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RESUMO

No anos 90 desenvolveu-se a idéia de que a liberalizagdo da conta de capitais seria capaz de
disciplinar a condugdo da politica monetaria para a busca da estabilidade de precos. Com
base nesse argumento ¢ apresentada uma variagdo do modelo Gruben e McLeod (2001) e ¢
feita uma analise empirica para o caso brasileiro com o objetivo de avaliar se o aumento da
liberalizagdo da conta de capitais no periodo posterior a introdu¢do do Plano Real
contribuiu para a estabilidade de pregos. Os resultados encontrados sugerem que um
aumento na liberaliza¢do da conta de capitais ¢ capaz de atenuar a pressdo inflaciondria.
Nao obstante, a relagdo encontrada ¢ valida apenas para o curto prazo.
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ABSTRACT

In the 1990s the idea that capital account liberalization represented a mechanism for
disciplining the conduction of the monetary policy in the search for price stability was
developed. Based on this argument a new version of Gruben e McLeod’s (2001) model and
an empirical analysis were made for the Brazilian case with the objective of evaluating if
the increase in the capital account liberalization after the introduction of the Real Plan
contributed to price stability. The findings denote that an increase in the capital account
liberalization is capable of attenuating inflationary pressure. Notwithstanding, the relation
found is valid only in the short run.
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1. Introducéao

O trilema da economia aberta ou trindade inconsistente, um resultado sumariado por
Obstfeld e Taylor (1998) a partir do modelo Mundell-Fleming, afirma que a conjugacgdo de
trés condi¢des: a mobilidade de capitais, o cdmbio fixo, e a autonomia para realizar
politicas monetarias independentes; ndo representa uma combinagdo factivel para o mundo
real. Nesse sentido, uma das condic¢des supracitadas deve ser abandonada para que as outras
duas possam vigorar. Durante o sistema de Bretton Woods a op¢do encontrada foi a
exclusdo da mobilidade de capitais combinada a um sistema de taxas de cambio fixas,
porém ajustaveis, com a autonomia de politicas econdmicas.

Com o aumento da mobilidade de capitais no inicio dos anos 70 e a conseqiiente
derrocada do sistema de Bretton Woods, tornou-se crescente a adog¢do de regimes cambiais
intermediarios por diversos paises. A justificativa para esse comportamento se deve ao fato
de que tal estrutura ndo cria os desalinhamentos excessivos de um regime de cambio
flutuante e permite alguma independéncia para a realizacdo de politicas econdmicas. Esta
foi a alternativa encontrada durante os anos 80 e o inicio dos anos 90 com a experiéncia do
Sistema Monetario Europeu e por grande parte dos paises emergentes.

Nao obstante, a maioria dos paises que adotaram a estrutura sobredita foi alvo de
ataques especulativos que culminaram com a flexibilizacdo ou mesmo o abandono desse
tipo de regime de cambio. No caso dos membros do Sistema Monetario Europeu foi
observada uma ampliagdo das bandas cambiais de + 2,25% para + 15%. Além disso,
conforme apontado por Eichengreen (1994), um exemplo concreto de abandono do uso de
regimes de cambio intermedidrios ¢ a formacdo de uma unido monetaria pelos paises
europeus e o aumento do uso do cambio flutuante pelos paises emergentes (Brasil, México,
Argentina e alguns paises asidticos). Contudo, a idéia de que diversos paises fazem uso de
um regime de cadmbio flexivel tem sido muito criticada, pois foi observado que paises que

se autodenominavam como flutuantes tém usado de forma ativa suas reservas e a taxa de



juros como instrumento de intervengdo cambial. Este tipo de procedimento foi batizado por
Reinhart (2000) como “medo de flutuar” (fear of floating)."

Independente da opg¢ao utilizada para o regime de cadmbio ndo € possivel desprezar a
mobilidade de capital em um mundo globalizado. A abordagem convencional do mercado
de ativos implica que, em equilibrio, o rendimento de dois ativos semelhantes mensurados
na mesma moeda deve ser igual. Em outras palavras, a condi¢ao da paridade descoberta de

juros determina que a taxa de juros doméstica (i°) equivale a taxa de juros estrangeira (i *)

mais a desvalorizagio esperada da moeda nacional [(E¢,-E)/E], isto &, i"=i*+[(E¢,,-

E)/E]. A equagdo da paridade descoberta dos juros, revela que tomando as expectativas
como dadas, a politica monetaria deve respeitar uma restricdo que determina o nivel de taxa
de juros consistente com o equilibrio externo. Destarte, conclui-se que independente do
regime cambial em vigor a mobilidade de capitais tem o efeito de reduzir a autonomia das
politicas econdmicas domésticas. Este resultado foi classificado por Dornbusch (1998)
como o primeiro corolario da mobilidade de capitais.

