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[...] capital liberalization is one
dimension of freedom, and in any
free society, people should be able
to place their assets wherever they
choose, provided they were
acquired legitimately and their
placement is not harmful to others
(COOPER, 1999, p. 101).



RESUMO

A presente dissertacdo tem por objetivo investagaefeitos da liberalizagcdo financeira no
Brasil, entre janeiro de 1995 e outubro de 20llbresoas seguintes variaveis
macroecondmicas: taxa de crescimento, taxa de oambiaxa de juros. Também séo
investigados os efeitos da liberalizagdo sobreda@énBovespa. Duas medidas de liberacao
financeira sdo empregadas: o indice de controleagitais (ICC) e o indice de abertura
financeira (IAF). O resultado do modelo Vetor Auegressivo aponta que o crescimento do
PIB responde negativamente as alteracdes do IGX-ellogo, o processo de liberalizagcéo
nao gera maior crescimento econémico. Também selpeique os controles de capitais sédo
enddgenos, ou seja, a legislacado é liberalizantpezindos de euforia e restritiva em periodos
de crise. Ha indicacdes de que a adocdo de cordeoleapitais, principalmente sobre os

capitais de curto prazo, € um tema importante ardeentado pelogolicymakers

Palavras-chave: Liberalizacao financeira; vulndigdule; controle de capitais.



ABSTRACT

This dissertation investigates the effects of thantial liberalization in Brazil, between
January 1995 and October 2011, on the following m@conomic variables: growth rate,
exchange rate and interest rate. We also invesidhdihe effects of the liberalization on the
Bovespa index. Two financial liberalization measuage used: the index of capital controls
(CCI) and the index of financial openness (FOIl)eTesult of the Vector Autoregressive
model indicates that GDP growth respond negativielythe CCl and FOI. Thus, the
liberalization process does not generate greatesnemic growth. We also suggest that
capital controls are endogenous, thus there isbarhlizing movement in times of euphoria
and a restrictive one in times of crisis. There ardications that the adoption of capital

controls, especially on short-term capital, is amportant issue to be faced by policymakers.

Key words: Financial liberalization; vulnerability; capital catrols.



LISTA DE QUADROS

Quadro 1: Rubricas do Balanco de Pagamentos com{Bsn@o IAF ............cccceeiiiiiieiiiinnnnne. 51

Quadro 2: Descritivo das variaveis e fonte de dados........

Quadro 3: Contas e subcontas da Conta FinanceBaldn¢co de Pagamentos.....................

Quadro 4: Normativos para formagéo do ICC - jard8/11



LISTA DE FIGURAS

Figura 1: Conta capital e financeira do Balan¢g&dgamentos no Brasil — 1995-11............. 17
Figura 2: Investimento estrangeiro direto e emeta o Brasil — 1995-11 ..................... 18.
Figura 3: Taxa de juros oficial dos Estados UnE@900-11.........cccevveeeeriiiiiiiiiiiiiiiceeaens 23
Figura 4: indice de Controle de Capitais da ecoadmasileira — 1995-11 ..................... a1..
Figura 5: indice de Controle de Capitais Acumulbdasileiro — 1995-11...........cc..c........ 48.
Figura 6: indice de Abertura FINANCEIra (IAF)..........ooviveeeeieee e seeeete e 50
Figura 7: Varidveis utilizadas N0S MOAEI0S VAR cccc..ivvviiiiiiiiiiiieceeeeeeeee e 56
Figura 8: Variaveis utilizadas no modelo VAR emdngmo e primeira diferenca................ 59
Figura 9: Teste de estabilidade estrutural do ntod&R estimado para o ICC.................... 60
Figura 10: Funcdo impulso-resposta para 0 ICC...........ciiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeveeeeeeeeaees 61
Figura 11: Teste de estabilidade estrutural do todd@R estimado utilizando IAF............ 65
Figura 12: Funcao impulso-resposta para 0 IAE ... 66
Figura 13: Saldo em Transacdes Correntes no Brgail./95-0ut./11............ccoevvvvvvvvviii 78
Figura 14: Balanca Comercial no Brasil — jan./9B/@d ...............ccccooeeeiieiiieiiiiiiiiieeeeen, 79
Figura 15: Nivel de reservas cambiais no Brasiin=/Q0-out./11 ...........cccooiviiieiieiiiiceenns 82
Figura 16: Conta Capital e Financeira do Brasadi=/P5-0ut./11..........cccceeiiiiiiiiiiiiiccennns 84



LISTA DE TABELAS

Tabela 1: Estatistica descritiva da conta capithhanceira do Balanco de Pagamentos no

