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Conversibilidade da Conta de Capitais e seus Desdobramentos: evidéncias a
partir da experiénciarecente da economia brasileira e mundial

Resumo

Recentemente alguns economistas brasileiros, notadamente Arida e Bacha, tem defendido que a
conversibilidade plena da conta de capitais poderia reduzir o prémio de risco no pais e tirar o pais
da semi-estagnacdo a qual se encontra atualmente. Este trabalho tem por objetivo analisar os
argumentos levantados pelos autores. Para tanto, realiza-se alguns testes econométricos a fim de
captar as possiveis implicacdes da conversibilidade da conta de capitais sobre o prémio de risco e
sobre o crescimento econémico. Os resultados encontrados ndo déo sustentacdo empirica a tese
anteriormente defendida, ao contrério, a auséncia de controles de capitais mais severos pode ter sido
um dos fatores responsaveis pela excessiva volatilidade do prémio de risco. Além disso, analisando-
se a relagdo entre performance macroecondmica e conversibilidade da conta de capitais, o efeito se
deu precisamente no sentido inverso ao proposto por Arida e Bacha.

Palavr as-Chave: Conversibilidade; Prémio de Risco; Crescimento Econdmico.

“ It has become increasingly clear that thereis not only no case for capital market liberalization,
but that there isa fairly compelling case against full liberalization”

(Stiglitz, 2000, p. 1076).
1. Introducao

Recentemente alguns economistas brasileiros tém defendido a tese de que o Brasil deveria
adotar a plena-conversibilidade da conta de capital do balanco de pagamentos:. Argumenta-se que a
desregulamentacdo total da conta de capital reduziria a percepcdo de risco por parte dos agentes
econdmicos, pois permitiria o envio de recursos para o exterior sem o risco de retencdo (ad-hoc) dos
mesmos pelo Banco Central. Nesse contexto, o prémio de risco seria reduzido em funcdo da
zeragem do risco de conversibilidade, permitindo assm uma reducdo expressiva do patamar de
equilibrio da taxa de juros doméstica e, dessa forma, um aumento do investimento e uma acel eracao
do crescimento econdmico.

Esses argumentos foram levantados, inicialmente, por Arida (2003a, 2003b) e Bacha (2003)
em artigos publicados em jornais de grande circulagdo nacional, tendo sido posteriormente
publicados pela Revista de Economia Politica, uma das mais respeitaveis revistas cientificas de
economia do Brasil. A critica académica a tese de plena-conversibilidade da conta de capitais foi
feita, entre outros, por Beluzzo e Carneiro (2004) e por Oreiro, Paula e Jonas (2004).

Neste Ultimo artigo argumentou-se que (i) os supostos efeitos da plena-conversibilidade da
conta de capitais sobre o prémio de risco pais ndo encontram respaldo ou antecedente na literatura
internacional especializada sobre o referido tema; o que sindizaria a auséncia de uma
fundamentacdo tedrica mais consistente para a mesma; (ii) testes econométricos preliminares sobre
a relacdo entre prémio de risco Brasil e o grau de conversibilidade da conta de capitais, tal como

* Uma definicéo de plena convertibilidade da conta de capitais é dada por Schneider (2000) nos seguintes termos:. “the
freedom to convert loca financial assets into foreign financia assets and vice versa at market determined rates of
exchange. It is associated with changes of ownership in foreign/domestic financial assets and liabilities and embodies
the creation and liquidation of claims on, or by the rest of the world. CAC can be, and is, coexistent with restrictions
other than on externa payments. It also does not preclude the imposition of monetary/fiscal measures relating to foreign
exchange transactions, which are of a prudential nature. As the definition indicates, capital account convertibility is
compatible with prudential restrictions. Temporary measures to insulate an economy from macroeconomic disturbances
caused by volatile capital flows arein accord with an open capital account” (Schneider, 2000, p.6).
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medido pelo indice proposto por Goldfgin e Cardoso (1998), mostram que o nivel de
conversibilidade da conta de capitais ndo tem nenhum impacto estatisticamente significativo sobre o
prémio de risco.

A proposta Arida & Bacha foi “ressuscitada’, com novos argumentos, pelos autores no
inicio de 2004, num documento de circulagdo restrita que foi escrito por Arida, Bacha e Lara
Resende (2003) e num artigo escrito por Arida (2004). No primeiro artigo, 0s autores reiteram a tese
de que a plena-conversibilidade da conta de capitais ndo sO é uma proposta factivel de politica
econdmica para o Brasil — em funcéo da solidez dos “fundamentos macroecondmicos’ (cambio
flutuante, superdvit primario e metas de inflacdo) — como, além de tudo, desgjavel pois atuaria no
sentido de reduzir o prémio de risco pais, contribuindo para a queda da taxa de juros e para a
aceleracdo do crescimento econdmico. Os possivels efeitos colaterais dessa medida - como, por
exemplo, 0 aumento da vulnerabilidade da economia a mudangas no “humor” dos mercados
financeiros internacionais - poderiam ser combatidos com politicas como a compra de reservas em
moeda estrangeira por parte do Banco Central. No segundo artigo, Arida detalha suas criticas a
possibilidade de introducéo de controles de capital no Brasil, que segundo ele agrava os desgjustes
no mercado de cambio, com efeitos negativos tanto para a gestdo macroecoecondmica, quanto para
0 proprio crescimento do pais.

Nesse contexto, 0 presente artigo tem por objetivos. (i) avaliar 0s novos argumentos
desenvolvidos por Arida (2004); (ii) avaliar empiricamente a tese de que a plena-conversibilidade
da conta de capitais poderia atuar no sentido de reduzir o prémio de risco Brasil e estimular o
crescimento econdmico.

Na parte analitica do artigo, procuramos analisar criticamente os principais argumentos
desenvolvidos por Arida (2004) em favor da adogéo da conversibilidade plena da conta de capital
no Brasil, em particular nos seguintes aspectos: relacéo entre liberalizagdo financeira e crescimento
econdmico; se a suspensdo da introducdo de controles de capital agrava ou melhora o
funcionamento do mercado cambial; se a possibilidade de introduzir controles precipita surtos
especul ativos; se 0 uso de controles piora a qualidade do padréo monetéario brasileiro.

Na parte empirica do artigo, analisamos inicialmente os determinantes do prémio de risco-
pais. Os resultados empiricos ndo suportam a existéncia de uma relaco entre a conversibilidade da
conta de capitais e o risco pais. Na verdade, a economia brasileira, desde o inicio da década de
1990, tem caminhado para uma situacdo de conversibilidade crescente da conta de capitais sem
nenhum efeito perceptivel da mesma sobre o prémio de risco. No exercicio econométrico realizado,
0 risco pais mostrou-se mais relacionado com varidveis de outra natureza como, por exemplo, a
variagdo na taxa de juros doméstica, a variagdo nas reservas internacionais e na taxa nomina de
cambio. Na verdade, a auséncia de controles de capitais mais severos nos momentos de crises
econdmicas e financeiras pode ter sido um dos fatores responsaveis pela excessiva volatilidade do
prémio de risco.

Num segundo exercicio econométrico, utilizando-se dados em painel, avaliamos o efeito de
um regime de plena-conversibilidade da conta de capitais sobre a taxa de crescimento da renda per-
capita num grupo de 61 paises. Os resultados apontam para uma relacdo inversa entre
conversibilidade e crescimento econdmico, ou sgja, paises com a conta de capitais conversiveis
estiveram mais propensos a apresentar reducdes na taxa de crescimento da renda per capita.