Concomitante as transformagdes ocorridas quanto ao uso do regime de cambio ao
longo dos anos 80 e 90, a teoria referente a credibilidade da conducdao da politica
econdmica apresentou avangos significativos nesse periodo. A antiga literatura sobre regras
versus discri¢do, que se concentrava nas inten¢des € na capacidade do responsavel pela
politica, foi alterada de forma substancial pelos estudos desenvolvidos por Kydland e
Prescott (1977) e Barro e Gordon (1983). Antes desses estudos os principais argumentos
para o uso de regras consistiam no conhecimento imperfeito sobre a economia e a tendéncia
das autoridades politicas em conduzir a politica econdmica para fins inadequados do ponto
de vista do bem-estar social.” Esta perspectiva sobre regras ou discri¢io foi alterada de
forma que as regras passaram a ser entendidas como um compromisso para a autoridade

politica.

' Em relagdo a adogdo de uma unido monetéria, Eichengreen, Tobin e Wyplosz (1995) ressaltam que a
flutuacdo cambial ndo € inevitavel, pois as relagdes financeiras e comerciais com os paises que ndo integram a
unido monetaria ndo sdo eliminadas. Por outro lado, embora a flutuagdo cambial permita maior poder de
discrigdo as autoridades monetarias ndo deve ser desprezado o custo referente ao possivel distanciamento da
taxa de cambio em relagdo a sua taxa de equilibrio.

? Para uma andlise sobre a génese ¢ os desdobramentos da teoria da credibilidade ver Drazen (2000).

* Um bom exemplo ¢ o estudo elaborado por Friedman (1968).



A mudanga na analise sobre regras versus discricado culminou com a necessidade de
serem desenvolvidas estruturas para a politica monetaria que tivessem como preocupacao
bésica a estabilidade de pregos. Com essa finalidade, Rogoft (1985) elaborou o artigo que
serve como referéncia basica para a literatura sobre a proposi¢do de um banco central
independente. A idéia central é que um banco central independente seria capaz de remover
o viés inflacionario da condu¢ao da politica monetaria, pois deixaria de ceder as pressoes
do governo para o financiamento de déficits.* Em geral, os modelos sobre credibilidade tém
mostrado a importancia de um antncio crivel para a condugdo da politica econdmica com o
objetivo de reduzir a incerteza dos agentes econdmicos e os sacrificios das autoridades
monetarias em atingir seus objetivos de longo prazo.

De forma andloga a proposi¢do de independéncia do banco central a idéia de
liberalizagdo da conta de capitais representa uma restrigdo a condug¢do da politica
monetaria. A necessidade de um comportamento transparente e responsavel para a politica
se justifica pelo fato de que o responsavel por sua condugdo € penalizado por meio de uma
fuga de capitais (substituigdo de moedas). Os agentes reagem dessa forma quando
percebem uma perda no valor dos ativos que estdo retendo devido a uma politica monetaria
mais frouxa. No caso de relaxamento na administracao da politica monetéria poderia haver
dois resultados possiveis: (i) perda de reservas, no caso de um regime de cambio
intermediario; ou (i1) desvalorizagao cambial, no caso de um regime de cambio flutuante.
Assim, o aumento da elasticidade de substituicio da moeda doméstica por moeda
estrangeira, resultado da politica de liberalizagdo, tornaria a politica monetdria mais
disciplinada e conservadora (avessa a inflacao).

A 1idéia central contida no artigo ¢ de que a liberalizacdo da conta de capitais
restringe o grau de autonomia da politica monetdria doméstica e contribui para a reducao
das taxas de inflagdo. Com base nesse argumento ¢ elaborada uma nova versdao do modelo
teorico de Gruben e McLeod (2001) e ¢ feita uma analise empirica para o caso brasileiro

com o objetivo de avaliar se o aumento da liberalizacdo da conta de capitais no periodo

* Cukierman (1994) destaca o fato de que a experiéncia de paises que convivem com elevada inflagdo tem
demonstrado que a conquista da estabilidade tem sido obtida via desenvolvimento. Portanto, tal objetivo, ndo
pode ser alcancado somente pela delegacdo de autoridade para o BC. Além disso, a discussdo sobre a
independéncia do BC ndo depende apenas do aspecto econdmico, mas também do politico. Para uma analise
sobre a teoria da independéncia do BC, ver Berger, de Haan, e Eijffinger (2001).



posterior a introdugdo do Plano Real contribuiu para a estabilidade de pregos. Além desta
introducao, o artigo encontra-se dividido em mais trés se¢des. A segunda se¢do faz uso de
um modelo tedrico para mostrar como uma menor restricdo ao movimento de capitais pode
contribuir para a obtencdo de uma menor inflagdo; a terceira se¢do apresenta uma
metodologia para a obtencao de um indice de controle de capitais e analisa as evidéncias
empiricas entre o indice obtido e a inflagdo por meio da aplicagdo de um modelo VAR

bivariado no periodo 1995-1998; por ultimo, ¢ apresentada a conclusdo do artigo.