Brasil — 1995-11 ...oiiiiiiiiiiee et e ket e e e e e ettt e e e e e e sttt eanan et e e e e e e e nrrreeaaeeeannnees 17
Tabela 2: Investimento direto estrangeiro e investito estrangeiro em carteira no Brasil —
R 1S 1 5 PSP 18
Tabela 3: Normativos para formacao do ICC brasileifl990-11 ...........ccoovvvrivvniiniinnrnnn 46
Tabela 4: Estatistica DescCritiva das VANAVEIS . ......ouiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeee e e e e 56

Tabela 5: Teste ADF de raiz unitaria para o perj@dd95-out./11..............cccceeeeeeeisssemnnn D7
Tabela 6: Teste PP de raiz unitaria para o pefjad5-out./11 ...........ccccvvvvvvvveeees omnnn. D8

Tabela 7: Critério de informacéo para estimacavAB com o emprego do ICC................ 60
Tabela 8: Teste de CausalidadeGiangerpara 0 ICC ..........cccceeiiiiiiieieeiiiiiesceeeeeeeeeieeinnens 63
Tabela 9: Andlise da decomposicdo da variancia@t@cC ..............coooevvveeeeeiiniiiiieeeens 64
Tabela 10: Critério de informacao para 0 modelo VoBR O IAF .........vvviiiiiiiiiiiiiiieee 65.
Tabela 11: Teste de Causalidadezdangercom IAF ..........cccoeiiiiiiiiieiiieeeeeeee e 68

Tabela 12: Analise da decomposicao da Variancia@®f..............cccceeeeiiiiiiiieeeeeeieecee, 69



SUMARIO

1 INTRODUGAOD ...ttt ettt eneset e s ate s te s eseenenas 14
2 O PROCESSO DA LIBERALIZACAO FINANCEIRA ......comeeeeeeteeeeeeeeeeeeseeieaeneanns 16
2.1 DEBATE TEORICO SOBRE O PROCESSO DE LIBERALIZAQAFINANCEIRA

................................................................................................................................... 20
2.1.1 Argumentos contrarios a liberalizacdo dosimewutos de capitais ................... 20
2.1.2 Argumentos favoraveis a liberalizacdo dosimentos de capitais .................. 27

2.2 RESULTADOS EMPIRICOS SOBRE OS EFEITOS DA LIBEEAA(;AO

FINANCEIRA .ottt e e e e e s s bbb bbb e aee s 30
2.2.1 Modelo 1: Analise da Volatilidade dos fluxaes capitais brasileiro de 1995 a
2005 utilizando 0 MOdelo ARCH .........uiiiii e 30
2.2.2 Modelo 2: Andlise empirica da liberalizac&@ abnta de capitais utilizando o
modelo economeétrico Vetores AUtOIMEQreSSIVOS . cevvereeeeeriiriiiiieeaeeeeeeeaaaes 31
2.2.3 Modelo 3: Andlise do grau de abertura utidg@mDados em Painel................... 35

3 DESREGULAMENTA(}AO FINANCEIRA NO BRASIL ENTRE 199k 2011 .............. 39
4 LIBERALIZACAO DE CAPITAIS E SEUS DESDOBRAMENTOSJMA ESTIMACAO
COM VETORES AUTORREGRESSIVOS PARA A ECONOMIA BRAEHIRA.............. 44

4.1 INDICE DE CONTROLE DE CAPITAIS E INDICE DE ABERJRA

FINANCEIRA: METODOLOGIA E RESULTADOS .......ooiieeeiiiiiiiiieieeeeeee e 44
4.1.1 O indice de Controle de CapitaiS........ccvueeveeeeeeeereeieeeeieeeeeeeeeeseseeneees 45
4.1.2 O Indice de Abertura FINANCEINA......ccoceeeeereereieeeeeieeeeeeete e e ereseeae s 49

4.2 ANALISE EMPIRICA UTILIZANDO A METODOLOGIA DE VETOR

AUTORREGRESSIVO (VAR) ..ottt temmm ettt ettt e et a e e e e nnanna s 51
4.2.1 0 MOAEIO VAR ...ttt et e e e e e e 52
4.2.2 Descrigao das variaveis utilizadas N0 MoWAIB. ...............cccceiiiiiiiiiiiieeeene 54

