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RESUMO: Este artigo avalia a relagdo entre liberalizagdo financeira externa — tanto
abertura quanto integragdo financeira — e desempenho macroecondémico da economia
brasileira a partir da estimacido de um modelo baseado em vetores autorregressivos com
corregio de erros (VEC). Como contribui¢do potencialmente original, foi encontrada a
precedéncia, no sentido de Granger, dos movimentos do ciclo financeiro global diante
do grau de integragdo financeira da economia brasileira, e deste diante do risco-pais.
Quanto aos demais resultados, um aumento do grau de abertura da conta capital e finan-
ceira ndo gerou efeitos macroeconoémicos significativos. Ja uma elevagao do grau de in-
tegracio financeira teve desdobramentos problematicos em varidveis como volatilidade
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FINANCIAL LIBERALIZATION AND BRAZILIAN
MACROECONOMIC PERFORMANCE: SOME
EMPIRICAL EVIDENCE BASED ON VEC MODEL

ABSTRACT: This paper discusses the relationship between external financial
liberalization - both in terms of capital account liberalization and financial integration
- and the macroeconomic performance of Brazil’s economy by estimating vector error
correction model (VEC). As a potentially original contribution, it has been found a
causal relation, in Grange sense, between the global financial movements and the
degree of financial integration and between the latter and the country risk. Also,
evidence has been found that an increased degree of capital account liberalization did
not produce relevant macroeconomic effects. Additionally, results show that a high
degree of financial integration had problematic repercussions in variables such as
exchange rate volatility and activity level.

KEYWORDS: financial liberalization; macroeconomic performance; Brazil.
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1. INTRODUCAO

Segundo Block (1980) e Polanyi (2000), a evolugao do Sistema Monetdrio e Financeiro
Internacional (SMFI) e das institui¢bes que regulam as interagdes financeiras de
determinado pais com o resto do mundo ¢é marcada pela tensdo permanente entre a
internacionalizacio das relacdes econdmicas e a busca de autonomia diante do am-
biente externo instavel. Assim, para analisar os processos de liberaliza¢do financeira
externa (LFE) de economias como a brasileira nas tltimas décadas hd que se conside-
rar pelo menos dois marcos histdricos relevantes: a derrocada do Sistema de Bretton
Woods (SBW) e a ascensdo da globaliza¢do financeira (PILBEAM, 2013; TOMZ, 2014;
GALLAGHER, 2014; AKYUZ, 2015). Apesar dos bons resultados econdmicos em ter-
mos de crescimento do produto, baixos indices de desemprego e auséncia de crises
financeiras, as bases do SBW foram erodidas por fatores economicos e politicos." A
partir disso, na década de 1970, o SMFI caracterizou-se pela globalizagdo financeira,
marcada pelos seguintes elementos, trazidos por Strange (1998): (i) maior instabili-
dade nos principais precos econdmicos — das moedas, dos bens, do crédito e do petrd-
leo; (ii) protagonismo das inovagdes financeiras; (iii) avan¢o do tamanho e da profun-
didade dos mercados financeiros; (iv) competicdo entre bancos comerciais e
institui¢des financeiras niobancdrias; (v) emergéncia da Asia como centro produtivo
global; e (vi) confianga na capacidade de autorregulagio por parte do sistema.

Esse processo gerou desdobramentos especificos nos paises em desenvolvimento,
principalmente no caso dos recém-industrializados. Tais economias — como de Brasil,
Coreia do Sul, India, México, entre outras — tinham aproveitado o contexto do pés-
guerra para perseguir estratégias nacionais de internalizagdo da produ¢io industrial,
as quais foram bem-sucedidas, em maior ou menor grau, dando origem ao que
Amsden (2001) chama de “ascenséo do resto”. Diante disso, o pensamento econémico
convencional passou a propor estratégias de liberalizagdo das relacdes econdmicas
externas, nas dimensoes comercial e financeira, foco do presente trabalho. De acordo
com essa formulacdo, os governos deveriam restringir o escopo de sua intervengao,
aproveitando-se da entrada de capitais e da disciplina do comércio internacional para
atingir concomitantemente o crescimento sustentavel do produto, a estabilidade
macroecondmica e o progresso tecnoldgico.

Para Edison et al. (2002a, 2002b), Prasad et al. (2003), Obstfeld e Taylor (2004),
entre outros, o processo de LFE tem multiplas dimensdes: (i) o aumento quantitativo
de fluxos ou estoques de capitais que entram e saem de uma economia nacional - libe-
ralizagdo de facto ou integracdo financeira; (ii) o estreitamento dos co-movimentos de

1

Para mais informagdes, ver Minsky (1993), Strange (1998), Eichengreeen (2000), entre outros.
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precos de ativos e prémios de riscos entre os diversos mercados; e (iii) a diminui¢do
das restriges governamentais, na forma de legislagdo e/ou regulacgio, que tais movi-
mentos enfrentam em uma determinada economia - liberalizagao de jure ou abertura
da conta capital e financeira.? No caso do Brasil, a LFE insere-se no contexto de crise
do Estado Desenvolvimentista, abertura comercial e combate a hiperinflagdo. Nesse
sentido, a partir do final da década de 1980, ganha for¢a a tendéncia de abertura da
conta capital e financeira, a qual acabou com o monopélio da autoridade econdémica
na compra de divisas cambiais e reduziu os controles tanto a saida de capitais quanto a
tomada de posigdes cambiais. Ao mesmo tempo, tal movimento cumulativo de desre-
gulamentagdo ndo descartou instrumentos conjunturais de gerenciamento dos fluxos
de capital, tais como imposto sobre operagdes financeiras (IOF) sobre a entrada de
capitais, a ser manipulado de forma contraciclica, tendo em vista a elevagao dos requi-
sitos de maturidade e dos graus de liberdade da politica monetdria e a minimizagao da
pressdo sobre a taxa de cAmbio e do custo de esterilizagdo (BIANCARELLI, 2004).

Diante do carater hibrido desse arranjo institucional, estabeleceu-se um debate te6-
rico e empirico acerca dos rumos do processo brasileiro de liberalizagdo financeira. Por
um lado, Arida (2003a, 2003b, 2004) advoga o aprofundamento da estratégia de abertura
da conta capital e financeira, chegando ao ponto de propor a plena conversibilidade. Para
esse autor a adog¢do desse caminho demonstraria confian¢a do banco central na politica
econdmica e na capacidade de pagamento da divida interna e externa, permitindo um
superavit primario menor e uma taxa de investimento privado maior. Isso seria possivel
porque a eliminac¢do do risco de conversibilidade (retengio, por parte das autoridades
monetarias, dos recursos necessarios para os pagamentos dos compromissos no exte-
rior) reduziria tanto o risco-pais quanto o risco cambial, viabilizando a queda na taxa
interna e externa de juros acessada pelos agentes domésticos. Por outro lado, ha uma
tradi¢io critica de autores — Belluzzo e Carneiro (2004), Oreiro et al. (2004), Ferrari Fi-
lho et al. (2005), Paula et al. (2012), dentre outros — que aponta os seguintes problemas:
evidéncias empiricas fréageis dos beneficios de um avanco da abertura, aumento da apre-
ciagio e da volatilidade cambial e necessidade de um volume de reservas em moeda es-
trangeira ainda maior para sustentar as interven¢des no mercado cambial.