2. O efeito da liberalizagao da conta de capitais sobre a inflagao

O modelo que serd apresentado nesta secdo segue, em grande medida, a linha
sugerida por Agénor e Montiel (1996) e a analise de Gruben e McLeod (2001) exceto pela
inclusdao de uma restri¢do que sera especificada a seguir. A finalidade desta secdo ¢ mostrar
de que forma a liberalizagdo da conta de capitais poderia contribuir para disciplinar o
comportamento da autoridade em busca da estabilidade de precos. De acordo com a visdo
de Gruben e McLeod (2001) a liberalizacdo da conta de capitais deve ser entendida como
uma sinalizagdo para os agentes economicos de como a politica monetaria sera conduzida
no futuro. Em especifico, ¢ esperado que os agentes econdmicos interpretem a liberalizacao
da conta de capitais como um sinal do comprometimento do banco central na conducao da
politica monetaria para o combate a inflagdo. Este tipo de sinalizacdo ¢ importante,
sobretudo para o caso de pequenas economias abertas, uma vez que na maioria dos casos a
inflacdo elevada ¢ resultado do financiamento do déficit publico por meio de emissao
monetaria.’

A liberalizagdo da conta de capitais seria capaz de disciplinar a condugao da politica
monetaria evitando que o banco central siga uma estratégia que coloque em risco a
estabilidade de pregos. Sob esta perspectiva, a autoridade monetaria sinaliza ao publico que
esta disposta a sofrer punicdes no caso de adotar uma politica monetaria inflacionaria. Esta

punicdo acontece por meio da substituicdo da moeda doméstica por moeda estrangeira

> A principal justificativa para a rotina do uso de receitas de senhoriagem por essas economias se deve ao alto
custo politico da elevagdo da carga tributaria.



(acarretando perda de reservas se o cambio for fixo) ou aumento da inflagdo (se o cambio
for flutuante). Portanto, o banco central se depara com um conflito entre a taxa de emissao
monetaria para garantir receitas ao governo e a defesa do poder de compra da moeda. Desta
forma, o objetivo do banco central consiste em maximizar uma fun¢ao utilidade dada por:
(1) Usc=0is(7) + 687, 7, n) onde, 6,60,>0;
o primeiro termo da equacdo indicado como s representa as receitas de senhoriagem; o
segundo termo denotado por O reflete os efeitos sobre a balanca comercial e a conta de
capitais (expressos em termos de variagdo de reservas ou do cambio nominal). &; é o peso
que o banco central atribui a receita de senhoriagem que ¢ compensado pelo seu
comprometimento com a preservagdo da taxa de cdmbio 6. Ademais, 7° é a inflagdo
esperada, 7 representa a inflagiio externa, e 7 corresponde a inflagdo observada.’

Dada a possibilidade de uso da receita de senhoriagem pelo governo para o
financiamento do setor publico, isto implica que o banco central deve levar em conta a

dinamica da divida publica (equagdo 2) como uma restri¢ao a sua funcao utilidade,
) b =(g-f) + (r+zx)b—s.

Esta condi¢do afirma que o endividamento do governo (l;) depende de trés fatores: (i) do
déficit primario (g-f); (i) da incidéncia da taxa de juros real (r), da taxa de inflagdo
observada, e da taxa de crescimento do PIB (x) sobre o estoque da divida pl’lblica;8 e (ii1) da
receita de senhoriagem.

Admitindo-se que a demanda por moeda ¢ da forma semi-log de Cagan, isto implica
que quando o mercado monetario estd em equilibrio obtém-se:
3) s = pmoexp(-a(T) (7'~ 7)) onde,
M ¢ a taxa de crescimento da oferta de moeda (my); « ¢ a elasticidade da demanda por
moeda e depende, positivamente, do grau de liberaliza¢do da conta de capitais (7).

Em relagdo ao imposto inflacionario ¢ observado que o relaxamento do controle de

capitais contribui para a reducao de sua incidéncia sobre os agentes econdmicos devido a

® Quanto maior o grau de independéncia da autoridade monetaria menor ¢ o valor de 0.

" Vale ressaltar que as variaveis na equagdo (2) encontram-se normalizadas pelo PIB. A inclusio desta
equacdo representa um avango em relagdo ao modelo de Gruben e McLeod (2001), uma vez que estes autores
ndo tratam da questdo fiscal, ou seja, o banco central ndo se preocupa com a trajetoria da divida publica.