4.3 MODELO EMPIRICO: RESULTADOS .......ooviemeee ettt see e 55.
4.3.1 Testes de estacionariedade......... oo oo 57
4.3.2 Critério de informag8o para 0 ICC ... eeiiiiiiiiiiee e 59
4.3.3 Teste de estabilidade estrutural para 0 ICC........ccoeiiiiiiiiiiiiiiiieeiieeee 60
4.3.4 Funcao impulso-resposta para 0 ICC.......cccceeiiiiieieeiiiieeeeeceei e 61
4.3.5 Teste de Causalidade@&@ngercom 0 ICC ........cceeeeiiiieieeeieieeeeeees e 62
4.3.6 Analise da Decomposicao da Variancia pa@@.L..........ccccccvvvviieiiiiiiiiennnnnn. 63

4.4 ANALISE EMPIRICA UTILIZANDO O iNDICE DE ABERTUR\ FINANCEIRA 65

4.4.1 Critério de informacao para medidaF@€to.............ccovvvvvvveiiiiiiiiiiiie e, 65
4.4.2 Teste de estabilidade estrutural do model® ¢atimando para o IAF ............ 65
4.4.3 Funcao impulso-resposta para 0 TAF ..oeecceeeeeeiiie e 66

4.4.4 Teste de Causalidade@&@ngercom 0 IAF .........ovvviiiiiiiiiiie e, 67



13

4.4.5 Analise da Decomposicao da Variancia parso.l.........cccceeeeeiiieeeeeeiieeeieeennnn, 68
5 CONCLUSAO ..ottt ieees ettt ettt nanantesese s e e e s s eenees 70
REFERENCIAS .....ooiititiietetet et s ettt ettt nnans et et ns e s s 72
ANEXO A — Saldo em Transacdes Correntes no Brgsih95-out./11..............ccceevvvvvvnnnnes 78
ANEXO B - Saldo da Balanga Comercial no BrasilR-/85-out./11.............ccccvvvvvviennnen. 79.
ANEXO C - Quadro-resumo de tipos de instrumentdg&ados para controle do fluxo de
capitais e suas respectivas CaraCteriStiCAS s vvvvveiriiiiiiiiee e e e e e e e eee e 80
ANEXO D - Nivel de reservas cambiais no Brasil Rf30-out./11.......ccccccevvviiiiineeennsiinn 82
ANEXO E - Detalhamento das contas e subcontas d#@aCkinanceira do Balanco de
= 10 T2 L 11T 01 (01T PPPP TR UPPRTRPPIN 83
ANEXO F - Conta Capital e Financeira do Brasil Bf85-0Ut./11...........cccceeiiviiiiiiiiiiniinnn 84
ANEXO G - VAR estimado (DLICC) ....coooiiiiiiieeee ettt e 85
ANEXO H - VAR eStiMadO (DLIAF) .....uueiiiiiiit et ee e e e e 86
APENDICE A — Normativos para formac&o do ICC —8-0Ut./11 ........cccevvrvreervevennne, 87

APENDICE B - Séries de tempo das variaveis ICC,, IFOVESPA, CAMBIO, JUROS e
PIB N0 Brasil — Jan./95-0UL./LL .........ciii ettt eeee e e e e e e e e e e e e e eeeeaeees 88



14
1 INTRODUCAO

Nos anos 90, houve pressao para que 0s paisessamvdlvimento acompanhassem
as tendéncias liberalizantes dos paises desengsl\@apice dessa pressdo ocorreu durante a
assembléia anual do Fundo Monetario InternacioRMIY, em 1997, com o objetivo de
remover o artigo VI do estatuto dessa instituigigual legitimava a adocéo de controles, e
substitui-lo pelo compromisso com a plena conviidiiole da conta de capitais.
(CARVALHO; SICSU, 2006a).

Mais precisamente, a partir da década de 90 asostas passaram a viver em um
mundo mais globalizado, onde as transac¢fes conseriinanceiras foram facilitadas por
meio do avanc¢o na tecnologia da informagatefnet transacéesn-line), bem como pela
mudanca dostatusda regulamentacéo financeira. Isso possibilitolaumento de transacdes
dos fluxos de movimentos de capitais entre os pa&isergentes e/ou industrializados.

Essa abertura financeira proporcionou a moviméotaps ativos financeiros entre os
agentes residentes e naoresidentes, elevando amatg ganhos com a especulacao.
Todavia, 0s paises emergentes ficaram mais vuleisraes riscos de movimentos de capitais
de curto prazo e as crises financeiras, que ocagreram determinado pais e refletem nesse e
nos outros por efeito contagio.