2. Um avaliacdo critica dos novos argumentos de Arida (2004)

No que segue iremos avaliar 0s argumentos centrais de Arida (2004) favoraveis a adogcdo da
plena conversibilidade da conta capital no Brasil e contréarios a manutencéo a paraferndia de
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controles que facultam o Banco Central do Brasil (BC) reverter administrativamente, no todo ou
em parte, as medidas liberalizantes que foram adotadas ap6s 1999.

i) A abertura da conta de capital, quando empreendida no contexto de politicas sdlidas e
sustentaveis ao longo do tempo, traz ganhos de bem-estar para a sociedade

Segundo Arida (2004, p. 1) ganhos de bem-estar derivados da abertura da conta de capital —
tal como sustenta a literatura favoravel a liberalizagdo financeira - resultam da (i) possibilidade de
alocacdo de capital a oportunidades de investimentos mais produtivas em outros paises, uma vez
gue a abertura da conta capital permitiria aos paises emergentes captar recursos mais baratos no
exterior em relacdo ao mercado financeiro doméstico, devido ao fato de que a produtividade
marginal do capital € mais baixa nos paises desenvolvidos do que nos paises emergentes; (ii)
diminuicéo do impacto das flutuagGes da renda sobre 0 consumo, uma vez que os fluxos de capitais
externos evitariam quedas profundas no consumo naciona durante uma desaceleracdo ciclica— em
caso de disturbios ciclicos em termos de comércio, produto ou demanda externa— ja que 0 consumo
flutuaria menos que a renda disponivel caso existisse a possibilidade de conseguir empréstimo do
resto do mundo durante periodos de queda da renda.

A literatura empirica sobre os efeitos da liberalizagdo financeira sobre o crescimento
econdmico freglientemente ndo tem encontrado resultados conclusivos sobre esta relacéo®. Neste
sentido, um recente estudo feito por economistas do FMI conclui que: “...um exame sistemético
das evidéncias sugere que € dificil estabelecer uma relacdo causal robusta entre integracdo
financeira [isto &, liberalizagdo da conta capital] e desempenho do crescimento do produto” (Prasad
et al, 2003, p. 6). Nossa proprias estimativas — realizadas a partir de uma analise cross-section do
crescimento na se¢do 4 — indicam que paises com conta de capital conversivel tendem a apresentam
reducdes na renda per capita. Esses resultados parecem recomendar bastante cautela no processo de
liberalizagcdo financeira, e, em particular, no que se refere a propostas de completa liberalizagdo na
conta de capital do balanco de pagamentos.

Acrescente-se que a liberalizagdo financeira tem sido fregiientemente associada a uma maior
instabilidade, pelo fato de que os fluxos de capitais sdo fortemente pro-ciclicos, exacerbando as
flutuagdes econbmicas, quando ndo as causam, a0 mesmo tempo que expdem 0s paises as
vicissitudes associadas a mudancas nas circunsténcias econdémicas de fora do pais. Em outras
palavras, desequilibrios macroeconémicos em paises emergentes com conta de capital aberta — tais
como elevados déficits em conta corrente, desequilibrios fiscais, fragilizacdo do sistema financeiro
etc. — podem ser um resultado endégeno do modelo de politica econémica adotado, seja em fungdo
de um afluxo excessivo de capitais externos sgja devido a saidas abruptas de capitais para o
exterior. Por exemplo, uma mudanca repentina nas percepcdes dos emprestadores/investidores
referente a0 risco dos mercados emergentes pode resultar em uma enorme saida de capitais,
podendo mesmo minar a viabilidade de um sistema financeiro como um todo (Stiglitz, 2000, p.
1080)-.

O impacto da liberalizagcdo da conta capital sobre o crescimento — segundo Eichengreen &
Leblang (2002, p. 2, itdlicos acrescentados) - “é mais provavel ser positivo quando os mercados
financeiros domésticos sdo bem desenvolvidos e regulados e a operacdo do sistema financeiro

2 Ver, entre outros, Fischer (1998).
* Segundo Eichengreen & Leblang (2002) é dificil — de acordo com as evidéncias da literatura empirica - identificar um
efeito robusto da liberalizacdo da conta capital sobre crescimento, uma vez que tais estimativas so sensiveis ao tipo de
amostra e especificagtes da pesguisa.
* E digno de nota que o préprio Arida (2004, p. 5) reconhece que “A boa qualidade da gestio macroecondmica, em s
mesma, ndo € suficiente para impedir processos especulativos, pois o proprio entendimento dos “fundamentos”
macroecondmicos tende a mudar quando deteriora o estado de expectativas’.
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internacional esta suave e estavel. E mais provavel ser negativa quando os mercados financeiros
domeéstico e internacional estdo sujeitos a crise”. Como se sabe, 0 sistema financeiro brasileiro —
apesar de ser bastante sofisticado do ponto de vista microeconbmico - em termos de grau de
aprofundamento financeiro ndo é bem desenvolvido, como atesta uma comparagdo internacional
com paises desenvolvidos, em particular no que se refere a relagdo crédito total/PIB e capitalizacdo
no mercado acionério (ver Tabela 1).

Tabdal
Sistema Financeiro em Alguns Paises Selecionados, 2000 (% do PIB)
Setor bancario (1) Capitalizacdo no
Pais Depositos Empréstimos Ativos mercado acionario
Brasil 29,3 24,8 (2) 77,1 35,0
Argentina 27,8 21,4 57,4 58,2
Mexico 18,3 21,6 25,0 22,1
Chile 54,9 70,0 98,4 86,4
EUA 42,6 45,3 77,3 152,0
Japéo (3) 94,8 84,7 142,0 68,0
Zona do Euro 78,9 103,7 258,3 89,0

(1) Somente bancos depositéarios.
(2) Dado inclui operagdes de leasing comercial.
Fonte: Belaisch (2003, p. 4).

A economia brasileira — em funcdo do elevado endividamento externo, baixo nivel de
reservas internacionais, auséncia de uma moeda conversivel, tamanho pegueno do mercado
financeiro doméstico etc. — tem elevada vulnerabilidade a mudancas nas condi¢fes e humores do
mercado financeiro internacional, independentemente dos controles de capitais. Nessas
circunstancias o impacto da liberalizagdo da conta capital sobre o crescimento deve ser negativo.

i) Em regimes de cambio flutuante a possibilidade de introducéo de controles agrava os desajustes
no mercado cambial

Este nos parece ser 0 ponto central da argumentacéo de Arida, razéo pela qual nos deteremos
a ela em uma andlise mais aprofundada. Segundo ele, a faculdade do BC de impor controles de
cambio afeta a auto-equilibracdo do mercado cambial e, nesta medida, impede que 0s excessos
sejam corrigidos pelo proprio mercado. Sob cambio flutuante, o processo de auto-equilibracéo dos
fluxos de capitais ocorre naturalmente, sem interferéncia do BC. Segundo sua propria explicacéo
(Arida, 2004, p. 10, itdlico acrescentado):

“A razéo é que a desvalorizacdo causada pelo choque externo reduz o valor dos ativos no Pais
em moeda estrangeira. Mais cedo ou mais tarde, os fluxos se revertem por conta dos
investidores externos atraidos pelos baixos valores em ddlares dos ativos do Pais e a taxa de
cambio inicia um processo de apreciacdo. O processo de auto-equilibracdo do céambio
flutuante pode ndo ter lugar se houver risco de bloqueio de saida. Em ndo havendo risco de
controles de saida, um surto especulativo que tenha provocado uma depreciacdo exagerada
sera corrigido naturalmente pelo fluxo de entrada de capitais atraido pela aquisicdo de ativos
domésticos a precos depreciados”.