¥ Neste caso, a taxa de juros real e a taxa de inflagdo contribuem para a elevagio do endividamento, enquanto
que a taxa de crescimento do PIB contribui para a sua redugao.



facilitacdo em substituir a moeda doméstica por outra estrangeira. Sabendo-se que em
equilibrio as expectativas estdo dadas, que a taxa de crescimento monetario equivale a taxa
de inflacdo observada (1~=7), € que a taxa de crescimento monetario que maximiza a receita
de senhoriagem corresponde a (o(7;))”, isto implica que a liberalizagdo da conta de capitais
reduz a taxa de inflagdo que maximiza a receita de senhoriagem.

Os custos da senhoriagem sdao medidos em termos da perda potencial de reservas
e/ou variagdes no cambio nominal que ocorrem quando a inflagdo observada excede a
inflagdo externa. Por sua vez, o volume de reservas disponivel ao banco central e as
variacoes no cambio nominal dependem do saldo comercial e da entrada liquida de capitais.
Em relacao ao saldo comercial admite-se como sendo funcao do diferencial entre a inflagao
interna e a inflagcdo externa e da liberalizacdo relativa a conta corrente. A entrada liquida de
capitais depende do diferencial entre a inflagdo esperada e a inflagdo externa e da
liberalizagdo do controle de capitais. Destarte, admitindo-se que a inflagdo externa ¢ nula, a
perda potencial de reservas e/ou variagcdes no cdmbio nominal sdo dadas por:

4) o=exp(yur + pon onde,

71171 € o efeito devido a inflacao esperada (y;) e a liberalizacao da conta de capitais (7;); €
127 € o efeito devido ao impacto da inflagdo efetiva () e a liberalizagdo da conta corrente
(72).

Assumindo-se que my =1 e mantendo-se a hipdtese de que 7*=0, o problema da
autoridade monetaria consiste em maximizar a condi¢do abaixo em relacdo a taxa de
inflagdo:

(5) Upc = Quexp(-a((t) ) - exp(yiti 7 + yy1om) onde, 6 = 0,/0,.

s.a. b = (g-t) + (r+mx)b — pexp(-a(t;) 7°)

No caso de um regime discricionario as autoridades monetarias tomam as
expectativas como dadas e, no equilibrio, a inflagdo equivale a taxa de crescimento
monetario (1~x). Logo, fazendo-se uso do problema descrito em (5) e aplicando-se log em
ambos os lados da igualdade obtida, obtém-se a equagdo para a inflagdo doméstica

resultante da maximiza¢ao em relacao a taxa de inflagao,

(6) 7=WOb/rr)2a(t)+ vt + ).



A equacdo (6) apresenta implicacdes importantes para analise da inflagdo interna.
De acordo com a equacdo sobredita, uma ampliacdo na abertura da conta de capitais (7;) ¢
capaz de reduzir a taxa de inflagdo que maximiza a fun¢do objetivo do banco central. A
liberalizagdo da conta de capitais tende a reduzir a taxa de emissdo monetaria, pois o banco
central tem como objetivo ndo s6 a maximiza¢do da receita de senhoriagem, mas também a
reducdo da possivel perda de reservas ou desvalorizagdo cambial geradas pela emissdo
monetaria.

Além disto, uma divida elevada pode interferir na taxa de inflagdo, pois o banco
central devera elevar a taxa de inflacdo para tentar estabiliza-la. No caso de uma politica
que liberalize a conta de capital para tentar alcancar o comprometimento proposto com a
disciplina monetaria, os efeitos podem ser a elevagdo da divida resultante da queda das
receitas de senhoriagem e a redugdo da inflagdo derivado do comportamento conservador
da autoridade monetéria. Para isto, basta que a elasticidade de substituicdo monetaria seja
suficientemente grande a medida que a liberalizagdo da conta de capital se aproxime da
conversibilidade plena.

No que se refere as evidéncias empiricas, observa-se que o estudo de cross country
tem sido utilizado na maioria das vezes para avaliar a relacdo entre a liberalizagdo da conta
de capitais e a taxa de inflagdo. Ademais, os resultados encontrados na literatura nao se
mostram univocos. Rodrik (1998) ndo encontrou evidéncias de que a liberalizagdo da conta
de capitais causou impacto significativo sobre a taxa de inflagcdo no periodo 1975-1989. Por
outro lado, Gruben e McLeod (2002) encontraram evidéncias de que a liberalizagdo da
conta de capitais ou da conta corrente contribuiu para uma redugao de 3% a 6% na taxa de

inflagio anual média.’

