Nacional e Banco
Central) ndo pudessem mais, por via infralegal (edi¢do de normativos sob sua competéncia), atuar sobre
aquela conversibilidade. Assim, na opinido daqueles autores, o Brasil poderia avangar na consolidagio do
atual regime macroecondmico caracterizado pelo tripé cambio flutuante, superdvits fiscais e metas de
inflagdo. Eliminada aquela fonte de “incerteza jurisdicional”, abrir-se-ia espaco para uma queda sensivel
da taxa de juros e a retomada do crescimento econdmico em um ritmo superior e de forma sustentavel.

A tese da plena conversibilidade de Arida vem sendo criticada em seus fundamentos. No plano
tedrico, um argumento muito utilizado, originalmente sugerido por Belluzzo e Carneiro (2003), mas
também presente em Ferrari et al. (2005), Oreiro, Paula e Silva (2004), ¢ o de que a transformagdo do
Real em uma moeda plenamente conversivel do ponto de vista legal ndo necessariamente a tornaria um
ativo universalmente aceito como reserva de valor. Parte-se de uma perspectiva analitica de inspiragdo
keynesiana para se mostrar que, em uma economia monetaria de produ¢ao, a moeda possui um conjunto
de atributos especificos que transcendem a funcdo de mera facilitadora das trocas e denominadora comum
dos contratos. Na presenca de incerteza, os agentes econdmicos podem desejar reter ativos liquidos que
possam garantir acesso a outras formas de riqueza. Ha, portanto, uma demanda por moeda que ndo esta
relacionada diretamente a produgdo e distribuicdo de bens e servigos, mas sim a manutencdo das
estratégias privadas de acumulagao.

Nesse sentido, e considerando-se o desenvolvimento da moeda fiduciaria, os padrdes monetarios
nacionalmente constituidos apresentam, no plano internacional, certa hierarquia que reflete, em ultima
instancia, o estado de convengdes dos agentes econdmicos acerca do poder econdmico e politico do
Estado emissor da moeda em andlise. Assim, ndo seria razoavel imaginar que os detentores privados da
riqueza passariam a tratar o Real em um patamar idéntico ao ddlar norte-americano, por exemplo. Tais
diferencas qualitativas tenderiam a emergir como uma forga destrutiva nos momentos de contragao ciclica
dos mercados financeiros, fendmeno universalmente reconhecido, mesmo por aqueles que trabalham a
partir da hipdtese de que os mercados sdo eficientes. Em decorréncia dessa linha de argumentagdo, os
criticos de Arida defendem que o Real permaneca “parcialmente conversivel” e que o Brasil deveria
adotar uma estratégia de gestdo dos fluxos financeiros internacionais mais cautelosa, com a (re)introdugao

%% Optamos aqui por tratar como equivalentes os conceitos de conversibilidade plena da moeda nacional e de liberalizagdo da conta capital e
financeira (ou s6 conta capital, para simplificar). No limite, trata-se de reduzir/eliminar entraves legais para que os detentores de riqueza
possam assumir posi¢des ativas e passivas nos mercados doméstico e internacional a partir da utilizagdo de instrumentos denominados em
distintas moedas. Uma diferenga relevante se dé entre liberalizagdo financeira e integragdo financeira. Um pais pode ter uma legislacao
liberalizante e ndo atrair capitais, como ¢ o caso de muitos paises africanos. Por outro lado, pode adotar medidas restritivas e ser um player
ativo nas finangas globais, como China e India. Ver Prasad et al. (2003).
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de controles seletivos na conta capital, acimulo de reservas internacionais, ampliagdo dos requisitos de
operacdo nos mercados de derivativos de cambio, etc.