O comportamento da economia brasileira em 2002 — segundo Arida (2004, p.11) - ilustraa
possibilidade de uma parada stbita mesmo com taxa de cambio flutuante. O que fez com que os
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capitais de arbitragem ndo entrassem no Pais apesar do cAmbio estar excessivamente depreciado foi
especificamente o risco de controles de saida. A expectativa de politicas populistas ndo criaria a
clivagem observada entre os retornos de ativos em moeda estrangeira e de ativos domesticos
denominados em moeda estrangeira. Assim, no caso de regimes de cambio flutuante que convivem
com forma de conversibilidade sujeitas a mudangas por normas administrativas, processos
especul ativos podem vir a provocar paradas subitas de financiamento ao inibir o processo da auto-
equilibracéo pela expectativa de uso dos controles.

Antes de mais nada, deve ser observado o processo de auto-equilibracdo do mercado de
cambio pode ndo ocorrer da forma descrita por Arida devido a problemas de assimetria de
informagdes em funcdo de fendmenos de risco mora e selecdo adversa. Em outras palavras, pelo
seu forte contetido de informagdes, o funcionamento dos mercados financeiros é bastante diferente
dos mercados ordinarios de bens e servicos.

Greenville (2000) assinala que a experiéncia geral com regimes de taxa de cambio flexivel
tem mostrado que a substituicdo de regimes de cambio fixo por flutuante tme produzido maior
variabilidade, mesmo quando os fundamentos ndo se modificam e que esses ndo podem explicar o
comportamento da taxa de cadmbio no horizonte de curto e médio prazo. Segundo ele, os problemas
de volatilidade cambia sdo mais sérios quando se trata de paises emergentes, uma vez que: (i) ndo
tém uma experiéncia histérica de taxas de cambio determinadas pelo mercado; (ii) ha poucos
especuladores estabilizadores a la Friedman atuando no mercado de cambio, ou seja, h4 uma
auséncia de players desgj0sos a atuar em posi¢des cambiais contrérias a da média do mercado, além
destes mercados serem propensos a exibirem uma mentalidade de manada (herd behavior); (iii)
apresentam fluxos de capitais muito maiores e mais volateis em relacéo ao tamanho dos mercados
de capitais domésticos.

Portanto, a flutuagdo cambial seria o caminho natural para os policymakers desgosos em
obter maior autonomia no exercicio da politica monetéria sem sacrificar a conversibilidade da
moeda nacional e a integracdo ao mercado financeiro internacional, permitindo, assim, uma
“trindade possivel” ala modelo Mundell-Fleming: livre mobilidade de capitais, regime de cambio
flutuante e autonomia de politica monetaria. No caso de taxas de cambio totalmente flutuantes, a
autoridade monetéria ndo intervém no mercado de cambio, e, portanto, as reservas cambiais ndo se
alteram. Logo, o balanco de pagamentos estard, por definicdo, em equilibric. Assim, o governo
deixa o cambio flutuar, o que permitiria, ceteris paribus, um nivel de atividade e de emprego maior,
especiamente nas indlstrias exportadoras, a0 mesmo tempo em que as taxas de juros domeésticas
mais baixas estimulariam o nivel de gastos dos agentes (firmas e familias). O problema desta opcao
— como ja assinalado acima -, em particular para uma boa parte dos paises emergentes, possuidores
de moedas fracas e ndo-conversivels, estd associado as oscilagdes bruscas e intensas da taxa de
cambio ao sabor do movimento instéavel dos fluxos de capitais, que pode afetar negativamente estas
economias, como no caso da inflagdo (devido aos efeitos da prépria desvalorizacdo cambial sobre o
custo das empresas). De fato, a volatilidade da taxa de cdmbio em paises emergentes resulta, em
boa medida, dos problemas associados ao financiamento de elevados déficits em conta corrente no
balanco de pagamentos de um Pais, que pode levar a uma crescente demanda por hedge cambial em
momentos de maior incerteza no cenario nacional e/ou internacional®.

® Nas paavras de Arida (2004, p. 9-10): “Sob cambio flutuante, no entanto, o montante de reservas n&o interfere na
qualidade do crédito do devedor. Esta a razéo pela qual, em regime de cambio flutuante, , ndo ha propriamente uma
divida externa do Pais, apenas a divida externa de seus residentes, incluindo entre eles o Tesouro Nacional”.

® Segundo Arida (2004, p. 8), a expectativa da introducéo de controles aumenta assim a demanda por ativos em moeda
estrangeira, criando uma demanda por precaucdo gque de outra forma ndo existiria, e termina por agravar o processo de
desvalorizacdo em curso. Ao contrério do que sustenta o autor, entendemos que, na presenca de conversibilidade plena,
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Por outro lado, no caso de paises que tenham um nidmero importante de firmas com
obrigacOes externas derivadas de financiamentos no exterior ou simplesmente empréstimos
denominados em moeda estrangeira feitos no (ou intermediado pelo) setor bancéario doméstico, uma
desvalorizacéo cambial mais acentuada pode ter um efeito patrimonial devastador sobre as firmas
endividadas. Adiciona-se, ainda, que como a taxa de cambio € um dos pregos basicos que balizam
as expectativas empresariais, a volatilidade cambia resultante de um regime de cambio flutuante,
a0 aumentar a incerteza nos negécios, pode afetar negativamente as decisdes de investimento das
firmas.

Os efeitos negativos da volatilidade cambial sobre o crescimento econdmico tem sido objeto
de estudos académicos. Tomando como base a literatura relativa a teoria de investimento sob
incerteza e com base em uma andlise de painel em que procuram avaliar 0 impacto da volatilidade
da taxa de cambio sobre o investimento em 15 paises da Uni&o Européia, Guérin & Lahreche-Révil
(2003) concluem que uma incerteza elevada tem, na maioria dos casos, um impacto negativo sobre
as variaveis macroecondmicas, entre as quais 0 investimento (doméstico ou externo) e mais
geralmente sobre o crescimento’. Este impacto negativo depende do fato de parte do custo ou do
preco dos bens produzidos sdo denominados em moeda estrangeira. Ou sgja, ele depende da
exposicdo externa da firma e do grau de abertura do pais, incluindo ndo somente o comércio
internacional, como também a sua integracdo (e grau de abertura) a0 mercado financeiro
internacional. Em particular os autores encontram evidéncias de que a volatilidade da taxa de
cambio tem um significativo impacto sobre o investimento, e mais geralmente sobre o crescimento,
dependendo do grau e da natureza da exposicdo externa de um pais. E concluem que paises
emergentes que se defrontam com a escol ha entre regimes de cambio fixo ou perfeitamente flexivel
devem dar atencdo as consequiéncias reais de suas estratégias cambiais (Guérin & Lahreche-Révil,
2003, p. 19).

provavelmente a demanda por precaucdo por ativos em moeda estrangeira aumentaria em funcdo do aumento do risco
cambial que resulta da maior volatilidade na taxa de cambio.

7 Sem duvida o aprofundamento da crise econdmica na Coréia em 1998 (Kregel, 1998) e na Argentina em 2001/2
(Fanelli, 2002) resultaram em boa medida do efeito da desvalorizagdo cambia sobre 0 passivo denominado em moeda
estrangeira das empresas.