3. Analise empirica para o caso brasileiro

De acordo com a literatura sobre movimentos de capitais ¢ esperado que um
aumento na liberalizagdo da conta de capitais e da conta-corrente seja capaz de provocar

uma queda na inflacdo. A justificativa para esse resultado ¢ conseqiiéncia da hipotese de

’ Em relago a politica fiscal, Kim (2003) encontrou evidéncias de que a liberalizagdo da conta de capital é
capaz de disciplinar o déficit publico.



que o banco central possui uma fun¢ao utilidade que esta associada ao retorno gerado pela
receita de senhoriagem. Nao obstante, o aumento na taxa de crescimento na oferta de
moeda pode acarretar, no caso da validade de um regime de cambio fixo, perda de reservas.
Ademais, considerando-se um regime de cambio flexivel, o aumento na oferta de moeda
teria por conseqiiéncia uma desvalorizagdo da moeda, € por conseguinte, um aumento na
taxa de inflagdo.

O argumento-chave para os proponentes da liberalizagdo da conta de capitais como
forma de obter uma inflagdio baixa e estdvel ¢ a exigéncia de um aumento na
responsabilidade para o gerenciamento da politica monetaria. No caso de uma economia
com grande mobilidade de capitais os danos causados por uma politica monetaria
irresponsavel (que negligencia o combate a inflagdo) seriam mais elevados. A falta de
confianga dos agentes econdmicos no combate efetivo a inflacdo promoveria uma fuga de
capitais que poderia comprometer o equilibrio do balangco de pagamentos obrigando um

comportamento responsavel pela autoridade monetaria.

3.1. Metodologia para obtencao do grau de liberalizagdao da conta de capitais

Para a realizacdo da analise empirica foi construido um indice de controle de
capitais (ICC) de janeiro de 1995 a dezembro de 1998. A justificativa para a escolha desse
periodo se deve a quebra estrutural a partir de janeiro de 1999 e também pelo fato de que os
efeitos esperados da liberalizagdo da conta de capitais apresentarem diferencas
significativas dependendo do regime de cadmbio em vigor. Uma terceira justificativa para
concentrar a analise para o periodo de vigéncia de uma variagdo do regime de cambio fixo
no Brasil no periodo pos-Real ¢ que as informagdes utilizadas para a elabora¢do do ICC
foram extraidas de Soihet (2002) e se estendem apenas até o ano 2000. Portanto, o nimero
de observagdes disponiveis para o regime de cambio flexivel mostra-se insuficiente para
uma analise empirica razoavel. Além disso, achou-se conveniente nao efetuar a atualizagao

dos dados para o periodo recente para que ndo ocorressem divergéncias quanto a



metodologia utilizada.'® Para aferir o ICC foram levados em conta os decretos restritivos e
os liberalizantes emitidos a cada més. Estes decretos foram codificados em variaveis
dummies com +1 para decretos restritivos (significando elevacao nas restrigdes ao fluxo de
capitais) e —1 para decretos liberalizantes (significando reducdo na restricdo ao fluxo de
capitais). Para cada més foi realizado o saldo entre os decretos restritivos e liberalizantes.
Assim, se em um més o valor obtido foi negativo o indice indica uma reducdao das
restricdes ao fluxo de capitais.

Em geral, este tipo de indice para avaliar a existéncia ou ndo de controles de capitais
em uma economia tem sido alvo de duas criticas principais: (i) ndo leva em conta a
importancia relativa de cada decreto no aspecto qualitativo; e (i1) a emissao de um decreto
restritivo ndo impede a ocorréncia de transac¢des no caso de haver presenca de corrupgdo na
administracdo publica. Embora a critica apresentada no segundo ponto mostre-se razoavel,
no periodo recente Vieira & Holland (2003) e Cardoso & Goldfajn (1997) realizaram
estudos empiricos com base em indices apoiados na legislagdo. Os resultados encontrados
pelos autores mencionados sugerem que a utilizacdo desses indices mostra-se relevante
para a analise sobre a liberalizacdo da conta de capitais.

A critica contida no primeiro ponto ndo deve ser negligenciada, uma vez que o
indice baseado na utiliza¢ao de dummies pode conter erros de medida por ndo conseguir
avaliar as diferencas qualitativas entre os decretos. Com o objetivo de eliminar o problema
apontado o ICC foi ajustado a partir de seus determinantes. De acordo com Cardoso &
Goldfajn (1997), a necessidade da utilizacao de controle de capitais se deve aos seguintes
motivos: (i) considerando-se o caso de regime de cambio fixo, um influxo de capitais
promoveria uma expansao da base monetaria devido ao acimulo de reservas que culminaria
com um processo inflaciondrio; (ii) eliminar a tendéncia para a apreciacdo da taxa de
cambio real, uma vez que, haveria prejuizo para o saldo da balanga comercial (aumento das
importagdes e reducdo das exportagdes); (iii) inibir o aumento da divida publica resultante
do uso de politicas de esterilizacdo mantidas por meio de elevadas taxas de juros; e (iv)

contribuiria para evitar fuga de capitais em momentos de crises financeiras.