Nesse contexto, cresce em importancia o debatiedesbbre a adoc¢ao de controle de
capitais, principalmente o0s capitais internacionds curto prazo. Portanto, surgem
controvérsias entre duas escolas de pensament@meioan uma de cunho liberal, que
enfatiza a livre movimentacdo dos mercados, e auais intervencionista, considerada o
cerne da defesa de controles de capitais, que argam existéncia de falhas no mercado, ou
seja, afirma que, por meio da adocao de contradesagitais, opolicymakersterdo maior
autonomia de politica monetaria e diminuira a wdh@idade financeira do pais.

O ponto central do debate tedrico-empirico no npmbtico e académico e desse
presente estudo é investigar os efeitos da lilzaigiio financeira no Brasil, entre janeiro de
1995 e outubro de 2011, sobre as seguintes vasiavairoecondmicas: taxa de crescimento,
taxa de cambio e taxa de juros. Também séo ineelstigos efeitos da liberalizacdo sobre o
indice Bovespa. Duas medidas de liberacéo finaam&gio empregadas: o indice de controle
de capitais (ICC) e o indice de abertura finang¢ikg).

O presente trabalho divide-se em trés capitulés) dessa introducdo e da concluséo.
No Capitulo 2, procura-se definir controles de tagi focando no debate controverso entre

duas correntes de pensamento econémico, a fim derdigar na literatura os argumentos
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favoraveis e os contrarios em adotar controle gutaia e andlise de estudos empiricos
relacionados aos efeitos da liberalizacdo finaacéWo Capitulo 3, busca-se investigar o
processo de liberalizacdo e desregulamentacacciiranno Brasil, de 1995 a 2011, por meio
de uma sintese da base normativa e mudancas nmeregambial, dando enfoque a
desregulamentacao do sistema financeiro na déeaf@.dNo Capitulo 4, é feita uma andlise
empirica onde se apresentam dois indices — ICCFe eAverifica-se, por meio do modelo
economeétrico Vetor Auto-Regressivo (VAR), 0 impaagss variaveis macroecondémicas.
Chega-se a concluséo de que, de fato, deve haweole e/ou regulacdo sobre o fluxo
de capitais, principalmente sobre os capitais eg&ieos de curto prazo, pois estes sao
considerados os de maior volatilidade e impactaretainente o saldo do Balanco de
Pagamentos, deixando a economia vulneravel frest@eontecimentos internacionais, e que
nao ha evidéncias empiricas solidas de que a lilgado gera um maior crescimento

econdmico.
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2 O PROCESSO DA LIBERALIZACAO FINANCEIRA

O processo de liberalizacéo financeira da econgmiacipalmente a partir da década
de 90, é marcado por um periodo de maior aberin@aadeird. com maior participacdo de
ativos financeiros transacionados entre os paisedaesenvolvimento e os desenvolvidos e
com elevada movimentacao dos ativos financeirag @stagentes residentes e naoresidentes.
Contudo, esse processo possibilitou o aumentoldxssfde capitais e, em contrapartida, deu
margem a ganhos com a especulagédo financeira. iBpdaViberalizacdo dos fluxos de
capitais acabou contribuindo também para a elevalziovolatilidade dos fluxos e a
vulnerabilidade da conta capital e financeira, pgiltaram em crises financeira e cambial.
Pode-se observar na Tabela 1 a estatistica deaaldi conta capital e financeira do Balanco
de Pagamentos, e a Figura 1 mostra as oscilacdeswvimento de capitais da conta capital e
financeira, principalmente em momentos de crise.

Segundo Morettin (2008), os periodos de alta Molatle coincidem com épocas nas
quais ocorreram crises em diversos paises e nal,Baasquais influenciaram o mercado
financeiro brasileiro. O autor menciona algunsquo$ de crise:

a) a crise no México, em fevereiro e marco de 199%®nda a conta capital e

financeira registra um déficit de US$ 2,05 bilhdes;

b) a crise na Asia (1997), com registro de US$ 16,8®&s negativo na conta

capital e financeira;

c) a desvalorizagdo do real em janeiro de 1999, cajistre liquido deficitario de

USS$ 5,37 bilhdes;
d) aqueda da Bolsa Nasdaqg em abril de 2000, comitd#dit)S$ 7,82 bilhdes.