Além disso, internacionalmente, a crise financeira global de 2007-2009 converteu
situagdes concretas em novos argumentos, tanto na academia quanto em instituicdes
como Banco de Compensagdes Internacionais (BIS) e o Fundo Monetério Internacio-
nal (FMI). Por exemplo, a maior resiliéncia de paises emergentes aos primeiros impac-

tos da crise, a partir do acimulo precaucional de reservas internacionais, impulsionou

2 Por conta capital e financeira, compreendem-se os itens registrados sob essa terminologia nas metodolo-

gias mais recentes no que tange a mensuragao do balango de pagamentos, tais como a BPM5 e a BPM6.
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o debate sobre a fonte dos desequilibrios financeiros globais. Por sua vez, a politica
monetaria expansionista e ndo convencional por parte dos Estados Unidos (EUA) for-
taleceu a discussdo acerca do ciclo financeiro global e seus desdobramentos nos paises
que ndo possuem moeda conversivel de fato e, portanto, tomam tal ciclo. Segundo
Borio (2012), o ciclo financeiro global diz respeito a interagdes, mutuamente reforca-
das, entre percepgdes sobre valor e risco, atitudes diante do risco e constrangimentos
financeiros. Nesse sentido, a literatura recente sobre o tema remonta a preocupagao de
Minsky (1986, 1993) com a forma pela qual a interacio entre as unidades produtivas,
ligadas por compromissos de pagamento em um ambiente institucional especifico,
leva a evolugao dos perfis de financiamento entre hedge, especulativo e Ponzi.

E nesse contexto que o presente estudo se insere ao estimar a relagdo entre o avango
da liberalizacdo financeira externa e o desempenho macroeconémico brasileiro, par-
tindo de uma amostra mensal de duas décadas, isto ¢, entre 1995 e 2014. Em termos
metodologicos, optou-se por empregar um modelo baseado em vetores autorregressivos
com correcao de erros (VEC), o qual permite avaliar a relacdo de cointegragdo entre as
séries, de modo que as conclusdes obtidas apontam para o longo prazo, tendo um caréter
mais estrutural do que as advindas do modelo VAR comum. Parte-se dos seguintes argu-
mentos principais: (i) o ciclo financeiro global influencia o grau de liberaliza¢ao finan-
ceira externa da economia brasileira, principalmente quando se olha para a integracio;
(ii) a desregulamentacdo da conta capital e financeira gera efeitos pouco significativos; e
(iii) um avango da integragio financeira estd associado a desdobramentos negativos em
varidveis como risco-pais, volatilidade cambial e nivel de atividade.

Destaca-se, também, que o presente artigo apresenta uma contribuicdo potencial-
mente original ao identificar uma sequéncia de causalidade, no sentido de Granger,
entre os movimentos do ciclo financeiro global e a evolugdo do grau de integragéo fi-
nanceira da economia brasileira, e deste com o risco-pais. Passando a estrutura do
trabalho, as se¢des seguintes dardo conta dos seguintes objetivos: revisao da literatura
tedrica e empirica, formulacao de indicadores do grau de liberalizagdo financeira ex-
terna da economia brasileira e estima¢do do modelo VEC propriamente dito.

2. CUSTOS E BENEFICIOS DA LIBERALIZAGCAO FINANCEIRA EXTERNA

A defesa da LFE fundamenta-se na perspectiva de aumento da oferta de fundos empres-
taveis e, consequentemente, da redugdo da taxa doméstica de juros e da expansdo da taxa
de investimento e crescimento do produto. Esses desdobramentos partem da tese da re-
pressao financeira (MCKINNON, 1973; SHAW, 1973) e do modelo neocléssico de cres-
cimento (SOLOW, 1956), o qual advoga que a escassez de capital nos paises em desen-
volvimento motivaria o influxo de capitais estrangeiros em busca de maiores retornos.
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Tal perspectiva sublinha os chamados beneficios colaterais da liberalizacio, os
quais se concentram na relacdo entre liberalizagdo financeira e desenvolvimento do
sistema financeiro doméstico. De acordo com Levine (2001), a entrada de bancos es-
trangeiros permitiria maior competi¢ao, crescimento da oferta de crédito, melhoria da
supervisdo e avan¢o da transparéncia informacional - o que também elevaria a produ-
tividade total dos fatores. Ganhos de eficiéncia no direcionamento das poupangas e
importacao de melhores praticas crediticias e regulatérias (MISHKIN, 2005) também
sdo associados a presenga de bancos estrangeiros em sistemas financeiros subdesen-
volvidos. Por sua vez, Fischer (1998) e Prasad et al. (2003) concentram-se em pontos
como aprimoramento institucional, transferéncia de tecnologia e de melhores praticas
corporativas via investimento estrangeiro direto, suporte a liberalizagdo comercial,
apoio a especializa¢do produtiva e expansdo do comércio ao redor do mundo. Ha tam-
bém a visdo politica neoliberal, a qual toma a livre mobilidade de capitais entre os di-
versos paises como parte integrante do direito de propriedade e, portanto, da liberdade
individual. Nesse sentido, espera-se ainda que o aumento da integracdo financeira de
um pais aos mercados globais exerca um papel disciplinador sobre a politica econd-
mica, principalmente no caso de governos propensos a medidas fiscais e monetarias
de carater expansionista (FISCHER, 1998; PRASAD et al., 2003).

Por outro lado, as criticas a liberalizacdo financeira organizam-se em torno da
identificacdo dos seguintes problemas: (i) perda de autonomia da politica monetaria
doméstica e transmissdo de choques externos; (ii) desdobramentos negativos no de-
sempenho macroecondmico; e (iii) impactos sobre o sistema financeiro doméstico. No
primeiro ponto, a propria literatura convencional traz o conceito de ciclo financeiro
global, ja exposto na introdugdo, o qual se desdobra na amplificacdo de flutuagdes
econdmicas, deslocamentos econdmicos e problemas financeiros, relacionando-se
com o comportamento pro-ciclico dos mercados financeiros (BORIO, 2012; BIS, 2015;
AKYUZ, 2015). Rey (2013) destaca que os fluxos de capitais (principalmente de curto
prazo) para economias em desenvolvimento respondem a fatores externos a estas,
como o sentido da politica monetaria estadunidense, o apetite diante do risco dos in-
vestidores globais e o desempenho das economias avangadas.

Nesse sentido, Gallagher (2012) afirma que, no periodo ascendente do ciclo finan-
ceiro, os especuladores acessam os mercados emergentes em busca de ganhos com
diferenciais de taxa de juros e movimentos na taxa de cambio (carry-trade), gerando
efeitos desestabilizadores em paises em desenvolvimento, portadores de sistemas fi-
nanceiros menos desenvolvidos e diversificados. Portanto, hd que se notar que ndo ha
identidade necessaria entre os interesses dos agentes dominantes do mercado finan-
ceiro global e a estabilidade financeira de um pais determinado (KREGEL, 1996), o
que coloca a necessidade de administracio da conta capital por meio de controles e

politicas macroprudenciais.
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No que tange ao desempenho macroeconomico, sublinham-se os desdobramentos
cambiais, bem como as consequéncias em termos de evolucido da estrutura produtiva.
Sobre o primeiro ponto, Davidson (2002) conecta a ascenséo e o predominio do regime
de cambio flexivel apds a derrocada do SBW com o aumento da volatilidade cambial, o
que aprofunda a incerteza e reduz o horizonte dos agentes. A amplificacdo da incerteza
diante dos movimentos da taxa de cimbio ap6s choques exdgenos desdobra-se no desin-
centivo a compromissos internacionais de longo periodo (como sdo os investimentos
produtivos) e no incentivo a movimentos de curto prazo de capitais por razdes precau-
cionais e especulativas. Na mesma linha, o relatério do BIS (2015) nota que a livre mobi-
lidade de capital engendra o problema da ultrapassagem (overshooting) da taxa de cam-
bio, 0 que enfraquece o setor de bens comercializaveis, amplia o endividamento das
corporagdes e diminui o horizonte de formulagao dos policemakers.