8 Para uma resenha desta literatura, ver Carruth et al (2000).

® Nesta direcéo, pesquisa feita por Caprio (1997) mostra que a instabilidade tem efeitos persistentes sobre o crescimento
econdmico, uma vez que o crescimento é desacelerado por varios anos depois que uma crise ocorre. Além disso, a
instabilidade freqlientemente tem fortes conseqiiéncias distributivas, especialmente em paises emergentes, onde as redes
de seguranca sdo inadequadas ou inexistentes (Furman & Stiglitz, 1999).
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Grafico 1: Taxa de cambio nominal (compra)
jan/2001 a abr/2003
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Fonte: Banco Central do Brasil

De fato, no caso brasileiro, o funcionamento de um sistema de metas de inflagdo com regime
de cambio flutuante, em condi¢des de elevado endividamento externo e de elevada abertura na
conta capital, tem gerado forte instabilidade na taxa de cambio (ver gréfico 1), com impacto
negativo sobre os nivels de investimento. Neste contexto, a politica monetéria tem que responder a
variagOes na taxa de cambio na medida em que afetem o cumprimento da metainflacionaria. Apés a
mudanca do regime cambial, em janeiro de 1999, os movimentos de saida de capitais de curto
prazo, induzidos por mudangas nas expectativas dos agentes internacionais, passaram a se refletir -
ndo somente em perda de reservas internacionais — mas também sobre a prépria a taxa de cambio.
Mais especificamente, os movimentos de saida de capitais de curto prazo induziam (e induzem)
uma grande desvalorizagdo da taxa nominal de cambio, a qual se repassada para 0S pregos
domésticos - por intermédio do assim chamado efeito pass-through - colocaria em risco a
estabilidade da taxa de inflaggo. Dessaforma, o BC tem sido obrigado a elevar a taxa de juros para
reverter o fluxo de saida de capitais e impedir assim o aumento da inflacdo devido a desvalorizacdo
do cambio, acabando por afetar negativamente tanto o crescimento econdémico quanto o volume da
divida publica. Neste contexto, a politica monetéria fica “prisioneira’ do objetivo Unico de
estabilidade de pregos, tendo a0 mesmo tempo efeitos macroecondmicos instabilizadores sobre a
economia brasileira (em termos do nivel do produto e emprego)®. Essa dindmica € sumarizada pelo
gréfico 2 abaixo.

* Como assinala Sicsll (2002: 134, italicos acrescentados), “ataxa de juros de curto prazo € o principa instrumento de
politica monetéria utilizado para promover [a] administracdo cambial. (...) [A] taxa de juros é reduzida (aumentada)
quando a volatilidade e a tendéncia da taxa de cambio nominal sdo favoraveis (desfavoraveis). Contudo, como os
aumentos da volatilidade cambia (que, no caso brasileiro, correspondem a movimentos agudos de desvalorizagdo da
taxa de cambio) tém sido freglientes, a autonomia da politica monetaria para fixar (reduzr) a taxa de juros esta
comprometida”.
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Gréfico 2 - Dindmica das economias emer gentes altamente endividadas
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iii) A rentncia expressa aos controles de capital pode dar credibilidade a politicas que de outra
forma se mostrariam insustentaveis

De acordo com Arida (2004, p. 13), rumores de que o BC esta cogitando introduzir controles
de capital podem precipitar um surto especulativo porque os agentes partem da hip6tese de que o
BC deve saber algo que ndo sabem, configurando uma profecia auto-realizavel.

Neste particular, nossa avaiagéo é que o BC ndo pode abrir mdo de uma linha dltima de
defesa, pois do contrério fica vulnerével as vicissitudes do mercado financeiro internacional, sob o
risco de haver um colapso cambia justamente derivado de uma parada sibita (e ndo o contrario).
Como ja assindlamos em artigo anterior (Oreiro et a, 2004), a possibilidade do BC atuar no
mercado — inclusive se utilizando de controle de capitais — pode resultar em um resultado inverso ao
defendido por Arida.

Eichengreen & Leblang (2002) — usando dados de painel cobrindo diferentes periodos e
diferentes amostras de paises — encontraram um efeito robusto de que controles de capital operam
sob o impacto das crises financeiras. enquanto que a crise deprime o crescimento quando a conta
capital esta aberta, os controles neutralizam este efeito. Em outras palavras, os controles de capital
sdo Uteis para isolar os paises dos impactos negativos sobre o crescimento em periodos quando a
instabilidade financeira se difunde, uma vez que eles diminuem o impacto disruptivo da
instabilidade externa sobre o produto nacional.

Controles de capital enviam um sinal inequivoco sobre a qualidade do padr&o monetario

Para Arida (2004, p. 13), o padré monetario brasileiro € de qualidade inferior, padecendo
de uma fragueza “ genético-estrutural”, em funcéo de sua erosdo por ages do Governo ou tribunais,
como inflagdo, confisco, tributaco abusiva, empréstimos compulsorios, etc. Para ele, a percepcao
de nossa moeda como sendo de qualidade inferior reflete o passado, ndo o presente, uma vez que a
mudanca qualitativa na gestdo macro empreendida a partir de 1999 € irreversivel. A sinalizacdo
dada pela permanéncia dos controles de capital retarda a colheita dos bons resultados da gestéo
macroecondmica.

Nossa avaliacdo da questéo da fraqueza “ genético-estrutural” do padréo monetario brasileiro
€ algo distinta: a qualidade “inferior” do padréo monetario deriva em boa medida da percepcao por
parte dos agentes da existéncia de profundos desequilibrios macroecondmicos na economia
brasileira: da elevada vulnerabilidade externa do pais, da alta relagdo divida interna/PIB (resultado
em boa medida da politica de juros atos em uma divida predominamente indexada), um mercado
financeiro e de capitais pouco desenvolvido, etc. Portanto, ndo se trata de uma variavel —
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fundamentalmente — backward looking, e ssim determinado em boa medida pelas condigdes
presentes da situacdo macroecondmica do pais.

Impacto da plena conversibilidade sobre o crescimento seria positivo

Este impacto, para Arida (2004, p. 21) se daria da seguinte forma: (i) o crescimento
depende, entre outros fatores, dos determinantes da poupanca interna; (ii) um padrédo monetario de
melhor qualidade aumentaria a poupanca e dilataria seu prazo de aplicacdo; (iii) a mudanca na
magnitude e na forma da poupanca aumentaria a taxa potencial de crescimento.

Ja comentamos acima que um padrdo monet&rio de melhor qualidade resultaria de uma
melhoria nas condi¢es macroecondmicas do pais e de um melhor grau de insercdo internacional.
Acrescente-se que a poupanca interna € importante na determinacdo do funding no processo de
financiamento do investimento (Studart, 1995). Contudo, ndo se deve perder de vista que, do ponto
de vista macroecondémico, a poupanca é subproduto do investimento, via efeito multiplicador de
renda. Portanto, enquanto predominar um ambiente de expectativas empresariais deprimidas, face
as perspectivas de uma economia semi-estagnada, o nivel de investimento, e consequentemente da
poupanca, manter-se-a baixo. A ado¢do da proposta de livre conversibilidade da conta capital, pelas
razbes apontadas nesta secdo, provavelmente resultaria em uma maior instabilidade
macroecondmica do pais, com efeitos negativos sobre o0s niveis de investimento e de poupanca.

3. Conversibilidade da Conta de Capitais e Prémio de Risco: evidéncias a partir da
experiéncia recente da economia brasileira

O risco pais, calculado pelo Banco JP Morgan (EMBI+), sigla em inglés para indice dos
Bénus de Mercados Emergentes, € um indicador que capta a situacdo econdmica e financeira de um
pais, a estabilidade politica e o desempenho histérico do cumprimento de suas obrigacdes
financeiras, tal como visto por uma agéncia de rating (Garcia& Didier, 2001).

Observando-se o Gréfico 3, percebe-se que o risco Brasil aumenta principalmente nos
momentos de maior instabilidade no mercado financeiro internacional. A andlise da evolucdo do
indicador durante os primeiros anos do Plano Real mostra que os picos dos indices coincidiram com
as crises de 1995, 1997, 1998 e 1999. Mais recentemente, 0s ataques terroristas em setembro de
2001 também contribuiram para um aumento substancial do risco pais. Esse fenbmeno foi captado
pelaliteratura sobre crises financeiras e traduzido como “efeito contagio”, segundo o qual umacrise
financeira em um pais pode afetar a percepcdo de risco em outros paises. Calvo e Mendoza (2000)
argumentam que as recentes crises cambiais decorreram em certa medida de contagios, ou sgja, 0s
fundamentos econdmicos ndo seriam téo relevantes para disparar uma crise de confianca. Para isso,
partem da nogdo de que a informagdo tem um custo de obtencdo e processamento. Com a
liberalizagdo dos mercados financeiros, houve um grande aumento nas opcdes de investimento e
levando a uma reducéo do ganho de utilidade com a aquisicdo de informagdes confidveis. Sendo
assim, em face de rumores pessimistas sobre a salide financeira de um pais, torna-se racionalmente
menos custoso alocar o portfélio em outro pais do que atestar a veracidade de tais boatos.