Além dessas, dessacam-se a crise de 2002, quande hetracdo dos fluxos
internacionais, devido a condicionantes internos.neé periodo eleitoral no Brasil, quando o
Presidente Lula se candidatou a presidéncia, quglde a novembro de 2002, ou seja,
durante cinco meses consecutivos, o saldo liquadoomta capital e financeira permaneceu
deficitario, totalizando USS 8,21 bilh6es. Em medesum ano, em 2003, voltou a ocorrer a
possibilidade de aumento da taxa de juros norteteama, e, por fim, no segundo semestre

de 2008, quando houve reflexos da crisesdioprimedos Estados Unidos, o saldo da conta

1 “A abertura financeira de uma economia envolve goacessos independentes: a liberalizacdo da clnta
capital do balanco de pagamentos (ou seja, dosnmeonos de capitais) e a permissdo de transacdes
monetarias e financeiras em moeda estrangeira pac@sacional’. O Brasil adotou o primeiro processo
(FREITAS; PRATES, 2001, p. 84).
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capital e financeira do Balanco de Pagamentos filedicitario por trés meses consecutivos,
em outubro, novembro e dezembro, respectivamergg, )06 bilhdes, US$ 8,95 bilhdes e
US$ 6,70 bilhdes.

Tabela 1: Estatistica descritiva da conta capithhanceira do Balango de Pagamentos no
Brasil — 1995-11

(US$ bilhdes)

Discriminacéo Variancia Média Desvio-Padrdo  Minimo  Maximo

Conta capital e financeira 22,61 2,87 4,75 -16,64 6,74

Fonte: BACEN.
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Figura 1: Conta capital e financeira do Balan¢&dgamentos no Brasil — 1995-11

Fonte: BACEN.
Nota: Dados mensais em US$ bilhfes de janeiro €8 a®utubro de 2011.

De acordo com Silva (2006), o investimento direwirangeiro (IED) cresceu
significativamente nos anos 1980 e 1990, nos pa&seslesenvolvimento. A ampliagdo da
liberalizacdo das contas de capital e financeiraglatilidade das taxas de cambio e juros
associada ao desenvolvimento dos mercados destialteraram o sentido e as formas

assumidas pelos fluxos internacionais de capit@spactaram profundamente as estratégias
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de investimentos e os investimentos em portfdéi®o pode ser visto na Figura 2: em outubro
de 2009, o investimento estrangeiro em carteirggahed soma liquida de US$ 17.119
milhdes, e o investimento estrangeiro direto liquial US$ 15.361 milh6es em dezembro de
2010. Também se pode verificar na Tabela 2 ossiméximo e minimo de investimentos no

periodo de janeiro de 1995 a outubro de 2011.

Tabela 2: Investimento direto estrangeiro e investito estrangeiro em carteira no Brasil —
1995-11

(US$ milhdes)

Discriminacéo Média Desvio-Padrdao Minimo Maximo
Investimento estrangeiro direto 2157 1911,73 -22 3615
Investimento estrangeiro em carteira 1306 3011,27 787*F 17119

Fonte: BACEN.
Nota: Dados mensais de janeiro de 1995 a outub2d tle.
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Figura 2: Investimento estrangeiro direto e emetiano Brasil — 1995-11

Fonte: BACEN.
Nota: Dados mensais liquidos de janeiro de 199%@boo de 2011.

Corazza (2010) classifica o processo de globdzalps mercados, especialmente os

financeiros, que se materializa nas décadas fitmseculo XX, como sendo a ultima fase da
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evolucdo histérica de um capitalismo nacional pama capitalismo mundial, nas quais
circulam livremente os capitais, movidos pela l&gi@ valorizacéo financeira que se impde
sobre as demais atividades econdmicas.

Segundo Val e Corréa (2006), os fluxos de capgara o Brasil sdo geralmente de
carater especulativo e acabam impactando nos gargsticos, na divida publica e no Risco-
Pai$. Argumentam que, mesmo ap6s a implantacdo do aabem 1994, com a da taxa de
cambio flutuante e com o regime de metas de irdlagin 1999, a volatilidade permaneceu
nas contas financeiras do Balanco de Pagamentdentdm, ainda, que a politica
macroecondmica adotada nesse periodo estava @eetradombater a inflacdo articulada a
abertura financeira e a politica de sobrevaloriczagd cambio. Dessa forma, o Brasil
permaneceu na “armadilna’ da vulnerabilidade exieisto é, taxa de juros domeéstica
elevada e crescimento econémico baixo.

Diante do exposto, as autoras destacam que a dé&mad20 foi marcada pela
liberalizacdo financeira, o que possibilitou o eggo de capitais de curto prazo, isto é, capital
especulativo e volatil. Esses fluxos financeiragnmacionais geralmente sdo investimentos
em portfélio, que tém prazos mais curtos e com miajoidez, sendo, por isso, considerados
mais volateis, diferentemente do investimento diesttrangeiro, que possui menor liquidez e
prazos mais longos.