Em termos de estrutura produtiva, Thirlwall (2005) observa que a diminui¢do da
competitividade das exportagdes industriais, devido a apreciagdo cambial, amplia o
hiato entre as elasticidades-renda das exportagdes de paises desenvolvidos e em desen-
volvimento, consolidando o sistema centro-periferia a partir da diferenca das taxas de
crescimento (com estabilidade no balan¢o de pagamentos) entre os dois grupos de
paises. Ainda a respeito desse tema, Grabel (1995) aponta que a liberaliza¢do finan-
ceira gera novas oportunidades de lucros gerados por atividades ndo produtivas, en-
gendrando um modelo de desenvolvimento liderado pela especulagio - caracterizado
pela preponderancia de praticas arriscadas de investimento, de estruturas financeiras
instaveis e de baixas taxas de crescimento do setor real.

Por fim, passando aos impactos sobre o sistema financeiro doméstico, Prasad, Ra-
jan e Subramanian (2007) notam que o capital estrangeiro pode auxiliar na ampliagao
do poder de mercado de intermedidrios financeiros oligopolistas domésticos ou tomar
para si o financiamento dos setores mais dindmicos. Além disso, Ostry et al. (2010) e
Stiglitz (2000) afirmam que a entrada de capitais em um mercado emergente pode le-
var a um endividamento excessivo em moeda estrangeira e a uma exposi¢ao dema-
siada ao risco cambial, bem como a uma distor¢éo nos pregos financeiros.

3. REVISAO DA LITERATURA EMPIRICA:
INDICADORES POSSIVEIS E ALTERNATIVAS DE ESTIMACAO

Para revisar a literatura empirica a respeito da LFE parte-se da avaliacdo das diversas
alternativas de mensuragdo desse fenémeno para, apds isso, tragar um panorama do
emprego de tais indicadores na estimagédo das consequéncias de um avango no grau de
liberalizacdo. Nesse sentido, segue-se a orientacdo de Edison et al. (2002a, 2002b) e
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Prasad et al. (2003), entre outros, adotando-se a diferenciacdo entre abertura e integra-
¢do financeira, dado que a primeira é um fendmeno institucional e se refere a elimina-
¢do de barreiras para que residentes adquiram ativos e constituam passivos no exterior,
e que ndo residentes fagam o mesmo no mercado doméstico, enquanto a segunda re-
vela em que medida uma economia esta efetivamente integrada, por meio dos fluxos
financeiros e/ou pela dindmica de pregos dos ativos.

A maior parte dos indicadores relacionados a abertura da conta capital e finan-
ceira — caso do SHARE de Alesina, Grilli e Milesi-Ferretti (1993), do KAOPEN de
Chinn e Ito (2007), entre outros — remonta ao Annual Report on Exchange Arrange-
ments and Exchange Restrictions (AREAER), editado pelo FMI. Néo obstante, autores
como Quinn (1997), Schindler (2009) e Klein (2012) criticam as medidas binarias do
AREAER, pois estas ndo levam em consideragdo as mudangcas regulatorias, a
intensidade dos controles ou mesmo o peso dos fluxos afetados por medidas especificas.
Na mesma linha, hd uma tradicdo brasileira de pesquisa, centrada no Indice de
Controle de Capitais (ICC) de Cardoso e Goldfajn (1998), o qual confere notas especi-
ficas para cada medida implementada, levando em conta o sentido desta (se restritiva,
regulamentar ou liberalizante). O ICC foi empregado, e modificado, em diversos estu-
dos, como os de Soihet (2002), Faria et al. (2009), Paula et al. (2012), Cunha e
Laan(2013), entre outros.

Quanto a integracdo financeira, Obstfeld e Taylor (2004) apresentam medidas ba-
seadas em precos e em quantidades. Nas primeiras, Meese e Rogoff (1988) utilizam a
convergéncia frente a taxa internacional de juros, e Chamon e Garcia (2014) empre-
gam taxas de retorno domésticas (onshore) e externas de um ativo semelhante (off-
shore). Nas segundas, Lane e Milesi-Ferretti (2006) medem o grau de integragéo finan-
ceira a partir da ponderagdo dos estoques brutos (soma em moddulo de ativos e
passivos) pelo produto nominal, enquanto Kraay (1998) recorre a soma dos fluxos de
entrada e saida de capital, também ponderada pelo produto.

Passando a apresentagdo dos trabalhos empiricos que estimam as consequéncias da
liberalizagao, destaca-se a ambiguidade dos resultados encontrados. Sobre isso, Edison
et al. (2002a) sublinham a dificuldade de identificar e quantificar a liberaliza¢io finan-
ceira externa em uma amostra ampla de paises, enquanto Prasad et al. (2003) associam
a escassez de evidéncias favoraveis a liberalizagdo a fatores como o custo das crises fi-
nanceiras, a manutenc¢ao de protecionismo comercial em paises em desenvolvimento e
a existéncia de especificidades institucionais. Ha também estudos empiricos que apon-
tam beneficios significativos decorrentes do processo de liberaliza¢do, como os de Le-
vine e Zervos (1996), Quinn (1997), Klein (2012), entre outros. Por outro lado, ha vé-
rios autores que encontram resultados opostos, tais como Alesina, Grilli e Milesi-Ferretti
(1993), Damasceno (2008), Al-Sadig (2013) etc.
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Quanto aos trabalhos sobre o caso brasileiro, estes podem ser divididos em dois
grupos. O primeiro preocupa-se com a efetividade de medidas restritivas governa-
mentais diante da pressdo dos fluxos globais de capital. Ja o segundo, no qual se insere
esse artigo, concentra-se nos efeitos macroecondmicos das mudangas nos graus de
abertura da conta capital e financeira e de integra¢do financeira da economia brasi-
leira. Vale dizer que os trabalhos empiricos sobre um caso nacional se diferenciam dos
estudos cross-country devido a realizagio de uma avaliagdo mais profunda, bem como
de um maior numero de decisdes governamentais. Portanto, perde-se a possibilidade
de enunciar conclusdes mais gerais, porém se avanga no detalhamento das especifici-
dades da economia em questao, algo relevante quando o objetivo é formular politicas
econdmicas para paises emergentes ou em desenvolvimento. Além disso, parte-se de
séries temporais mensais ou trimestrais, caracterizadas por um maior niamero de ob-
servagoes, permitindo um acompanhamento mais adequado da evolug¢io do processo
de liberaliza¢éo financeira externa, viabilizando o estabelecimento de relacdes mais
robustas entre as varidveis analisadas.