Em paralelo as criticas teoricas, vém sendo realizados exercicios econométricos para avaliar em
que medida a abertura financeira no Brasil foi capaz de afetar a taxa de juros no sentido sugerido por
Arida, ou mesmo se teria contribuido para a aceleragdo do crescimento econdomico (Ono et al., 2005,
Oreiro, Paula e Silva, 2004, Pires, 2004). Tais estudos tém utilizado como medida de abertura financeira o
indice construido por Soihet (2002) para o periodo 1990-2000. Os resultados apresentados seguem a
tendéncia mais geral dos estudos internacionais, onde ndo se consegue estabelecer uma relacdo causal
robusta entre a liberalizagdo financeira e o crescimento econdmico. Da mesma forma, ndo se conseguiu
estabelecer uma comprovacdo da hipdtese de Arida de que uma maior abertura da conta capital (e/ou
maior conversibilidade da moeda nacional) teria sido capaz de reduzir a taxa de juros. Para além do
debate académico, o Banco Central consolidou suas praticas regulatdrias em 2005, avangando ainda mais
no caminho da liberalizagdo financeira (Sicst, 2007). Ademais, em agosto de 2006, demandas do setor
privado, especialmente a FIESP e o CNI, foram convertidas em texto legal alterando ainda mais o
arcabougo legal que regula o mercado de cambio, sobretudo flexibilizando a cobertura cambial das
exportagdes do Pais. Nesta mesma linha, espera-se para breve uma nova rodada de flexibilizacdo na
legislagdo vigente, especialmente no que se refere ao controle e registro dos fluxos de capitais
estrangeiros, através do afastamento da Lei 4.131, de 1962.

O esforco empirico aqui empreendido vem se somar as iniciativas anteriores que buscam
compreender os vinculos entre a abertura financeira e o desempenho macroecondmico nos paises em
desenvolvimento em geral, e no Brasil, em particular. Procurou-se contribuir atualizando as evidéncias e
aplicando novos testes, com indicadores alternativos para mensurar a abertura financeira brasileira. Ha,
ainda, um largo espago de pesquisa a ser preenchido, com destaque para a constru¢do de novos
indicadores de conversibilidade da conta capital, ampliagdo do escopo da andlise das variaveis
macroecondmicas, avaliagdo das novas regras de regulacdo do mercado cambial, estudo dos aspectos
tedricos da gestdo da moeda no contexto da globalizagdo financeira, etc. Ainda assim, ¢ importante
chamar a aten¢do do fato de que os defensores da conversibilidade plena do Real se baseiam mais em
argumentos teoricos colocados a priori do que em sélidas evidéncias empiricas. Retornando a reflexao de
Bhagwati (1998), ¢ preciso que se aponte mais enfaticamente, com base em outras experiéncias e em
solidas evidéncias empiricas, um balangco menos subjetivo sobre os custos e beneficios da liberalizagao
financeira. E importante aprofundar as investigagdes sobre o caso concreto do Brasil. Deve-se verificar se
a conversibilidade da conta capital nos termos hoje praticada (e com seus possiveis aprofundamentos) se
constitui na melhor via para compatibilizar os objetivos de estabilidade e crescimento, considerando-se o
estagio atual de desenvolvimento economico e institucional do Pais. Neste sentido, as evidéncias aqui
colocadas vao ao encontro das andlises tedricas e empiricas de autores que afirmam a necessidade de
ajustar o processo de integragdo da economia brasileira a economia internacional a partir de uma
perspectiva centrada no desenvolvimento nacional e que reconheca o carater potencialmente instavel do
ambiente de finangas globalizadas e desregulamentadas. Assim, nos termos do debate recente sobre o
grau desejado de abertura financeira para o pais, tanto a andlise empirica, quanto a apreciacdo das
mudancas regulatorias recentes, colocam o presente trabalho em linha com a percepcao de Belluzzo e
Carneiro (2003), Ferrari et al. (2005), Oreiro, Paula e Silva (2004), Freitas e Prates (2001), Ono et al.
(2004), Pires (2004), Sicsu (2007), dentre outros.