* O EMBI mensura a cotacéo dos titulos dos paises emergentes. A dinamica € a seguinte, quando os investidores tém
dividas em relacéo a capacidade de pagamento do pais emissor do papel os precos dos titulos caem, nos momentos de
confianca os pregos dos papé s sobem.
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Gréafico 3

EVOLUCAO DO RISCO PAIS: 1994-2001
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados do J.P.Morgan.

Para mensurar grau de conversibilidade da conta de capitais, utiliza-se o indicador elaborado
por Cardoso & Goldfajn (1998), o qual denominamos de indice de Controle de Capitais (ICC). A
proposta dos autores era medir as mudancas mensais ocorridas na legislacdo que afetam o fluxo de
capital através das ateracdes ocorridas na regulamentacdo da conta de capitais.

Abaixo, DCCle DCC2 sdo definidas como combinagdes lineares de mudangas nas medidas
gue regulamentam os fluxos de saida e de entrada de capitais*:

DCC, = DRI - 0,5.DRO (1)
DCC, = DRI +0,5.DRO )

Sendo que (i) DRI € uma medida de restricdo sobre fluxos de entrada de capitais, em que uma
mudanca na legislagcdo que venha a reduzir tais fluxos, como um aumento no |OF sobre entrada de
capitais, recebe valor igual a 1, enquanto que uma mudanca na legislacéo direcionada para aumentar
os fluxos de entrada de capitais recebe um valor igual a—1; (ii) DRO é uma medida de variagdo nas
restricdes sobre a entrada de capitais, em que qualquer mudanca na legislagdo que vise afetar a
reducéo nos fluxos de saida de capitais recebe vaor igua a 1, e qualquer mudanca que liberalize a
saida de capitais recebe o valor igual a—1.

Para avaliar o comportamento das medidas incidentes sobre o fluxo de capitais ao longo da
década de noventa, Soihet (2002, secdo 3.2) divide a andlise da seguinte forma: de janeiro de 1990 a
julho de 1994, a maioria das medidas relacionada a controle de capitais foi liberaizante; de agosto
de 1994 a dezembro de 1996 houve um misto de medidas liberalizantes com medidas restritivas; ja
a partir de 1997, a trgjetéria se inverteu, com claro predominio de medidas liberalizantes (Vide
Gréfico 4).

2. Ambos os indicadores, DCC1 e DCC2, permitem respostas contrérias nos fluxos de entrada e saida de capitais a
mudanca em DRO ao estabelecer um peso neste de 0,5: a primeira medida assume que restrigdes sobre saida de capitais
tem um impacto maior sobre a saida do que sobre a entrada de capitais, enquanto que a segunda medida assume que o
impacto das restri¢cGes sobre saida de capitais sobre os fluxos de entrada domina em relacéo ao efeito dessas restricoes
sobre os fluxos de saida.
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Gréfico4

indice de Controle de Capitais: 1990-2001
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Fonte: Elaborag8o propriaa partir de Soihet (2000) e dos Relatérios do Banco Central.

A experiéncia recente da economia brasileira mostrou que o pais caminhou para uma
conversibilidade crescente da conta de capitais, sem que houvesse uma tendéncia de reducéo do
risco pais.

Grafico 5
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No Grafico 5 podemos observar duas coisas. Em primeiro lugar, constata-se a existéncia de
uma relacdo inversa entre a variagdo do prémio de risco e a variagdo do indice de controle de
capitais (CC1). Dagui se depreende que um aumento do nivel de controle de capitais pode estar
associado a uma reducdo do prémio de risco Brasil. Essa relacéo contraria a 0s pressupostos da tese
de conversibilidade plena da conta de capitais de Arida e Bacha. Em segundo lugar, constata-se
uma grande dispersao dos pontos do gréfico, indicando com isso que a variacdo do nivel de controle
de capitais tem pouco poder explicativo a respeito do comportamento do prémio de risco Brasil®.

* Uma critica possivel a essa observacao seriaa que o risco pais tal como medido pelo EMBI calculado pelo JP Morgan
ndo leva em conta 0 assim chamado “risco de conversibilidade’, ou sgja, “o risco associado a possibilidade de, em se
detendo Reais, ndo se poder converte-los livremente em divisas estrangeiras’ (Garcia e Didier, 2001, p.13). De fato, o
risco pais medido pelo EMBI refere-se ao risco dos titulos soberanos, de tal forma que um impedimento a
conversibilidade de Reais em divisas estrangeiras para o pagamentos dos encargos financeiros referentes aos mesmos se
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3.1 Consideracgdes Metodol 6gicas

Para efeito do exercicio econométrico, selecionamos dados mensais no periodo de 1994/2001
das seguintes varidveis: Risco; Taxa Doméstica de Juros (Selic); Taxa de Cambio Real; Reservas
internacionais, Divida Interna/PIB; Divida Externa/PIB, CC1; e CC2=. Os indices de controle de
capitais foram trabalhados sem defasagens com base na Hipotese dos Mercados Eficientes (HME)
segundo a qual os precos dos ativos financeiros incorporam toda a informacdo disponivel no
mercado. Para captar melhor o fendbmeno das crises, foi elaborada uma varidvel dummy referentes
a0s meses em que ocorreram as crises cambiais no mercado internacional .

Utiliza-se 0 método dos minimos quadrados ordinérios (MQO), onde estimamos as seguintes
equacles”:
(3) ARiscor = & + &*ATxcambior + &*AReservi + &*Adurosdlics + &*Aduroselicii, +
85* ADEPI B, + 8&*ACC1; + &*DummyCrises; + 8*AR(1) + &*AR(2)

(9ARisco, = & + &*ATxcambioy + &*AReserv; + &*Adurosdlicca + &*Adurosdicii; +
85* ADEPI B, + 8*ACC2, + &* DummyCrises + &*AR(1) + &*AR(2)

(5)ARisco; = & + &*ATxcambio; + &*AReserv; + &*Adurosdlic.s + &*Aduroselice, +
85* ADIPIB, + &*ACCL + &*DummyCrises, + 8*AR(1) + &*AR(2)

(6)ARisco, = & + &*ATxcambioy + &*AReserv; + &*Aduroselicca + &*Adurosdicii; +
85* ADIPIB, + &*ACC2, + &*DummyCrises, + 8*AR(1) + &*AR(2)

(7)ARiscor = & + &*ATxcambio; + &*AReserv; + &*Adurosdlic.: + &*Aduroselic, +
85* ADIPIB, + &*ACC1.1 + &* DummyCrises, + &*AR(1) + &*AR(2)

(8)ARisco, = & + &*ATxcambioy + &*AReserv; + &*Adurosdlicca + &*Adurosdicii; +
85* ADIPIB, + &*ACC2.1 + &* DummyCrises, + &*AR(1) + &*AR(2)

Onde, DRisco, refere-se a variagdo do Risco; DReservas refere-se a variagdo das reservas
internacionais; DICC, capta 0o impacto negativo das variagdes das restricbes a saida de capitais
sobre o fluxo liquido de entrada de capital; DICC, capta o impacto positivo das restrigdes a saida de

constituiria, na verdade, num calote do governo. Uma maneira alternativa de calcular o risco pais, e que levaria em
conta o “risco de conversibilidade”, seria utilizar as informagBes existentes sobre contratos de Swap DI x Délar e Dil X
Pré nos mercados de renda fixa brasileiros. Contudo, tal como mostrado por Garcia e Didier (2001), o risco pais
calculado dessa forma tem um alto grau de correlacdo com o risco pais medido pelo diferencia de retorno (com relacéo
aos titulos americanos de igual prazo de maturidade) dos titulos brasileiros emitidos no exterior (C-Bond e IDU). Sendo
assim, mudangas no risco de conversibilidade deverdo ter um impacto similar sobre ambas as formas de mensuragdo do
prémio de risco pais; de maneira que se o nivel de conversibilidade da conta de capitais for uma variavel relevante na
determinacao do risco de conversibilidade, ambas as medidas do risco pais deverdo captar esse efeito.