No primeiro grupo, os trabalhos de Cardoso e Goldfajn (1998), Carvalho e Garcia
(2008), Munhoz (2013), entre outros, apontam que os controles de capital foram tempo-
rariamente efetivos na contencéo dos influxos de capitais & economia brasileira, ndo obs-
tante tais medidas seriam efetivas quanto ao alongamento das maturidades dos fluxos. J&
no segundo grupo, os esforcos de Laan (2007), Faria et al. (2009), Paula et al. (2012),
Cunha e Laan (2013), entre outros, observam que a LFE esteve associada a impactos
problematicos ou, na melhor das hipdteses, pouco significativos. Nota-se que tais traba-
lhos construiram estimagdes com a inten¢do de avaliar os efeitos de um avango marginal
nos graus de abertura (medido pelo ICC) ou integracdo financeira (medido por estoques
ou fluxos brutos ponderados pelo produto) sobre a evolugdo de varidveis macroecond-
micas como risco-pais, taxa de juros, nivel de atividade e volatilidade cambial.

Por fim, antes de apresentar os indicadores do grau de liberaliza¢ao a serem empre-
gados no presente estudo, destaca-se que a maioria de trabalhos empiricos sobre o caso
brasileiro emprega modelos baseados apenas em modelos VAR, pois estes tomam todas
as varidveis como enddgenas, isto é, sem recorrer a suposigoes aprioristicas. Nao obs-
tante, a possivel cointegracdo entre os indicadores de liberalizagdo financeira externa e as
principais variaveis macroecondmicas estabelece os modelos VEC como uma alternativa
valida para o enfrentamento do tema central deste trabalho. Por fim, vale notar que os
estudos focados nos desdobramentos macroecondmicos da LFE brasileira ainda nao in-

seriram o impacto do ciclo financeiro global na estimagao econométrica.

Rev. Econ. Contemp., v. 22, n. 3, p. 1-26, set-dez/2018: e182231 9 DOI: 10.1590/198055272231



CUNHA, A. M; SILVA, P. P HAINES, A. E. F. Liberalizacao financeira e desempenho macroeconémico brasileiro: evidéncias empiricas a partir do modelo VEC

4. A MENSURAGAO LIBERALIZAGAO FINANCEIRA EXTERNA:
INDICADORES DE JURE E DE FACTO

Nesta secdo serdo apresentados dois indicadores referentes ao grau de LFE da econo-
mia brasileira. Parte-se da observacao de Edison et al. (2002a, 2002b) sobre a pertinén-
cia de construir indicadores separados para as dimensdes de jure (abertura) e de facto
(integragdo), dado que ambas possuem vantagens e desvantagens, sendo, portanto,
complementares. Se, por um lado, as medidas de jure concentram-se nas decisdes de
politica econdmica de um dado pais e, dessa maneira, sdo menos sensiveis a movimen-
tos globais exdgenos, por outro, a delimitagdo de fatores como amplitude, intensidade
e efetividade das restrigdes governamentais responde a avaliacdes subjetivas dos pes-
quisadores. Ja para as medidas de facto, percebe-se que a maior objetividade dos dados
basicos esbarra em problemas como a multiplicidade de fatores explicativos dos fluxos
e a endogeneidade possivel entre crescimento e movimento de capitais.

No que tange a primeira dimensao, atualizou-seo ICC de Cardoso e Goldfajn
(1998), conforme a metodologia adotada por Cunha e Laan (2013). Nesse sentido, ao
invés de conferir notas de mesmo valor absoluto para cada medida restritiva (-1) ou
liberalizante (+1), sendo nota zero para medidas de cariter regulamentar, optou-se
atribuir notas entre -2 a +2 com intervalos de gradagio de .25, permitindo diferenciar
a intensidade e o sentido das normas constituintes da legislacdo pertinente aos fluxos
de capitais no pais, editadas pelo Banco Central, pela Receita Federal e pelo Planalto.
Além disso, a reformulagdo de Cunha e Laan (2013) deixou de conferir pesos distintos
a fluxos de entrada e saida, conforme fazia o ICC em Cardoso e Goldfajn (1998).

Dessa maneira, a medida de jure utilizada leva em consideragio a critica que
Quinn (1997), Klein (2012) e Schindler (2009) fazem aos indicadores baseados no re-
latério AREAER do FMI ao incorporar tanto a intensidade das medidas quanto a evo-
lugdo do grau de abertura da conta capital e financeira. Sublinha-se também que o
emprego do ICC permite a comparagdo com outros estudos que o adotam, tais como
Soihet (2002), Laan (2007), Faria et al., (2009), Paula et al. (2012), entre outros.

A amostra mensal do ICC entre 1995 e 2014 foi fruto das seguintes fontes: (i)
Soihet (2002), que foi fonte de consulta de 103 normas, editadas entre 1995 e 2000; (ii)
Laan (2007), para mais 84 normativos até setembro de 2005; (iii) Cunha e Laan (2013),
para 131 regulamentos editados até final de 2011 e para atribui¢do de notas pondera-
das para os normativos analisados por Soihet (2002) e Laan (2007); e (iv) consulta di-
reta, em fonte primdria, as paginas eletronicas do Banco Central, Receita Federal e
Planalto para outros 43 normativos editados entre 2012 e 2014.> Quanto a composi¢do
das medidas do periodo, veja a Tabela 1:

3 Lista dos normativos avaliados: 1995-2000: ver Soihet (2002); 2001-2005T3: ver Laan (2007); 2005T4-
2011: ver Cunha e Laan (2013); 2012: Circular 3570, Resolugao 4051, Circular 3575, Decreto 7683, Cir-
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Tabela 1 - Sintese da legislacdo (1995-2014)

Natureza Quantidade %

Liberalizante 144 39,9
Restritiva 56 15,5
Neutra 161 44,6
Total 361 100,0

Fonte: Elaboracao propria.

Com base no Grifico 1, observa-se que a evolu¢iao do ICC Acumulado (ICCAC)
apresentou uma trajetdria gradual, mas crescente ao grau de abertura financeira da
economia brasileira. Dessa maneira, o indice estd em linha com o argumento de Bian-
carelli (2004), pois 0 movimento no sentido da desregulamentagdo nao significou a
recusa ao emprego de instrumentos restritivos conjunturais diante de fluxos excessi-

vos de capital (ver Gréfico 1).

Grafico 1 - indice de Controle de Capitais Acumulado (1995-2014)
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Fonte: Elaboracao propria.

Passando a mensuragdo da dimenséo de facto da LFE, a literatura empirica traz as
seguintes alternativas: (i) medida do diferencial de pregos no mercado de ativos; (ii)

cular 3580, Decreto 7698, Circular 3584, Decreto 7699, Circular 3589, Resolugio 4063, Resolugio 4071,
Resolugao 4074, Circular 3592, Decreto 7751, Resolugao 4103, Resolugdo 4104, Circular 3604, Circular
3591, Circular 3605, Resolugao 4113, Circular 3607, Decreto 7853, Circular 3612 e Circular 3617. 2013:
Decreto 7894, Resolugao 4198, Circular 3627, Circular 3650, Circular 3653, Decreto 8023, Decreto 8027,
Circular 3661, Circular 3672, Circular 3688, Circular 3689, Circular 3690, Circular 3691, Decreto 8165
e Decreto 8175. 2014: Circular 3702, Resolugao 4335, Decreto 8263, Resolugao 4373 e Decreto 8325.
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ponderacio dos estoques financeiros pelo produto nominal; (iii) ponderagdo dos fluxos
brutos de capital pelo produto nominal; e (iv) consideragdo do volume dos fluxos finan-
ceiros. A primeira alternativa foi empregada por Chamon e Garcia (2014), e remonta aos
trabalhos de Obstfeld e Taylor (2004) e Prasad et al. (2003). No entanto, é possivel apon-
tar dois grupos de problemas relacionados a essa saida metodoldgica. Em termos gerais
ha o risco de tais retornos moverem-se por fatores exégenos ao avanco da liberalizagdo
financeira externa, de modo que a reducéo no diferencial de precos pode refletir choques
comuns ao invés de um aumento na integracdo. Além disso, ha fatores especificos ao
caso das economias em desenvolvimento, como a brasileira.