Na secdo a seguir, sera analisado o debate tegmice os autores favoraveis e os
contrarios ao processo de liberalizagcéao financ&aa.um lado, ha a corrente que enfatiza a
livre movimentacdo dos mercados, portanto, saover fda liberalizacdo financeira e dos
fluxos de capitais. Por outro, ha a corrente qgeraenta a existéncia de falhas no mercado,
tais como a informacdo assimétrica e a incertepaserjuentemente, sdo contrarios a

liberalizacdo financeira.

2 Carvalhoet al (2000, p. 452) define Risco-Pais como: “[...] emiides financeiras feitas em moedas distintas
implicam riscos distintos. Se existe a possibilelddeal ou imaginaria) de que o Brasil (ou outrdspa
emergente qualquer) venha, numa situagdo de prgssde sobre o mercado de cambio, a impor résgic
financeiras nos dois paises vai ter que incluirtarmo referente ao prémio de risco pelas aplicagdese
pais. Usando a letra gregapara simbolizar o prémio de risco-pais, a condigéoparidade fica sendo:

i=i+ 8 + p. Como medir esse risco-pais? Uma possibilidadsistenem comparar os juros entre dois
titulos emitidos na mesma moeda, com 0 mesmo puaEEOoMm risco-pais e outro sem risco-pais. A difese
dos juros dos dois titulos deve corresponder aggile eles tém de diferente: o risco-pais. Os #tulo
representativos da divida externa brasileira, p@mplo, sdo emitidos no mercado externo e em moeda
estrangeira, podendo ser usados para fins de cagdmacom titulos do tesouro norte-americano. Eigwec
advertir, no entanto, que nao ha consenso entapalstas sobre a melhor forma de medir o risce;mafue
todas as férmulas tém suas deficiéncias.”
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2.1 DEBATE TEORICO SOBRE O PROCESSO DE LIBERALIZAQAINANCEIRA

No debate teodrico, ha duas concepc¢des sobreralidagéo financeira, uma de cunho
liberal e outra mais intervencionista.

A primeira linha de pensamento defende a eficééma livre movimentacdo dos
mercados laissez-faire, laissez-pas&@r porque acredita em mercados completos e
eficientes, principalmente sem a intervencédo dadestA outra enfatiza exatamente o oposto,
0os mercados sdo imperfeitos e incompletos. Logofalitas de mercado, dentre elas, a
informacdo assimétrica e a incerteza, portantoessgam da intervencdo dpslicymakers
(OLIVEIRA, 2009).

E nesse contexto dicotdmico existente entre as domentes que sera analisado o
debate tedrico dos argumentos favoraveis e coosrér relacdo a adocao de mecanismos de
controle de capitais. Cabe aqui se mencionar gueate de capitais engloba todo e qualquer
instrumento de intervencdo na livre movimentacaaagtais entre um pais e o resto do
mundo (MODENESI; MODENESI, 2006; CARVALHO; SICSUp®@6a). De acordo com
Scherer e Pudwell (2005), controles de capitaispséiticas que interferem de alguma forma
no fluxo de entrada ou saida de capital estrang€iooper &pud CARVALHO; SICSU,
2006a), por sua vez, designa controles de capiter® “restricdes a circulagdo de capital”,
pois, fazendo o uso da palavra “controle”, “podelganar o0 conceito excessivamente
abrangente, a ponto de torna-lo analiticamentel'inGt autor considera que as “restricoes a
circulacdo de capital”, isto €, a geracdo de haseatravés da regulacdo financeira de tipo
prudencial, seriam mais do que controles proprigenedito. Por exemplo, evitar
descasamentos nos balancos dos bancos entre atpassivos denominados em moeda e

maturidade distintas.

2.1.1 Argumentos contrérios a liberalizacdo dos mawentos de capitais

Segundo Fisher (1997), o processo de liberalizéigadaceira traz consigo o0 aumento

do volume e da volatilidade dos fluxos de capikxipondo paises em desenvolvimento a

% Laissez-faire, laissez-passédeixar fazer, deixar passar”). “Palavras de ordgmnliberalismo econémico,
proclamando a mais absoluta liberdade de produgdmmercializacdo de mercadorias. O lema foi cunhado
pelos fisiocratas franceses no século XVIII, [...].

Com o desenvolvimento da producdo capitalistigissez-faireevoluiu para o liberalismo econdmico, que
condena toda interven¢do do Estado na economiallB*ONI, 2007, p. 465).
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vulnerabilidades que tém levado a crises finansesssociadas ao efeito contdgipie se
espalha entre os paises.