“ A variagdo da inflacdo, do saldo em transacBes correntes e do crescimento do PIB no se mostraram significativos
para nenhuma defasagem, de tal forma que néo foram incluidos nas regressdes a seguir.

5 Os dados mensais foram calculados a partir de Soihet (2000) e dos relatorios do Banco Central.

8 A crise mexicana (janeiro de 1995), a crise coreana (dezembro de 1997), a crise da Malasia (agosto de 1998), a crise
da Russia (setembro de 1998), a crise brasileira (fevereiro de 1999) e os ataques terroristas nos EUA (outubro de 2001).
Note que adummy foi utilizada no més subseqliente ao inicio das crises, pois a diferenca entre avalor do risco no inicio
e no fim do més so a captada no més seguinte. A referéncia para a data das crises foi Treuherz (2000).

17 Estimou-se separadamente quatro regressdes para evitar problemas de multicolinearidade entre os indices de controle
de capitais (CCL1 e CC2) e as relacbes de endividamento (DEPIB e DIPIB).
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capitais sobre o fluxo liquido de entrada de capital; e DDIPIB, € a variagdo da divida publica como
propor¢édo do PIB; DDEPIB, é a variagdo da divida externa como proporgdo do PIB; DTxCambio,
mostra o efeito da variagcdo da taxa de cambio real sobre o Risco; por fim, DJuroSelic, capta o

impacto da variagdo da taxa de juros doméstica; DummyCrises refere-se aos periodos em que
houveram as principais crises no mercado internacional .

3.2. Resultados

Para redlizar o0 exercicio econométrico com intuito de explicar o risco pais, o periodo
analisado compreendeu os primeiros sete anos pés-Plano Real (ago/1994-dez-2001)®. Inicialmente,
foram realizados os testes de estacionariedade (testes ADF — Augmented Dickey Fuller). As séries
estudadas se mostraram estacionérias apenas em primeira diferenca (veja a tabela A2 no Apéndice),
em vista disso, aplicamos a primeira diferenca a todas as séries analisadas.

De um modo g;eral os resultados foram satisfatérios, principamente se levarmos em
consideracdo que o R“ foi em média de 62%. A partir da andlise de regressdo, verifica-se que o
controle de capitais ndo foi relevante para explicacéo do prémio de risco (o nivel minimo de
significancia para os indices de Controle de Capital foram respectivamente 47% e 52% para o CC1
e 35% e 39% para o CC2)». A titulo de curiosidade, realizou-se testes relaxando a HME. Com
efeito, os ICC foram significativos a 10%, mas os coeficientes foram negativos, indicando que uma
maior abertura da economiaimplicaria num aumento da variagdo do risco (ARisco)>.

Uma outra conclusdo interessante que pode ser extraida é a de que o historico do prémio de
risco do pais influencia o risco presente. Ao avaliar-se o correlograma da variagdo do risco,
observou-se uma autocorrelacéo parcial significativa na segunda defasagem, justificando, portanto,
a utilizacdo de um componente autoregressivo de ordem 2. A taxa de juros somente mostrou-se
significativa nas defasagens t-1 e t-12, mas surpreendentemente os sinais foram negativos,
revelando que a reducdo da taxa de juros elevaria o prémio de risco. As demais variaveis como as
razbes divida publicalPIB e divida externa/lPIB, taxa de cambio e reservas internacionais
mostraram-se significativas nas regressoes.

Com respeito a estas duas Ultimas variaveis deve-se observar que os resultados obtidos
corroboram tanto a “ hip6tese fiscalista”*, segundo a qual 0 comportamento do prémio de risco pais
€ determinado, em larga medida, pela evolucéo do endividamento publico (interno) como proporgao
do PIB; como também a “hipétese da vulnerabilidade externa’, de acordo com a qual o prémio de
risco Brasil tem seu comportamento determinado pela percepcéo do nivel de vulnerabilidade
externa da economia brasileira, o qual dependeria fundamentalmente da divida externa como
proporcdo do PIB. Um teste mais detalhado sobre a validade de uma ou outra hipétese escapa aos
objetivos do presente trabalho, sendo deixado para pesquisas futuras.

8 As fontes das informagdes utilizadas para andlise de regressao estao no apéndice (TABELA A4). O periodo de andlise
foi escolhido pela disponibilidade de dados. Portanto, dado o tamanho reduzido da amostra (89 observacfes) deve-se
pensar na possibilidade realizar novos testes englobando um periodo mais amplo. Para redlizar uma andlise mais
robusta, a fim de caracterizar a endogeneidade dos controles de capitais no Brasil, a metodologia Vetores Auto-
Regressivos (VAR) .

¥ Ver tabela 1, equagdes (3), (4), (5) e (6).

2 Conforme tabela 1, equacdes (7) e (8).

# Sobre a visdo fiscalista da taxa de juros no Brasil, ver Barbosa & Loureiro (2003).
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Tabela 2: Variavel dependente: ARisco (Ago/1994 —Dez/2001)
3 ©) (©) 6 ) )

S 359 376 364 38l 465 5,00
(00086) (0,0055) (0,0098) (0,0063) (0,0012)  (0,0005)
frE— 0,24 023 025 0,24 0,25 0,21
-Cambio: h6g38)  (0,0018) (0,0772) (0,0840) (0,0688)  (0,1212)
A ecervas 031 030 029  -028  -026 20,24
(00122) (00149 (00201) (00205) (0,0279)  (0,0432)
Ajurosd 029 029  -029  -029  -029 20,30
G1 (00171) (00169 (0,0201) (00198 (0,0154)  (0,0130)
Ajuross 018 018  -018  -017 _ -018 20,18
G2 (00170) (00205 (00235 (00281) (00172  (0,0157)
ARD 0,21 018 022 0,20 0,23 0,22
(01107) (01533 (00934) (01284) (00702)  (0,0884)
J, 023 -022 021 020  -022 2021
(00743 (00863 (0,003 (0,1170) (0,0892)  (0,1025)
DummCries 2303 2349 2379 2418 2485 266
my (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)  (0,0000)
" 0,12 0,12 _ _ _ _
ADEPIB  h0385)  (0,0397)
" 0.28 0.28 0,26 0,26
ADIPIB i i (0,0861) (0,0899) (01072)  (0,1035)
" 063 0,57
ACCL (0,4753) i (0,5263) i i i
" 20,68 0,63 _ _
ACC2 ) (0,3539) | (0,3931)
- 1,62
ACCL i i i i (0,0725) i
" 1,65
ACC2 - - - - (0,0293)
5% 06198 06215 06127 06143 0629  0,6383

R? ajustado 0,5664 0,5682 0,5582 0,5601 0,5776 0,5874
Fonte: Ver TabelaA4
Notas: Para manter a unidade das escalas, as variaveis foram trabalhadas em nimeros indices
com base 100 de agosto de 1994. A regressdo ndo apresentou problemas de
multicolinearidade e/ou heterocedasticidade. A autocorrelacdo seria foi corrigida quando
incorporou-se ao modelo o vetor AR.