No caso brasileiro, a adogdo do segundo indicador, nos termos de Faria et al.
(2009), também apresenta problemas como a imprecisdo na quantificagdo dos ativos
estrangeiros e amostra reduzida (dado o seu carater anual e o comego apenas em
2005). Por isso, o Indice de Integragdo Financeira (IIF) segue o exposto em Kraay
(1998) e Laan (2007), entre outros, ao partir da razdo entre soma em moédulo dos flu-
xos de entrada e saida e o PIB nominal estimado pelo Banco Central do Brasil. Em que
pesem as distor¢des decorrentes do movimento cambial, como destacam Cunha e
Laan (2013), essa foi a forma encontrada para acessar o grau de integracao financeira
externa, ou seja, o peso dos fluxos brutos na economia brasileira. Veja o Grafico 2:

Grafico 2 - indice de Integracao Financeira (1995-2014), em participacdo no PIB (%)
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Fonte: Elaboracao prépria.

Nota-se que o IIF se caracteriza pela alta volatilidade, o que corrobora argumentos
criticos baseados no carater autonomo das decisdes tomadas pelos agentes privados
atuantes nos mercados financeiros globalizados (GALLAGHER, 2012; PALLEY, 2009;
REY, 2013). Observa-se, também, a vigéncia de um padrao ciclico dos fluxos direcio-
nados ao Brasil, o que se verifica em outros paises periféricos, segundo autores como

Akytiz (2015), Palma (2012), entre outros.
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5. 0S IMPACTOS MACROECONOMICOS DA LIBERALIZAGAO FINANCEIRA EXTERNA:
UMA ANALISE A PARTIR DO MODELO VEC

Nesta secdo realiza-se o objetivo principal do presente artigo ao se estimar um modelo
de vetores autorregressivos com corregao de erros vetorial (VEC), o qual permite ava-
liar a interagdo entre varidveis que apresentam relacdo de cointegragio, sem a necessi-
dade de defini¢des a priori acerca da ordem de causalidade e determinagio das varia-
veis, considerando todas as variaveis como enddgenas. Nesse sentido, as conclusoes
obtidas a partir da modelagem VEC apontam para o longo prazo, tendo um carater
mais estrutural do que as observadas pela estima¢ido de modelos VAR. Quanto a espe-
cificagdo dos dados, parte-se de uma amostra composta por seis séries,* as quais sofre-
ram tratamento das séries por meio de ajuste sazonal e transforma¢io monotdnica em
logaritmo natural.” Segundo Nier, Sedik e Mondino (2014), a literatura empirica acerca
do ciclo financeiro global utiliza 0 VIX como medida da aversdo ao risco e da incerteza
no mercado financeiro global, ja que o indice aponta a expectativa de volatilidade no
mercado de agdes ao longo dos préximos trinta dias. Em momentos de ascensio do
ciclo financeiro global, verifica-se um baixo nivel de volatilidade; ja nos momentos de
declinio, observa-se um nivel mais elevado de volatilidade. Veja o Quadro 1:

Quadro 1 - Especificacdo das variaveis

Série Nome Descrigao
Indi 1
ndl?e ‘de Controle de LICCAC Indicador explicado na se¢do anterior.
Capitais
Ir?dlce d,e Integrago LIIF Indicador explicado na segdo anterior.
Financeira
Nivel de Atividade LPROD Produgao industrial - industria geral - quantum - indice dessazonalizado

(média 2002 = 100), divulgado na PIM/IBGE.

Volatilidade da taxa de cdmbio, série BC 1 - Taxa de cambio - Livre - Délar
Volatilidade Cambial LCAVOL americano (venda) - didrio - u.m.c./USD, venda fim de periodo, calculada
pelo desvio-padrdo mensal da média didria (Ptax800), divulgada pelo Depin.

Ciclo Financeiro

LVIX Indice de Volatilidade, calculado pelo CBOE - média mensal.
Global

Risco Brasil LRISCO Risco-Brasil, calculado pelo JPMorgan. EMBI+ Risco- Brasil- média mensal.

Fonte: Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA); Banco Central do Brasil (BCB); Chicago Board Options Exchange
Market (CBOE).

* O passo inicial de um trabalho assentado na econometria de séries de tempo é a delimitagdo do periodo

temporal. Aqui optou-se por uma amostra que vai de janeiro de 1995 a dezembro de 2014, constituindo
um periodo de duas décadas. Reconhece-se que o ideal seria dispor de mais observagdes, ndo obstante
se adota o Plano Real enquanto marco inicial, afinal, a utilizacdo de dados anteriores poderia dificultar a
modelagem devido a volatilidade macroeconémica do periodo inflaciondrio.

Antes da transformacgdo logaritmicarealizou-se outra transformagido na série ICCAC, de forma que
1994/12 = 100.
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O primeiro passo da identificagdo do modelo VEC consiste na verificagdo do grau
de integracdo das séries envolvidas, de modo que foram realizados os testes ADF (Di-
ckey-Fuller Aumentado), PP (Phillips-Perron) e PP com quebras estruturais. A partir
disso foi possivel tirar duas conclusdes. Em primeiro lugar, dado que a maior parte das
séries apresenta raiz unitdria, a 95% de confianga, torna-se possivel modelar as séries
em uma estrutura econométrica fundamentada no modelo VEC.® Em segundo lugar,
o resultado do teste PP chama a atengdo para a existéncia de quebras estruturais em
todas as varidveis do modelo.

Diante disso procedeu-se o tratamento de todas as séries a partir do modelo estru-
tural de Harvey (1989), o qual permite a estimag¢do do nivel da variavel em questio,
separando a evolucdo deste de eventuais quebras e outliers. Dessa maneira, ao invés de
se impor uma dummy de interven¢do nos meses em que sucederam alteracdes nos ni-
veis das varidveis enddgenas, optou-se por tratar cada série separadamente” para, apds
isso, passar a modelagem VEC propriamente dita. A repeticdo dos testes ADF e PP,
agora com as variaveis resultantes do tratamento via modelos estruturais, confirmou o
carater ndo estacionario da maior parte delas e, consequentemente, a viabilidade da
estratégia de estimagao assentada na modelagem VEC.