1 Um exemplo pratico de divergéncia que poderia surgir € que Soihet (2002) obteve as informagdes a partir
das normas editadas pelo Departamento de Capitais Estrangeiros (FIRCE) que se encontram disponiveis no
sitio do Banco Central do Brasil e de algumas entrevistas que foram realizadas junto ao Departamento
Econdmico do Banco Central. A FIRCE néo cobre algumas normas como, por exemplo, aquelas que revogam
ou alteram a legislacao.
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Além dos pontos mencionados acima, Bartolini & Drazen (1997) afirmam que os
paises emergentes tém um grande incentivo em impor controle de capitais depois de terem
adotado medidas liberalizantes no periodo anterior. A justificativa para este procedimento
se deve ao fato de que associado a liberaliza¢do haveria um aumento no influxo de capitais
para o pais que adotou essa postura. Portanto, haveria motivos para o surgimento do
problema de inconsisténcia temporal na politica anunciada. Em func¢do da forte entrada de
capitais o governo ficaria tentado a impor controles sobre o fluxo no periodo seguinte, pois
dessa forma evitaria a saida dos capitais que ingressaram no periodo anterior e aumentaria a
receita governamental por meio da tributacdo incidente sobre os capitais que saissem do
pais.

Levando em conta as observagdes acima, o ICC foi ajustado (ICCajust) a partir de
seus determinantes. Para o calculo do ICCajust foi feita uma regressdao (método minimos
quadrados — vide tabela 1) em que foram considerados: a taxa de crescimento da base
monetaria defasada em um periodo; o saldo da conta corrente como propor¢ao do PIB; a
taxa de crescimento da divida publica; dummies para o trimestre em que ocorreram as crises
Asiatica e Russa; os fluxos efetivos como propor¢do do PIB defasados em um periodo; a

taxa de juros norte-americana (prime rate); e o ICC defasado em um periodo.

Tabela 1
ICCajust — determinantes (Variavel explicada — ICC)

Variavel Coeficiente Desv. Padrao Estatistica-t Probabilidade
Constante 14,38871 3,883559 3,705032 0,0007
JurosEUA -2,549247 0,659846 -3,863398 0,0004
Fluxo(-1) -0,343844 0,192850 -1,782965 0,0824
ICC(-1) -0,343213 0,136009 -2,523456 0,0158
Divida -0,032737 0,076902 -0,425690 0,6727
CC 0,395185 0,236990 1,667522 0,1034
Base Mon.(-1) 0,011114 0,040311 0,275709 0,7842
Dummy Russia -1,770297 0,906170 -1,953605 0,0579
Dummy Asia -0,016289 0,818369 -0,019905 0,9842

Obs 48 R’ 0,40 Estat-F 3,24

Conforme pode ser observado pela tabela acima, as varidveis: divida, base
monetaria, ¢ a dummy Asia; ndo apresentaram significancia estatistica. Assim, o ICCajust

foi reestimado excluindo as variaveis sobreditas. O resultado obtido encontra-se na tabela 2.
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Tabela 2
ICCajust — determinantes (Variavel explicada — I1CC)

Variavel Coeficiente Desv. Padriao Estatistica-t Probabilidade
Constante 13,78940 3,260104 4,229742 0,0001
JurosEUA -2,446856 0,564230 -4,336628 0,0001
Fluxo(-1) -0,311843 0,172115 -1,811827 0,0772
ICC(-1) -0,338703 0,130201 -2,601380 0,0128
CcC 0,403877 0,223815 1,804516 0,0783
Dummy Russia -1,728681 0,837246 -2,064722 0,0452

Obs 48 R’ 0,40 Estat-F 5,49

A figura 1 mostra a evolugdo do ICC ajustado para o periodo compreendido entre
janeiro de 1995 e dezembro de 1998. Conforme pode ser observado, o ICC ajustado situou-
se abaixo do valor zero durante a maior parte do tempo. Logo, observa-se que houve uma

tendéncia liberalizante ao longo do periodo no Brasil.

Figura 1
Evolugao do ICC e ICC ajustado
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3.2. Resultados empiricos

Com o objetivo de verificar se o aprofundamento no processo de liberalizacao da
conta de capitais contribuiu para o combate a inflacdo no periodo posterior a introdug¢do do
Plano Real ¢ empregado um modelo de vetor auto-regressivo (VAR) na analise. Para tanto,
foi mensurado o grau de liberalizagdo da conta de capitais no Brasil por meio do indice
apresentado na secao anterior (ICCajust). Além do ICCajust acumulado no periodo de
janeiro de 1995 a dezembro de 1998 ¢ utilizado no estudo a inflagdo acumulada no mesmo
periodo (IPCA — variagdo %).