Para Laan (2007, p. 17) a entrada de capital pedar la apreciacdo cambial,
resultando em perda de competitividade internatiaman maiores niveis de importacéo e
menores niveis de exportagfes. Consequentemeatariafprincipalmente paises que “[...]
adotam o modelexport-led-growtH® com base no cambio depreciado”. O autor saliema q
h& aspectos benéficos na adocdo de controle deisarincipalmente para paises em
desenvolvimento, sendo uma forma de construir éenam “[...] ambiente macroeconémico
estavel”, permitindo, dessa forma, atrair oferteema para financiamento interno, sobretudo
investimento produtivo. “[...]. Sob esta éticanar-se-ia conveniente a adogdo de controle de
capitais por paises em desenvolvimento, [...]".riA8 que ha untrade-off entre maior
abertura da conta capital e maior risco de criserea.

Dado o grau de exposicdo de uma economia frenteflaoss internacionais de
capitais, Cooper (1999) salienta que o desafiondocoapturar os ganhos com a mobilidade
de capitais e evitar as crises que essa mobilidade trazer. Uma alternativa seria o controle
de entrada de capitdis

Chang e Velasco (1997), em seu estudo sobre dideatp financeira e os regimes de
cambio fixo e flutuante, afirmam que o influxo dapttais pode deixar economias mais
vulneraveis frente a crises cambiais, sendo gepmioprofecias autorrealizaveis, ou seja,
mudancas espontaneas nas expectativas dos ageomémeos.

Portanto, ha necessidade de se controlarem ossfllx@apitais, principalmente os de
curto prazo, que contribuem para elevar a fragikdaxterna frente a mudancas subitas no
humor dos investidores internacionais.

As possiveis imperfeicdes dos mercados financettesvam especialmente da
assimetria da informacao entre as contrapartesrdeomtrato financeiro e as externalidades.
Em se tratando de mercados imperfeitos e incongpldtz-se uma critica a escola que

4 “EFEITO CONTAGIO . Por analogia ao que acontece com uma epidengifeito contagio se d& quando o
gue aconteceu na economia de um pais — especialmemd crise agravada por um plano econémico —
provoca a sensacgao de que vai ocorrer num pafsheizior ele ter as mesmas caracteristicas e hiabarado
planos semelhantes. Por exemplo, logo depois da financeira e cambial do México em 1994, temigese
0 mesmo ocorresse na Argentina e no Brasil pottégpo.” (SANDRONI, 2007, p. 279, grifo do autor).

® Export-led-growthsignifica crescimento liderado pelas exportacdeSYBAD; SHEPHER, 2011).

® No original: "I share the view that, generally speaking, resimics on capital inflows are preferable to
restrictions on capital outflows. But | would no&mt to rule out restrictions on outflows in all cirmstances,
for example, limits on local bank lending as wedll@rrowing abroad. | also share the view that rietibns
on short-term capital movements are less objectitsmthan those on long-term capital movements, @aihe
direct investment. But | would not want to rule cestrictions on long-term capital movements [(d. 125).
[...].- “The challenge is how to both capture the gafrom large-scale international capital mobilitp@ avoid
the crises that such mobility can bring.” (p. 137).
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defende a liberalizacdo financeira, pois ela caraidjue os mercados sdo completos, mas
isso é irreal.

Na visdo de Carvalho e Sicsu (2006a), a assimdgianformacdo da origem a
fendbmenos de risco moramoral hazard e selecdo adversa que reduzem a eficiéncia de
mercados livres.

Na pratica dos mercados financeiMeral hazard,para Sandroni (2007, p. 576), ha
excesso de confianca por parte dos agentes fimaacedo Banco Central. Esse estado de
confianca excessiva pode resultar em perdas, nadanech que as estimativas de evolugéao do
mercado podem ser superestimadas. “Em outras pajJaviaumento do grau de seguranca no
qual um agente acredita operar pode leva-lo a @giforma mais ousada e temeraria,
colocando em risco a estabilidade de uma atividade”

Carvalho e Sicsu (2006a, p. 15) consideram atew&rcomo um aspecto existente e
inevitavel entre as transacdes realizadas comsafimanceiros. Dessa forma, afirmam que os
agentes tracam perspectivas para o futuro comrmssacontecimentos no presente, portanto,
na realidade, o futuro é incerto. Mesmo se as e¢afpess dos agentes forem racionais em
relacdo ao futuro, levando em conta que os mercadosimperfeitos e incompletos, é
inevitavel que os agentes facam previsdes incareetamem decisdes incoerentes. Portanto,
guando os agentes negociam ativos em mercadogdinas, na verdade estdo negociando
recompensas maiores a serem usufruidas no futarocdinpensacédo, as decisbes tomadas
pelos agentes estdo cercadas de incerteza. “ffufuoco € incerto porque € construido pela
decisao livre dos agentes econdmicos”.