O proximo passo consiste na determinac¢do da estrutura adequada de defasagens,
ou seja, o numero de lags necessarios para capturar as inter-relagées dinamicas no
modelo VEC. Para isso foram observados os critérios de informagdo de Akaike (AIC)
e Schwarz (SBC), bem como o comportamento dos residuos. Parte-se de um nimero
minimo de defasagens igual a 2, uma vez que é a quantidade minima para atingir rai-
zes complexas no sistema considerado de equagdes. A Tabela 2 sumariza as estatisticas
de AIC, SBC e os testes de autocorrelagdo residual (Multiplicador de Lagrange) e hete-
rocedasticidade (White).

¢ Para detalhes sobre modelos VEC, ver Juselius (2006). De acordo com Campbell e Perron (1991), ao se
alcangar um processo co-integrado entre duas séries nao estacionarias, a adigdo de uma série estaciondria
no vetor de corregao de erro ndo leva a mudangas significativas nas estatisticas de robustez da regressao.
Nesse sentido, a inclusdo de séries estacionariasndo gera maiores problemas para a presente estimagao.

7 Além dos diversos outliers, as séries apresentaram as seguintes quebras estruturais: LVIX (2008/10); LIIF
(1999/01; 1999/07); LICCAC (1995/03; 1995/08 1996/02; 2005/09); LCAVOL (1999/04; 2002/06); LRIS-
CO (1997/11; 1998/09; 1998/10; 1998/11; 1999/04; 2008/10; 2010/05); LPROD (2008/11).
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Tabela 2 - Critérios de informacao e testes
deautocorrelacaoe heterocedasticidade residual

Ordem 2 3 4 5 6

AIC SBC AIC SBC AIC SBC AIC SBC AIC SBC

-21,728 -20,396 -21,639 -19,775 -21,495 -19,095 -21,397 -18,459 -21,251 -17,770

Teste de Autocorrelagio Residual LM

Ordem Est. LM p-valor Est. LM p-valor Est. LM p-valor Est. LM p-valor Est. LM p-valor

1 46,2542 0,1177 37,2275 0,4124 42,3089 0,2172 24,3287 0,9305 28,8173 0,7968
2 35,0506 0,5136 27,9825 0,8278 31,0670 0,7022 30,4526 0,7294 22,5925 0,9602
3 30,7860 0,7147 32,6235 0,6300 39,3573 0,3220 35,4563 0,4943 35,2360 0,5047
4 44,1583 0,1649 42,6135 0,2079 33,3822 0,5937 29,3871 0,7743 26,9910 0,8612
5 38,2928 0,3658 33,3281 0,5963 31,4892 0,6830 35,4557 0,4943 31,9162 0,6633
6 39,6381 0,3110 32,7272 0,6251 30,1286 0,7434 30,4719 0,7286 37,7995 0,3871

Teste de Heterocedasticidade de White

Ordem 2 3 4 5 6

0,0026 0,0248 0,0416 0,1242 0,0153

Nota: Um valor de probabilidade inferior a 0,05 aponta a rejeicdo da hipotese nula de auséncia de autocorrelagéo residual
ou de heterocedasticidade residual com um nivel de significancia de 5%.

Fonte: Elaboracao propria.

Em primeiro lugar observa-se que, em qualquer das defasagens analisadas, ndo ha
problema de autocorrelagio residual, considerando um nivel de significancia de 5%.
No que se refere aos critérios de informacéo, tanto o AIC quanto o SBC apontam a
estrutura de estimagdo com duasdefasagens como a mais adequada. Nao obstante, to-
das as formatagdes com nimero de defasagens inferior a 5 apresentam heterocedasti-
cidade residual, partindo de um nivel de significancia de 5%. Isso é corrigido a partir
da estimagdo de um VEC (5), o qual supera o de ordem 6 segundo os critérios de AIC
e SBC, bem como apresenta residuos que se aproximam de um ruido branco, conside-
rando um grau de confianca de 95%. Dito isso realiza-se o teste de Johansen, conforme
Johansen e Juselius (1990), com o objetivo de delimitar a existéncia e o nimero de
equagoes cointegradas. O modelo proposto apresenta uma equagao de cointegragdo
pelos critérios de trago e de maximoautovalor, partindo-se de um grau de confianga de
95%. De acordo com Dickey, Jansen e Thornton (2007), se ha relacdes de cointegragdo
entre as variaveis, o sistema de equagdes torna-se mais estavel, de modo que o sistema

estimado é estacionario em um conjunto de possiveis direcdes.
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Tabela 3 - Teste de cointegracao de Johansen para um VEC (5)

Nedee Estatistica
deed: Estatistica Trago VC-5% Maximo- VC-5%
Cointegradas
Autovalor
Nenhuma 124,681 117,708 49,496 44,497
Até 1 75,186 88,804 25,505 38,331
Até 2 49,681 63,876 21,605 32,118

Nota: Quando a estatistica supera o valor critico (VC), rejeita-se a hipdtese nula de auséncia de cointegracéo.
Fonte: Elaboracao propria.

Dado que o modelo esta especificado adequadamente, passa-se a avaliacdo das
fungdes de resposta ao impulso, do teste de Granger-causalidade e da decomposi¢do
da variéncia. Vale recordar que a andlise se organiza em torno de trés pontos: (i) o
impacto do ciclo financeiro global sobre os dois indicadores da LFE da economia bra-
sileira;® (ii) a relagao entre as duas dimensdes, de facto e de jure, do processo de libera-
lizagao; e (iii) a reagdo das variaveis macroecondmicas, presentes no modelo, diante de
um aumento no grau de abertura ou integracao financeira. Para fins de organizacio,
apenas as respostas referentes a esses eixos foram plotadas no corpo do presente traba-
lho. Além dessas, foram plotadas também a reagdo do IIF a um choque no nivel de
atividade, devido a relevincia em termos de causalidade de Granger. Veja os graficos

das fungdes de resposta ao impulso no Gréfico 3:

8 Nao sao apresentadas as funcdes referentes ao impacto do ICCAC e do IIF sobre o VIX, dado que nao
haveria sentido assumir que as mudangas no grau de liberalizagdo financeira externa em uma economia
em desenvolvimento e sem moeda conversivel possam afetar significativamente a evolugao do ciclo fi-
nanceiro global.
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Grafico 3 - Fungoes de resposta ao impulso estimadas a partir do modelo VEC (5)°
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° Sdo fungdes de resposta a impulsos generalizados, nos termos de Pesaran e Shin (1998), as quais ndo de-
pendem da ordem das variaveis em questdo e consistem na aplicagdo de um fator de Choleski especifico
para cada variavel no sistema.
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Grafico 3 - Fungoes de resposta ao impulso estimadas a partir do modelo VEC (5)
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Fonte: Elaboracao prépria.

Passando ao primeiro eixo, os resultados corroboram a formulagdo critica ao
apontarem que o ciclo financeiro global condiciona a evolugéo da liberaliza¢do finan-
ceira externa do sistema econdmico em questdo. Dessa maneira, um aumento na vola-
tilidade financeira internacional, mensurada pelo VIX, estd associado a uma elevagao
do grau de integra¢do aos mercados financeiros globalizados (reagdo positiva do IIF),
a qual é reforcada pelo teste de Granger-causalidade, afinal, uma mudan¢a no VIX
precede uma variagao no IIF, com um grau de confianga de 95%. Esse desdobramento
esta em linha com o exposto por Nier, Sedik e Mondino (2014), e, possivelmente, ex-
plica-se pelo salto nos fluxos de saida de capital, que fogem para qualidade, em perio-
dos de maior volatilidade financeira global. Quanto ao grau de abertura financeira, a
resposta é negativa, o que coloca uma nova dimensao da endogeneidade dos controles,
que reagiriam ndo somente aos influxos excessivos, mas também ao ciclo financeiro
global. Todavia, tal reagdo néo é sustentada por uma relagio de Granger-causalidade,"
considerando um nivel de significdncia de 5%.