Uma primeira condi¢do a ser avaliada para a implementa¢do de um modelo VAR
consiste em verificar se as séries ICCajust e inflagio (INF) possuem raiz unitaria.'’ Por
meio de inspecdo grafica dos correlogramas dos valores originais das séries supracitadas
(vide figura 2) verifica-se que os coeficientes de autocorrelagdao simples das séries declinam

de forma lenta e gradual a medida que o nimero de defasagens aumenta.

Figura 2
Correlograma das Séries
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"""Em um modelo VAR o valor corrente de uma variavel y, é explicado por seus proprios valores defasados e
por valores defasados da variavel x, adicionados a um termo estocastico e,. De forma analoga, o valor de x; €
explicado por seus valores defasados, pelos valores defasados de y, e por um termo .. E admitido que o termo
estocastico tem média zero, varidncia constante qu e que ndo apresenta correlagdo serial. Portanto, sera
considerado na analise apenas regularidades e padrdes passados de dados historicos como base para previsao.
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Com o objetivo de testar a existéncia ou nao de raiz unitaria das séries foi realizado
o teste Phillip-Perron (PP). O resultado indica a rejeicao da hipotese nula ao nivel de
signiicancia de 1% (séries ndo estaciondrias) para os valores originais da série ICCajust.
Em relacdo a série INF o teste PP revela que a mesma ¢é estacionaria em nivel (vide tabela

3). Portanto, ambas as séries ICCajust e INF sdo 1(0).

Tabela 3
Teste PP de Raiz Unitdria
Valor critico Valor critico  Ordem de

Séries Teste 1% 5% integracao
ICCajust PP:  -5,2215 -3,5745 -2,9241 1(0)
INF PP:  -7,4408 -3,5745 -2,9241 1(0)

OBS: Teste Phillips-Perron (PP) — A defasagem aplicada para Bartlett kernel foi 3. Foi
utilizado constante para ambas as séries.

Os resultados obtidos no teste de raiz unitaria indicam que o uso do VAR ¢
adequado para a analise pretendida. Para a defini¢do da ordem do VAR foram utilizados os
critérios de Akaike (AIC) e Schwarz (SIC).”” Conforme pode ser observado pelos
resultados presentes na tabela 4, ambos os critérios utilizados indicam que o modelo
adequado corresponde aquele com duas defasagens e com constante por apresentar os

menores AIC e SIC.

Tabela 4
Critério de AIC e SIC para o VAR
(A)
Defasagens Constante AIC SIC
1 com constante 3,7858 4,0220
2 com constante 3,4943 3,8918
3 com constante 3,6132 4,1753
4 com constante 3,6789 4,4088
(B)
Defasagens Constante AIC SIC
1 sem constante 5,1029 5,2603
2 sem constante 3,7054 4,0234
3 sem constante 3,9353 44171
4 sem constante 39717 4,6205

12 AIC=-2(1/T)+2(k/T) ¢ SC=-2(I/T)+klog(T)/T; considera uma regressdo com k pardmetros estimados usando
T observagoes. I € o valor do log da fungdo probabilidade com k pardmetros estimados.
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Devido ao fato dos dados utilizados na amostra serem mensais, a tabela 3 mostra a
explicacdo da variancia do ICCajust e da INF para os 12 primeiros meses. O mesmo
periodo ¢ assumido quando ¢ feita a analise impulso-resposta para o VAR. De acordo com
a tabela 5 verifica-se que a explicacdo da variancia da liberalizagdo da conta de capitais por
meio da inflagdo ¢ inexpressiva. Por outro lado, observa-se que a importancia relativa da
liberalizagdo da conta de capitais na explicagdao da variancia da inflagdo nao ¢ desprezivel

nos primeiros meses, mas decresce rapidamente e se estabiliza em um nivel proximo a 3%.