E bem verdade que, desde 2003, a convergéncia de fatores excepcionalmente favoraveis da
conjuntura internacional, tais como um elevado crescimento da renda e do comércio, melhoria dos termos
de intercambio entre os paises periféricos, elevada liquidez e taxas baixas de juros nos mercados
financeiros, tem conduzido a um expressivo aumento na demanda por ativos emitidos nos mercados
emergentes. Vive-se um novo ciclo de euforia nos mercados globalizados e desregulamentados,
sancionado por uma generalizada melhoria da solvéncia fiscal e externa dos paises em desenvolvimento
que, na segunda metade dos anos 1990, experimentaram uma sucessdo de crises financeiras. O Brasil
também nao ¢ uma exce¢ao neste movimento mais recente. Novas pesquisas deverdo ser realizadas para
avaliar em que medida o ambiente favordvel em curso representa um ganho defasado no tempo do
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processo de liberalizacdo financeira em curso, ou se € a confirmagao da dindmica sugerida pelo FMI dos
ciclos financeiros do tipo “in-out” ou “feast or famine”.
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Anexos
1. Testes de Raiz Unitaria para as séries selecionadas (1994:03-2006:02

Séries ADF’ ve coint | PP’ | ve | coint |
LNICC -3.3024 (c,1) -3,51 (1) -3,3185 (c,1) -3,51 (1)
LNCANOMSA -1.3828 (¢) -2,92 I(1) -1,3791 (¢) -2.92 1(1)
LNPIB -3,0523 (c,t) -3,51 I(1) -3,3008 (c,t) -3,51 (1)
TXREALSA -3,8418 (c,t) -3,51 1(0) -3,8007 (c,1) -3,51 1(0)
IAFSA -1,8387 (¢) -2,93 1(1) -3,1686 (c,1) -2,93 1(0)

ADF: Augmented Dick-Fuller Test ; PP: teste de Phillips-Perron
(*) t representa adigdo de uma tendéncia deterministica na especificagdo do modelo de caracterizagdo da raiz unitaria e ¢ representa adi¢do de uma constante;
(**) valor critico a 5% de significancia; (***) Grau de cointegragao.
Fonte de dados brutos: Soihet (2000), Banco Central do Brasil, Ipeadata. Calculos obtidos utilizando o software Eviews 5.
Onde: (i) LNICC representa a série do logaritmo do Indice de Controle de Capitais; (ii) LNPIB, o logaritmo do PIB, com dados dessazonalizados; (iii)
TXREALSA, a taxa de juros real, dessazonalizada; (iv) LNCANOMSA, a série do logaritmo da taxa de cdmbio nominal, com dados dessazonalizados; e(v)
IAFSA, a série do Indice de Abertura Financeira, dessazonalizada.

2. Funcées Impulso-Resposta (DLNICC, DLNPIB, DTXREALSA, DLNCANOMSA)
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3. Resultados dos testes de Cointegragao bivariada entre as variaveis do VAR (utilizando-se o ICC):

Regressdo cointegrante: ), = ,31 + ,52 X, te,

Resultado da estatistica-t, 5, e do £, para a relagdo cointegrante:

LNICC (x,) LNCANOMSA (x) | TXREALSA (x)
[,=4,1489 (164,9) [,=4,0220 (60,3) Série 1(0), ndo
LNPIB (y,) cointegra
B, =0,1445 (23,7 B,=0,1365 (10,8)
B,=1,7335(8,0) - Série 1(0), ndo
LNCANOMSA cointegra
() B, =0,8624(16,4)
Teste de estacionariedade nos residuos das equacoes cointegrantes:
, , T-
SERIES DOS RESIDUOS DAS ESTATISTI VALORES
EQUACOES* co CRITICOS** SIG***
LNPIB = f(LNICC) (c) (0) 23,0518 5% = -3,4687 NCO
LNPIB = LNCANOMSA) (c) (0) 20,6848 5% = -3,4687 NCO
LNCANOMSA = f(LNICC) (c) (0) -1,4662 5% = -3,4687 NCO

(*) o residuo estimado pela equagdo (1) c representa adi¢do de uma constante na especificagdo do modelo de caracterizagdo da raiz unitaria. Os
valores entre parénteses caracterizam o nimero de diferencas defasadas utilizada na equagdo de regressdo.

(**) valores criticos tabelados para o teste de cointegragdo a partir de MacKinnon’s (Patterson, 2000, p. 372).
(***) CO — ndo rejeita a hipdtese de estcionairedade dos residuos (as séries sdo cointegradas). NCO — rejeita a hipotese de estacionariedade dos
residuos (as séries ndo sdo cointegradas).