Na relagdo entre os dois indicadores da liberaliza¢do financeira externa, como es-
perado, um choque de medidas regulatorias liberalizantes leva a um aumento no grau
de integracdo financeira da economia brasileira. J4 um impulso positivo no IIF gera
uma reagdo oscilante por parte do ICCAC com um saldo liquido de redugédo do grau

de abertura financeira, isto é, ampliacao dos controles de capital. Todavia, ha que se

1% Nao obstante, com base em um menor grau de confianga (90%), observa-se que o ciclo financeiro global
também precede no sentido de Granger o grau de abertura financeira.
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relativizar a forca dessas relacdes, dado que nenhuma das séries precede a outra no
sentido de Granger," considerando um grau de confianga de 95%.

No que tange aos desdobramentos macroecondmicos da liberalizagdo financeira
externa, vale apena diferenciar os efeitos associados a uma eleva¢iao no grau de inte-
gracdo financeira diante dos impactos de medidas regulatorias liberalizantes, dado que
a primeira tende a produzir desdobramentos de maior montante e robustez estatistica.
Nesse sentido, um avan¢o na desregulamentagio financeira leva a um pequeno au-
mento no nivel de atividade e a uma pequena queda no risco-pais e na volatilidade
cambial. Ao passo que isso parece fortalecer a tese favoravel a conversibilidade plena
da conta capital e financeira, reforga a perspectiva critica o fato de que o Indice de
Controle de Capitais acumulado nido precede no sentido de Granger nenhuma das
variaveis do modelo.

Quanto aos desdobramentos macroecondmicos de um aumento no grau de inte-
gracao financeira, as fungdes de resposta ao impulso apresentam impactos problema-
ticos, caracterizados por uma amplitude maior. Dessa forma, as criticas a uma politica
econdmica voltada a integracdo aos mercados financeiros globais sdo corroboradas
pelo aumento do risco-pais e da volatilidade cambial, bem como pela perda em termos
de nivel de atividade.!? Diferentemente das demais varidveis, o resultado no caso do
risco-pais é ainda mais robusto, pois sua variagdo é causada no sentido de Granger
pela varia¢do no IIE.

Na Tabela 4 sdo expostos os testes de causalidade de Granger, os quais envolvem os
dois indicadores da LFE da economia brasileira e rejeitam a hipdtese nula de auséncia
de Granger-causalidade, considerando um grau de confianga de 95%.

' No entanto, com base em um menor grau de confianga (90%), observa-se que o grau de integragdo finan-
ceira precede no sentido de Granger o grau de abertura financeira, o que reforcaria a tese da endogenei-
dade dos controles exposta por Cardoso e Goldfajn (1998).

2 Ainda que nio seja objeto do presente estudo, vale apena destacar a precedéncia, no sentido de Granger,
do nivel de atividade diante do grau de integragdo financeira da economia brasileira, considerando um
grau de confianga de 95%. Esse resultado é pouco intuitivo do ponto de vista tedrico, afinal espera-se que
um melhor desempenho do nivel de atividade amplie a atratividade da economia junto aos mercados
financeiros globais. Por outro lado, um sistema econémico em expansao motiva o setor privado a novos
investimentos, o que poderia influenciar negativamente a saida de capitais, que compée o numerador do
IIE. Além disso, hd uma explicagdo metodoldgica, ja que, tudo o mais constante, um aumento no produto
nominal (denominador do IIF) gera uma queda no indicador referente ao grau de integragdo financeira.
Tal suspeita encontra eco quando se comparam os resultados obtidos pelo estudo de Faria et al. (2009),
pois o primeiro, que emprega um IIF com o produto nominal como denominador, obtém uma reagio
negativa do indicador em questdo a um impulso no nivel de atividade, ja o segundo, que lida apenas com
o montante dos fluxos financeiros, aponta uma relagao inversa.
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Tabela 4 - Testes de causalidade de Granger

Hipétese Nula - 5 Lags Obs. Estatistica F p-valor
D(LVIX) ndo Granger-causa D(LIIF) 234 2,3020 0,0458
D(LVIX) ndo Granger-causa D(LICCAC) 234 2,0762 0,0694
D(LIIF) ndo Granger-causa D(LICCAC) 234 2,0331 0,0750
D(LICCAC) nio Granger-causa D(LIIF) 234 0,4823 0,7893
D(LRISCO) ndo Granger-causa D(LIIF) 234 1,0328 0,3992
D(LIIF) ndo Granger-causa D(LRISCO) 234 2,3532 0,0416
D(LCAVOL) ndo Granger-causa D(LIIF) 234 1,4039 0,2238
D(LITF) ndo Granger-causa D(LCAVOL) 234 0,9338 0,4598
D(LPROD) néo Granger-causa D(LIIF) 234 2,8182 0,0172
D(LIIF) ndo Granger-causa D(LPROD) 234 0,4567 0,8082
D(LRISCO) nédo Granger-causa D(LICCAC) 234 1,0125 0,4111
D(LICCAC) nio Granger-causa D(LRISCO) 234 0,4519 0,8117
D(LCAVOL) ndo Granger-causa D(LICCAC) 234 1,0935 0,3648
D(LICCAC) nio Granger-causa D(LCAVOL) 234 0,6809 0,6384
D(LPROD) néo Granger-causa D(LICCAC) 234 0,5397 0,7461
D(LICCAC) nio Granger-causa D(LPROD) 234 0,2716 0,9283

Fonte: Elaboracao prépria.

A decomposigdo da varidncia, apresentada no apéndice, reforca as evidéncias de
que: (i) ha um peso relevante do grau de abertura financeira na variancia do nivel de
integracdo; e (ii) o grau de integracio afeta a evolu¢do da varidncia do risco-pais e do
nivel de atividade.