Tabela 5
Decomposicdo da varidncia
ICCajust INF
Més ICCajust INF ICCajust INF
1 100,0000 0,000000 11,41153 88,58847
2 99,86963 0,130374 8,156593 91,84341
3 99,83771 0,162286 6,661662 93,33834
4 99,78973 0,210268 5,534309 94,46569
5 99,77207 0,227934 4,741365 95,25863
6 99,75899 0,241006 4,150904 95,84910
7 99,75353 0,246468 3,711456 96,28854
8 99,75042 0,249576 3,377727 96,62227
9 99,74912 0,250882 3,121192 96,87881
10 99,74850 0,251500 2,920949 97,07905
11 99,74827 0,251727 2,762542 97,23746
12 99,74820 0,251804 2,635597 97,36440

Com duas variaveis e duas inovagdes, t€ém-se quatro fun¢des de impulsos-respostas.
As seqiiéncias de valores dessas fungdes podem ser visualizadas por meio da figura 3. Da
mesma forma como foi detectado pela analise da decomposicao da variancia observa-se que
os efeitos de choques externos, transmitidos pela variavel ICCajust sobre a INF (grafico
localizado no canto inferior esquerdo) indicam uma queda gradual a medida que o tempo
avanca. Em outras palavras, um aumento no ICCajust (aumento da restri¢do ao movimento
de capitais) estd associado a uma elevagdo da taxa de inflagdo que perdura no curto prazo.
Em rela¢do aos impactos da INF sobre o ICCajust (grafico localizado no canto superior
direito) verifica-se que nao ha significancia estatistica. Quanto aos impactos originarios de
choques externos sobre os valores passados da variavel inflacdo, a observacao geral ¢ que

ha uma regularidade historica significativa. Por outro lado, a andlise impulso-resposta
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revela que os impactos decorrentes de choques externos transmitidos pela variavel ICCajust

tendem a decrescer a medida que o tempo passa.

Figura 3
Funcgoes de Resposta a Impulso para o VAR
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4. Consideracgées Finais

O crescente processo de interdependéncia das economias devido a aceleracdo da
globalizag¢do a partir do final do século XX tem levado a uma revisdo na condugao das
politicas econdmicas. Em particular, a condu¢do de uma politica monetaria no combate a

inflagcdo deve buscar apoio ndo apenas em elementos domésticos (manipulacdo da taxa de
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juros, austeridade fiscal, etc.) ou nos efeitos provenientes da balanca de transacdes
correntes. Conforme pode ser observado no modelo teorico apresentado na secdo 2 deste
artigo um aumento na liberalizacdo do movimento de capitais também seria capaz de
promover um combate efetivo a inflacdo. Nao obstante, o modelo apresentado revela que
esse tipo de estratégia nao € segura, pois politica de liberalizar a conta de capital pode
perder credibilidade. Em uma situacao de endividamento, derivado da queda das receitas de
senhoriagem, os agentes podem perceber que existe um grande incentivo em adotar
controles de capitais no futuro para que o governo eleve suas receitas de senhoriagem e
estabilize a razdo divida/PIB (Bartolini e Drazen, 1997).

As evidéncias empiricas encontradas para o caso brasileiro mostram que os
possiveis beneficios para o controle da inflacdo, devido a uma maior liberalizagdo da conta
de capitais, ndo perduram ao longo do tempo. Portanto, o resultado encontrado neste artigo
se aproxima mais daquele obtido no estudo de Rodrik (1998) do que aquele obtido por
Gruben e McLeod (2002).

Além das evidéncias empiricas a favor da liberalizagdo da conta de capitais como
mecanismo capaz de atenuar a inflacdo no caso brasileiro serem frageis, a liberalizacao da
conta de capitais pode aumentar a volatilidade da atividade econdmica real na presenca de
choques externos, que sdo exdgenos a politica econdmica doméstica. Em momentos de
crises nos mercados financeiros internacionais, os investidores tornam-se mais avessos ao
risco, e por conseguinte, vendem titulos adquiridos em paises que possuem elevado risco
pais (Boyd e Smith, 1997). Como conseqiiéncia, esses paises sofrem perda de reservas ou
desvalorizagao da taxa de cAmbio mesmo que suas politicas monetarias sejam consistentes.
Portanto, existe um trade-off a ser analisado, se por um lado ha indicios de que a
liberalizagdo favorece o combate a inflagdo, por outro, alguns autores, como por exemplo
Edwards (2001), e Chinn e Ito (2002), encontraram evidéncias de que a maior parte dos
paises emergentes que liberalizou as contas de capitais obteve taxas mais baixas de
crescimento econdmico e taxas mais altas de instabilidade economica real.

Em suma, a liberaliza¢do da conta de capitais ¢ capaz de dar um combate efetivo a
inflagdo no curto prazo, mas ha o risco de haver custos sociais elevados devido ao aumento
na volatilidade da atividade econdmica real. Portanto, uma fonte potencial de pesquisa em

adicdo a este trabalho consiste em avaliar qual o grau de liberalizagdo 6timo para que a
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sociedade ndo incorra em custos desnecessarios. Em outras palavras, o grau de liberalizagao
da conta de capitais deve ser aquele que minimize de forma simultanea a taxa de inflagdo e

a volatilidade do produto.
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