Conversibilidade da Conta de Capitais e Performance M acroecondmica: uma anélise com

dados em painel

Tendo como base os modelos neoclassicos de crescimento detalhados por Barro e Sala-i-

Martin (1995), nessa se¢do incorporaremos a conversibilidade da conta corrente? como uma
varidvel explicativa para o crescimento do PIB per capita. Os referidos autores, fazem uma andlise
empirica para 87 paises entre 1965-1975 e 97 paises entre 1975-1985 e utilizam a metodologia de
dados em painel para avaiar os determinantes da variagdo do PIB per capita. A base de dados

2 Tratarse de uma variavel dummy: 1 (se o pais possui livre conversibilidade da conta de capital) e O (se o pais possui
qualquer entrave ao fluxos em conta capital). Os dados foram coletados do documento editado anualmente pelo FMI e
intitulado “ Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions’. V erificamos neste documento, para
cada pais da amostra, um campo chamado “accounts in domestic currency convertible into foreign currency”, que
especifica ainforma a conversibilidade (ou ndo) da conta corrente. Nos documentos anteriores a 1996, esse campo héo

estava disponivel.
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primariafoi a chamada “Penn World Tables’=, um trabalho desenvolvido por Alan Heston e Robert
Summers e as variaveis explicativas utilizadas no modelo foram:

1. PIB per capita: aplicou-se o logaritmo natural com o intuito de atenuar os problemas de
escala decorrentes da grande discrepancia do produto per capita entre os paises do mundo.
O coeficiente captaria a vel ocidade de convergéncia condicional™.

2. Anos de escolaridade: essa variavel, juntamente com a expectativa de vida, pretende
captar o chamado capital humano.

3. Expectativa de vida: essa variavel serve como uma proxy para uma performance da
sociedade, refletindo, por exemplo, as condi¢des de salde da populacdo. Novamente foi
aplicado o logaritmo natural .

4. Interacdo entre PIB e o0 capital humano: nos modelos de crescimento endégeno com 2
setores (tal qual Uzawa-Lucas®) o efeito do capital humano sobre o crescimento €
assumido como o equivalente a0 do PIB per capita. Com o intuito de aplicar uma
ponderacdo as variaveis do capital humano, € feita a multiplicagdo do Log(PIB) pela soma
dos desvios dos anos de escolaridade e expectativa de vida em relacdo a média.

5. Gastos publicos com educacdo: trata-se da razéo entre os gastos nominais do governo com
educacéo e o PIB.

6. Taxade investimento: trata-se de umarazéo entre o investimento doméstico bruto (tanto o
publico como privado) e o PIB real.

7. Consumo do governo: é arazdo entre a média do consumo do governo em relacéo ao PIB
real menos a razéo entre o0s gastos com defesa e educacéo em porcentagem do PIB.

8. Prémio nos “mercados negros’ de cambio: Essa variavel foi desenvolvida pelo
“International Currency Analisys’ e serviria como uma proxy para as distor¢cdes do
governo nos mercados financeiros.

9. Instabilidade politica: essa variavel captaria a probabilidade de ameacas a propriedade
privada, supondo-se que a instabilidade reduz os incentivos ao investimento. Trata-se de
uma média ao longo da década das revolucbes por anos e dos assassinatos politicos por
milhdes de habitantes.

10. Termos de troca: trata-se da taxa anual de crescimento dos termos de trocae.

No presente estudo selecionou-se uma amostra de 61 paises (veja tabela A1) a partir da base
de dados do Banco Mundia (World Development Indicators, 2001). Em virtude da
indisponibilidade de alguns dados”, o periodo de andlise restringiu-se em quatro anos (1996-1999).

% Barro e Saai-martin utilizaram a base de dados em sua versdo 5.5. A versio atua desses dados € a 6.1 e pode ser
encontrada no site http://pwt.econ.upenn.edu/php_site/pwt_index.php.

# Segundo Barro e Salai-martin (1995, p. 431), “the convergence is conditional in that it predicts higher growth in
response to lower starting GDP per person only if the other explanatory variables are held constant”.

% Ver Barro e Sdai-Martin (1995) cap. 5

% Os termos de troca referem-se a capacidade de importacdo de bens e servigos subtraida da capacidade de exportacéo,
em pregos constantes.

Z A dificuldade de obtencdo de dados referentes a conversibilidade da conta de capitais (os documentos do FMI
anteriores a 1996 podem gerar interpretagdes subjetivas quanto a conversibilidade plena dos capitais dos paises
amostra) e aindisponibilidade integral de uma série, por exemplo os gastos publicos com educacdo, foram os principais
empecilhos a ampliagcdo do escopo da andlise. Além disso, o Banco Mundia n&o mantém quaisquer dados referentes a
instabilidade politica ou ao prémio de risco nos “ mercados negros’ de cambio.
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Na tabela 2, a seguir, sdo apresentados os resultados do painel envolvendo as seguintes variaveis
explicativas:

a) PIB per capita (LNPIB: aplicou-se o logaritmo ao PIB, em ddlares de 1995, dividido pela
populacdo na metade do ano);

b) Taxade analfabetismo (ANALF: essa medida da situacéo educacional do pais foi utilizada
devido ainsuficiéncia de dados para os anos de escolaridade);

c) Expectativa de vida (LNEV: aplicou-se o logaritmo a expectativa de vida ao nascer de
homens e mulheres);

d) Interacdo entre PIB e capita humano (PIBKH: multiplicou-se o logaritmo do PIB per
capita a soma dos desvios da taxa de analfabetismo e da expectativa de vida em relacéo a
suas médias);

e) Taxa de investimento (INV: foi utilizada a formac&o bruta de capital fixo em relagdo ao
PIB);

f) Consumo do governo (CG: sdo os gastos do governo em consumo final como porcentagem
do PIB, excluindo os gastos militares em capital fixo);

g) Crescimento dos termos de troca (CTT: calculamos a taxa anual de variagéo dos termos de
troca);

h) Taxa de Poupanca (POUP: trata-se do PIB menos 0s gastos com consumo como
porcentagem do PIB. Essa varidvel € fundamental para o crescimento da renda per capita
nos model os de crescimento endégeno) €;

i) Convertibilidade da conta de capitais (CONV), foi incorporada ao modelo como uma
Dummy: i) Vaor 1 para os paises com plena conversibilidade da conta de capital; ii) e O
para os paises que possuem conversibilidade parcial da conta de capitais.

Geralmente, desgja-se verificar as relagcbes entre algumas variaveis dispersas entre um
determinado nimero de paises (unidades cross-section) e ao longo de uma série temporal. Por
exemplo, tem-se por objetivo fazer um regressdo do PIB durante uma série de tempo para uma
amostra de paises. Quando os dados estdo dispostos dessa forma, o instrumento analitico de Dados
em Painel € o maisindicado.

Uma das vantagens da estimacdo com dados em painel € que a metodologia leva em
consideracdo a heterogeneidade individual. Assim, os dados em painel sugerem a existéncia de
caracteristicas diferenciadas dos paises. Essas caracteristicas podem ou ndo ser constantes ao longo
do tempo. Por outro lado, os dados em painel providenciam uma maior quantidade de informagéo,
maior variabilidade dos dados, menor colinearidade entre as variaveis, maior nUmero de graus de
liberdade e maior eficiéncia na estimagéo (Marques, 2000).

Para captar a heterogeneidade dos paises da amostra, estimamos coeficientes fixos (&)
distintos para cada pais®. Tais efeitos fixos sdo calculados através da subtracdo das médias de cada
uma das varidveis e utilizando os dados transformados para estimar os minimos quadrados
ordinérios:

% \/gja tabela A5, no apéndice, para a lista de paises com a conta de capitais plenamente conversivel no periodo 1996-
1999.