Antes de passar as consideragdes finais, cabe sublinhar aqui dois aspectos advin-
dos da estimagdo do modelo VEC. Em termos de metodologia econométrica, tal esti-
magcdo contribui ao apontar a existéncia de relagdes de cointegragdo — portanto, esta-
veis no longo prazo - entre os dois indicadores da LFE, o ciclo financeiro global e as
demais varidveis referentes ao desempenho macroeconémico brasileiro. Além disso,
tais resultados foram alcan¢ados sem a perda excessiva de graus de liberdade e assen-
tados em residuos bem-comportados. No que tange a discussio tedrica, os resultados
reforcam a tese critica a liberalizagdo devido aos seguintes pontos: (i) a influéncia do
ciclo financeiro global sobre a evolucéo da liberalizacdo financeira externa brasileira;
(ii) o impacto pouco relevante de decisdes regulatorias voltadas a abertura financeira;
e (iii) as consequéncias negativas de um aumento no grau de integracio financeira
sobre o desempenho macroeconémico brasileiro, principalmente quando se trata do
risco-pais, cuja variagio é causada no sentido de Granger por uma variagdo no IIF.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como principal objetivo identificar os desdobramentos macro-
econdmicos do processo brasileiro de liberalizagio financeira externa, partindo de
uma amostra mensal de duas décadas, o periodo entre 1995 e 2014. Ademais, o esforgo
de pesquisa empreendido busca contribuir com os trabalhos posteriores a crise finan-
ceira global, dado que reconhece a existéncia da instabilidade financeira global e
busca, a partir disso, avaliar politicas econdmicas especificas a luz de seus resultados
empiricos. Em termos de contribui¢ao potencialmente original, considera-se a influ-
éncia do ciclo financeiro global sobre uma economia emergente como a brasileira.
Quanto as conclusdes, observou-se a precedéncia, no sentido de Granger, dos movi-
mentos do ciclo financeiro global diante do grau de integracéo financeira da economia
brasileira. No que tange aos desdobramentos macroeconomicos, a estima¢do do mo-
delo VEC e os testes de causalidade de Granger ndo apontaram a existéncia de efeitos
significativos por parte de decisdes em favor da desregulamentacgdo. Esse resultado
ndo nos autoriza a corroborar os beneficios listados por Arida (2003a, 2003b, 2004),
problematizando a sustenta¢éo da tese favoravel a plena conversibilidade da conta ca-
pital e financeira no Brasil. Ao contrario, uma amplia¢do no grau de integracio finan-
ceira gera impactos problemdticos como, por exemplo, preceder, no sentido de Gran-
ger, uma elevagdo do risco-pais.

Dessa maneira, a formula¢do de uma politica econdémica a respeito das relagdes
financeiras da economia brasileira com o resto do mundo deve levar em consideragdo
a influéncia do ciclo financeiro global sobre as duas dimensdes da LFE, principal-
mente sobre o grau de integra¢do da economia em questiao com os mercados financei-
ros globalizados. Além disso, as medidas regulatérias liberalizantes ndo parecem ter
um efeito estatisticamente significativo sobre o desempenho macroeconémico, bem
como um aumento do grau de integracdo aos mercados financeiros globalizados en-
gendra desdobramentos problematicos e mais relevantes do ponto de vista estatistico.
Nesse sentido, se ndo é possivel descartar os beneficios da abertura financeira, ha que
se redobrar a aten¢do em relagdo aos seus riscos, considerando também as consequén-
cias em termos de grau de integracio financeira.

Os motivos para prudéncia ficam mais claros a partir de um exemplo centrado nos
impactos da liberaliza¢do sobre o risco-pais, variavel simbolica por ser o centro do argu-
mento favoravel a conversibilidade plena da conta capital e financeira. Inicialmente os
resultados do presente estudo apontam que um avango na desregulamentacéo financeira
gera uma reducio pequena e nao significativa no risco-pais. O mesmo choque liberali-
zante leva a um aumento maior, mas ainda ndo significativo, do grau de integracdo fi-

nanceira da economia brasileira. Todavia, uma ampliagdo no grau de integracdo finan-
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ceira engendra uma elevagéo relevante e significativa do risco-pais. Dessa maneira, uma
politica econdmica somente pode ser bem-sucedida na busca da reducédo do risco-pais,
ou de qualquer outro objetivo, se considerar todos os desdobramentos advindos de cada
medida, bem como as inter-relacdes entre tais desdobramentos.

Por fim, as conclusoes do presente artigo também vao ao encontro da atual visdo
institucional do FMI e com a experiéncia histérica bem-sucedida de outros paises
emergentes em termos de liberalizagio financeira externa, como China e India (PIL-
BEAM, 2013; GALLAGHER, 2014; BIS, 2015). Assim, mesmo se mantida a suposi¢do
convencional a respeito dos beneficios das medidas de desregulamentacio financeira,
héd que se perseguir uma estratégia pragmatica, a qual ndo prescinde do emprego de
controles de capital e medidas macroprudenciais, principalmente durante a ascensdo
do ciclo financeiro global, periodo no qual as economias emergentes e em desenvolvi-
mento precisam lidar com influxos excessivos de capitais de curto prazo, advindos das

economias centrais e caracterizados pelo cardter prd-ciclico e altamente volatil.
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Tabela A1 - Decomposi¢ao de Variancia (em %)

Decomposi¢io de Varidncia de LVIX

P SE LVIX LIIF LICCAC LRISCO LCAVOL LPROD
1,00 0,10 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
6,00 0,24 60,90 4,25 0,07 19,05 2,94 12,79
12,00 0,35 51,77 10,32 0,29 12,07 3,12 22,42
18,00 0,42 50,67 12,31 0,26 9,91 3,20 23,65

24,00 0,48 50,41 12,87 0,23 8,75 3,27 24,47
Decomposicao de Variancia de LIIF

P SE LVIX LIIF LICCAC LRISCO LCAVOL LPROD
1,00 0,03 0,05 99,95 0,00 0,00 0,00 0,00
6,00 0,14 0,91 92,46 2,09 0,86 0,35 3,33

12,00 0,21 1,30 85,39 6,35 1,69 0,18 5,08

18,00 0,26 1,22 80,39 9,68 2,77 0,22 5,72

24,00 0,30 1,10 77,83 11,69 3,29 0,25 5,84
Decomposig¢ao de Variancia de LICCAC

P SE LVIX LITF LICCAC LRISCO LCAVOL LPROD
1,00 0,01 0,07 0,05 99,88 0,00 0,00 0,00
6,00 0,02 0,77 0,20 93,06 0,53 3,97 1,47

12,00 0,04 1,15 0,08 87,81 0,66 6,08 4,22

18,00 0,05 1,12 0,05 86,07 0,98 7,11 4,67

24,00 0,06 1,07 0,04 85,33 1,16 7,73 4,68
Decomposicao de Variancia de LRISCO

P SE LVIX LIIF LICCAC LRISCO LCAVOL LPROD
1,00 0,04 9,91 0,12 0,17 89,80 0,00 0,00
6,00 0,30 2,14 1,26 0,29 95,54 0,40 0,37

12,00 0,50 3,07 5,51 0,53 89,31 1,29 0,30

18,00 0,65 3,90 6,12 0,39 87,02 2,02 0,55

24,00 0,77 4,21 5,73 0,29 86,43 2,54 0,80
Decomposi¢io de Varidncia de LCAVOL

P SE LVIX LITIF LICCAC LRISCO LCAVOL LPROD
1,00 0,23 2,65 0,64 0,06 4,38 92,26 0,00
6,00 0,70 1,28 0,95 1,08 23,34 72,62 0,72

12,00 1,14 1,83 2,95 0,88 34,23 59,78 0,34

18,00 1,48 2,33 3,43 0,65 36,23 56,99 0,37

24,00 1,76 2,52 3,23 0,49 36,62 56,66 0,48
Decomposi¢ao de Variancia de LPROD

P SE LVIX LIIF LICCAC LRISCO LCAVOL LPROD
1,00 0,02 0,27 0,33 0,04 0,68 0,67 98,02
6,00 0,03 1,18 4,16 0,12 6,29 0,25 88,00

12,00 0,04 1,42 11,42 0,36 18,36 0,56 67,88
18,00 0,05 1,03 19,53 0,73 24,43 0,60 53,69
24,00 0,06 0,78 22,95 0,80 26,60 0,54 48,32

Ordem de Cholesky: LVIX LIIF LICCAC LRISCO LCAVOL LPROD

Fonte: elaboracao prépria.
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