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 03/24/07 Time: 20:28
Sample: 1994:3 2006:2

4. Testes de Causalidade de Granger (utilizando-se o ICC)

Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability
DLNPIB does not Granger Cause DTXREALSA 46 2.36922 0.13108
DTXREALSA does not Granger Cause DLNPIB 4.11568 0.04871
DLNICC does not Granger Cause DTXREALSA 46 0.68568 0.41221
DTXREALSA does not Granger Cause DLNICC 0.20899 0.64986
DLNCANOMSA does not Granger Cause DTXREALSA 46 2.81842 0.10044
DTXREALSA does not Granger Cause DLNCANOMSA 1.14669 0.29022
DLNICC does not Granger Cause DLNPIB 46 2.83672 0.09938
DLNPIB does not Granger Cause DLNICC 8.97391 0.00453
DLNCANOMSA does not Granger Cause DLNPIB 46 0.04856 0.82663
DLNPIB does not Granger Cause DLNCANOMSA 0.23313 0.63166
DLNCANOMSA does not Granger Cause DLNICC 46 0.02755 0.86894
DLNICC does not Granger Cause DLNCANOMSA 0.11171 0.73983
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5. Analise de Decomposi¢ao de Variancia (utilizando-se o ICC)
Variance Decomposition of DLNICC:

Period S.E. DLNICC DILNPIB DTXREALSA DLNCANOMSA
1 0.048527 98.96718 0.784858 0.247957 0.000000
5 0.054758 86.84744 10.15317 2.490652 0.508737
10 0.054759 86.84632 10.15399 2.490746 0.508943
16 0.054759 86.84632 10.15399 2.490746 0.508943
Variance Decomposition of DLNPIB:
Period S.E. DLNICC DILNPIB DTXREALSA DLNCANOMSA
1 0.010470 0.000000 92.10264 7.897357 0.000000
5 0.011311 1.939231 79.81625 14.71612 3.528403
10 0.011311 1.939536 79.81543 14.71655 3.528488
16 0.011311 1.939536 79.81543 14.71655 3.528488
Variance Decomposition of DTXREALSA:
Period S.E. DLNICC DLNPIB DTXREALSA DLNCANOMSA
1 0.505678 0.000000 0.000000 100.0000 0.000000
5 0.532042 0.312202 3.135729 93.03190 3.520174
10 0.532043 0.312242 3.135849 93.03169 3.520216
16 0.532043 0.312242 3.135849 93.03169 3.520216
Variance Decomposition of DLNCANOMSA:
Period S.E. DLNICC DLNPIB DTXREALSA DLNCANOMSA
1 0.088135 0.351464 2.687724 24.31553 72.64529
5 0.091198 0.515304 3.267800 23.12980 73.08709
10 0.091198 0.515304 3.267800 23.12981 73.08709
16 0.091198 0.515304 3.267800 23.12981 73.08709

Cholesky Ordering: DTXREALSA DLNPIB DLNICC DLNCANOMSA
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6. Rubricas do balanco de pagamentos componentes do IAF

Conta capital

2630 - Transferéncias unilaterais de capital (receita); 2631 - Transferéncias unilaterais de capital (despesa)

Conta financeira

Investimento direto

8081 - Investimento estrangeiro direto - [ED (crédito); 8082 - Investimento estrangeiro direto - IED (débito)
8073 - Investimento brasileiro direto - IBD (crédito); 8074 - Investimento brasileiro direto - IBD (débito)

Investimento em carteira

8100 - Investimento estrangeiro em carteira - IEC (crédito); 8101 — Invest. estrangeiro em carteira - IEC (débito)
2659 - IBC - agdes e titulos de renda fixa - total (aplicagdo);

2661 - IBC - a¢des de companhias estrangeiras exclusive BDR (aplicagio)

2664 - IBC - acdes e titulos de renda fixa - total (retorno)

2666 - IBC - agdes de companhias estrangeiras exclusive BDR (retorno)

Derivativos
2687 - Derivativos - ativos (liquido); 2688 - Derivativos — passivos (liquido)
Outros investimentos