# “Uma forma de conjugar a parcimdnia com a heterogeneidade e a interdependéncia é admitir que os coeficientes
b sfo idénticos para todos os individuos, com excepcdo do termo independente b, que é especifico a cada individuo,
mantendo-se a hip6tese da homogeneidade das observacGes’ (Marques, 2000, 6p.)
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y -V =b +(x-%)b+( -&),ondey = ay,/T X, —ax/T g —ae IT eTéo
nimero de periodos observados (Marques, 2000; Manual do Eviews, 2002)

Tabela 3: Variavel dependente: taxa anual de crescimento da renda per capita. Dados
em Painel (1996 —1999)

Variavel Coef. D.P. P-valor
LNPIB 30,9875 6,5436 0,0000
ANALF  1,9041 0,4408 0,0000
LNEV  -2,3675 22,5761 0,9166
PIBKH -0,0237 0,0170 0,1653
INV 0,1522 0,0824 0,0665
CG -0,0957 0,1352 0,4798
CTT -1,80e-14 1,41e-13 0,8985
POUP  -0,1199 0,0613 0,0523
CONV  -1,9297 1,0902 0,0785

R 0,5333 Durbin-Watson 2,3851
R’ ajustado 0,3483 D.P. Regressdo 3,2456
Fonte: Banco Mundial/FM|

O valor obtido para o R? é semelhante aos das andlises de Barro e Sala-i-Martin (1995, p.
426), nas quais esta estatistica variou de 0,50 a 0,54. Os coeficientes para a expectativa de vida, a
interacdo entre PIB e capital humano, o consumo do governo e o crescimento dos termos de troca
apresentaram um P-valor acima de 10%, resultando na aceitacéo da hipétese nula (Ho: coeficiente =
0).

O sina negativo do coeficiente (-1,93) que mede o efeito da conversibilidade da conta de
capitais sobre o crescimento da renda per capita indica que paises com a conta de capitais
conversiveis tendéncia a apresentar reducdes na renda per capita. Esse resultado contraria a tese
defendida por Arida e Bacha, de que a conversibilidade da conta de capitais impulsionaria o
crescimento econdmico.

5. Conclusdes

A andlise feita neste artigo — sgja anditicamente sgja empiricamente — indica a néo
desgjabilidade de se adotar a proposta de plena conversibilidade da conta de capital no Brasil.

Os resultados obtidos ao longo do presente trabalho rejeitam a tese defendida por Arida e
Bacha de que a plena-conversibilidade da conta de capitais poderia atuar no sentido de reduzir o
prémio de risco pais e estimular o crescimento da economia brasileira. Com efeito, os testes
econométricos mostraram que (i) a conversibilidade da conta de capitais, tal como medida pelo
indice Cardoso-Goldfgjn, tem um efeito estatisticamente irrelevante sobre o prémio de risco pais;
(i) mesmo que o efeito ndo fosse estatisticamente irrelevante, ele se daria no sentido oposto ao
defendido por Arida e Bacha, ou sgja, um aumento do nivel dos controles de capitais na economia
brasileira atuaria no sentido de reduzir a variagéo do “prémio de risco’; (iii) a regresséo utilizando
dados em painel para uma amostra de 61 paises no periodo (1996-1999) mostra que a plena
conversibilidade da conta de capitais atuou no sentido de reduzir o nivel de renda per-capita dos
paises que adotaram a mesma.

Os testes econométricos feitos no presente artigo sdo ainda preliminares. Apesar da andlise
empirica compreender o periodo de 1994-2001, deve-se atualizar a amostra. A utilizacdo de outras
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metodologias, como por exemplo VAR, pode nos auxiliar na verificagdo de quais as defasagens de
uma varidvel sdo significativas na determinacéo do comportamento de outra, e vice-versa. A andlise
VAR tem por objetivo estimar relagcbes dindmicas entre varidveis enddgenas. Cada equacdo
definida pelo VAR nada mais é que uma regressdo por Minimos Quadrados Ordinéarios (MQO) de
uma determinada variavel em varidvels defasadas de si propria e de outras variaveis componentes
do modelo.

A andlise realizada na secdo 4, para um periodo de 4 anos (1996-1999) indicou uma relacéo
inversa entre a conversibilidade da conta de capitais e o crescimento da renda per capita. Para uma
analise mais consistente deve-se, contudo, trabalhar com uma amostra maior do que a utilizada no
presente trabalho. Em estudos futuros, pretende-se ampliar o periodo de andlise, através da coleta de
mais informacdes relativas a conversibilidade da conta capital.
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Apéndice
TABELA Al Paises da amostra
Africado Sul Costa Rica Irlanda Paraguai
Albania Dinamarca Israel Peru
Ardbia Saudita Equador Itdia Polénia
Argentina Espanha Jamaica Portugal
Austrdlia Estados Unidos Japdo Reino Unido
P I . Republica
Austria Filipinas Libano Dominicana
Bélgica Finlandia L uxemburgo Roménia
Belize Franca Malésia Singapura
Bolivia Gana Marrocos Suécia
Brazil Grécia México Suica
Bulgaria Guatemaa Mocambique Tailandia
Canada Holanda Nicaragua Tunisia
Chile Hungria Noruega Turquia
China india Nova Zelandia Uruguai
Coréado Sul Indonésia Paquistéo Venezuela
Vietna
TABELA A2 Teste ADF
Original 12 Diferenca
Tx. Cambio 0,7686 -4,4804
Reservas -1,8135 -5,3408
Juros (Selic) -2,1170 -6,3803
Divida Externa -0,5809 -5,1792
Divida Interna -0,6879 -5,2505
CC1 0,0550 -4,8057
Ccc2 -0,1395 -5,4188
Sendo os valores criticos de MacKinnon:
Paraosdados originais: 1% (-3,5073) 5% (-2,8951) 10% (-2,5844)
Para a 12 diferenca 1% (-3,5082) 5% (-2,8955) 10% (-2,5846)
TABELA A3 Médias e Desvios Padr ao
Média Desvio Padréo
Crescimento Anua da Renda per Capita 2,079 4,020
Taxa de Analfabetismo 10,874 14,423
Log do Pib per capita 8,491 1,500
Interacdo entre PIB e Capital Humano -48,804 83,036
Log da Expectativa de vida 4,270 0,101
Taxa de Investimento (% PIB) 22,120 6,836
Convertibilidade da Conta de Capitais 0,581 0,494

Fonte: Banco Mundial /FMI
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TABELA A4 - Fontes de dados

Variavel Fonte
Risco indice EMBI+
Fonte: J. P. Morgan
Taxa de cdmbio comercia paravenda: real (R$) / délar americano
Tx. Cambio (US$) — média mensal
Fonte: Banco Central do Brasi
Reservas Reservas internacionais: quui_dez internacional (Mensal)
Fonte: Banco Central do Brasi
JuroSdlic Taxade Juros - Selic aa
Fonte: BCB
DEPIB Divida externa - setor publico - liquida- Mensal - (% PIB)
Fonte: IPEADATA
DIPIB Divida - total - setor publico - liquida- Mensal - (% PIB)
Fonte: IPEADATA
Os indices de controle de capitais foram calculados a partir de
CClecCC2 informacfes extraida de Soihet (2002) e dos Relatérios do Banco

Central

TABELA A5 Paises com conver sibilidade plena da conta de

capitais (1996-1999)

Arébia Saudita Estados Unidos L uxemburgo Portugal
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Argentina Finlandia Maasia Reino Unido
Austria Franca Nicardgua Roménia
Bélgica Holanda Noruega Singapura
Bolivia Irlanda NovaZelandia  Suécia
Canada Itdia Paquistéo Suica

CostaRica Japéo Paragual Uruguai
Espanha Libano Peru

Fonte: FM|I