2691/2 — Empréstimos e Financiamento LP (débito e crédito); 8128 — Empréstimos e Financ. CP e LP (liquido)
2694 — Depositos (liquido); 2697 — OIB — Outros ativos LP (liquido);

2698 — OIB - outros ativos CP (liquido)

2700/01/02/05 — Outros investimentos estrangeiros — créditos comerciais CP e LP (crédito e débito)
2709/10/18/19 — OIE — Financiamentos de governos e organismos multilaterais LP (crédito e débito)

2711/20 — OIE — Financiamento de Importa¢des LP

2712/13/21, 8152/53/55 — OIE — Outros Investimentos LP (crédito e débito)

2723/24 — Empréstimos e Financiamentos CP (crédito e débito)

8140/41 — OIE — Empréstimos e Financiamentos LP (crédito e débito)

8154/57 — OIE — Financiamento de Agéncias Governamentais (crédito e débito)

Fonte: BC (2005)

7. Funcdes Impulso-Resposta (DIAFSA, DLNPIB, DTXREALSA, DLNCANOMSA)

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.
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8. Testes de causalidade de Granger (utilizando o IAF)

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 02/01/07 Time: 02:25
Sample: 1994Q3 2006Q2

Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
DLNCANOMSA does not Granger Cause DIAFSA 46 0.41041 0.52516
DIAFSA does not Granger Cause DLNCANOMSA 2.46025 0.12409
DLNPIB does not Granger Cause DIAFSA 46 0.03219 0.85846
DIAFSA does not Granger Cause DLNPIB 0.00087 0.97665
DTXREALSA does not Granger Cause DIAFSA 46 1.24489 0.27073
DIAFSA does not Granger Cause DTXREALSA 0.54117 0.46594
DLNPIB does not Granger Cause DLNCANOMSA 46 0.23313 0.63166
DLNCANOMSA does not Granger Cause DLNPIB 0.04856 0.82663
DTXREALSA does not Granger Cause DLNCANOMSA 46 1.14669 0.29022
DLNCANOMSA does not Granger Cause DTXREALSA 2.81842 0.10044
DTXREALSA does not Granger Cause DLNPIB 46 4.11568 0.04871
DLNPIB does not Granger Cause DTXREALSA 2.36922 0.13108
9. Analise de decomposicio de variincia (utilizando o IAF)
Variance Decomposition of D(LNPIB):
Period S.E. D(LNPIB) D(LNCANOMSA) D(IAFSA) D(TXREALSA)
1 0.010638 90.58988 2.019548 0.019196 7.371373
5 0.011503 77.82405 6.777408 0.290872 15.10767
10 0.011503 77.82149 6.777266 0.293626 15.10762
16 0.011503 77.82148 6.777266 0.293630 15.10762
Variance Decomposition of D(LNCANOMSA):
Period S.E. D(LNPIB) D(LNCANOMSA) D(IAFSA) D(TXREALSA)
1 0.087981 0.000000 77.34394 0.000000 22.65606
5 0.090900 0.141565 77.35455 0.981980 21.52191
10 0.090903 0.141645 77.35086 0.986027 21.52147
16 0.090903 0.141645 77.35085 0.986033 21.52147
Variance Decomposition of DJAFSA):
Period S.E. D(LNPIB) D(LNCANOMSA) D(IAFSA) D(TXREALSA)
1 6.784992 0.000000 4.580648 95.41227 0.007079
5 8.027469 0.214013 4.993344 91.33894 3.453707
10 8.034162 0.216642 4.991293 91.32533 3.466737
16 8.034173 0.216646 4.991289 91.32531 3.466759
Variance Decomposition of D(TXREALSA):
Period S.E. D(LNPIB) D(LNCANOMSA) D(IAFSA) D(TXREALSA)
1 0.502846 0.000000 0.000000 0.000000 100.0000
5 0.533625 2211133 5.075705 1.169817 91.54335
10 0.533641 2.211133 5.075485 1.174635 91.53875
16 0.533641 2211133 5.075485 1.174643 91.53874

Cholesky Ordering: D(TXREALSA) D(LNCANOMSA) D(IAFSA) D(LNPIB)
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