E importante salientar-se que o estado de cori@nganimal spirit também sdo
aspectos que cercam as tomadas decisbes dos agPai#3s essas argumentacoes,
recomenda-se cautela em qualquer processo de liibgén, inclusive em relacdo a
liberalizacédo financeira internacional (OLIVEIRAQ(D).

Oreiro (2006) afirma que, se 0 objetivo for eskater controles com o intuito de
evitar a apreciacdo cambial, o controle a ser agilicdeve ser temporario a entrada de
capitais, mas se 0 objetivo for coordenar as egfieas dos agentes econdémicos, o controle
deve ser sobre as saidas. Argumenta que, geralnmemrtemento expressivo do fluxo de
entrada de capitais se deve ao fato de que as daxpgos em paises desenvolvidos sao,
historicamente, mais baixas.

Por exemplo, a taxa de juros praticada nos Estattodos da Ameérica (EUA),
demonstrada na Figura 3, em maio de 2007, era2¥¥ba.a e, a partir desse més, veio

decrescendo, chegando a dezembro de 2008 em 0,26%mantendo-se nesse valor até
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novembro de 2011. Entdo, os fluxos financeiros éemda migrar para 0s paises em
desenvolvimento, gerando apreciagdo cambial. Comady para se obter [...] autonomia da
politica monetaria, reducéo da fragilidade extermaanutencdo do equilibrio em Transacfes
Corrente¥! [se faz necessarial adogdo de controles (permanentes ou temporarios)
entrada e saida de capitaid...]. Contudo, ndo ha nenhum argumento a pridavar de um

ou outro tipo de controle (p. 50, grifos do autor).

7,00 -

6,00 -

5,00 -

4,00 -

3,00 -

2,00 -

1,00 -
58885888852588868888582d3
S 2g3gLEsRes8Pg3ELEea

—=Taxa de juros oficial — Estados Unidos - % a.a.

Figura 3: Taxa de juros oficial dos Estados Unid@900-11

Fonte: BACEN.
Nota: Dados de 2011 até novembro.

Oreiro (2006) afirma que a introducdo de contralies capitais nas economias
emergentes se faz necessaria, pois, se existo @ugessivo de capitais de curto prazo, este,
por sua vez, ira gerar trés tipos de problemasagarhninistracdo macroecondémica. Primeiro,
gera perda de autonomia na conducéo da politicgetdoa; segundo, aumento da fragilidade
externa da economia; e por fim, grandes fluxosntieéa de capitais levando a apreciacéo do
cambio, o que pode originar um déficit na balangaercial, pois as importacdes tendem a
serem maiores do que as exportatdes

Ademais, Oreiro, Paula e Silva (2004) aconselhaen@Pais deve adotar medidas de
gerenciamento dos fluxos financeiros internacigreegado favoraveis a adocao de controles

seletivos da conta capital.

Ver ANEXO A — Saldo em Transagdes Correntes noiBrgan./95-out./11
8 Ver ANEXO B — Saldo da Balanca Comercial no Brag#n./95-out./11
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Modenesi e Modenesi (2006) fazem mencdo as vargagen adotar controles de
capitais, dentre elas: maior autonomia das pditiceacroeconémicas domésticas; maior
estabilidade financeira; evitam sobrevalorizacé@b da moeda domeéstica, principalmente em
momentos de liquidez internacional excessiva (desgsa, preservaria a competitividade das
exportacdes); e podem ser utilizados como instrtmserde incentivo a entrada de
investimento estrangeiro direto em setores espesifiAssim, preserva-se-ia a taxa de juros
enquanto importante instrumento de politica econdmipor exemplo, estimular o
crescimento econdmico ou para estabilizar os pyecos

Conforme Carvalho e Sicsu (2006a), sdo duas awxipais consequéncias da
existéncia de controles de capital. A primeiraofaisuma economia de choques externos; e a
segunda, dar autonomia para a politica econéomiceskica.

Oreiro (2006, p. 29-30), por sua vez, defende tud: a introducao de controles de
capitais [serviriam] para aumentar a autonomia dditiga monetaria e reduzir a
vulnerabilidade externa das economias emergentes”.

Referindo-se especificamente ao movimento de aapittiglitz apud Carvalho e
Sicsu (2006a, p. 14) salienta: “[...] fluxos ramdie capital para dentro ou para fora de um
pais causam amplas perturbagfes; eles geram o gjuecamomistas chamam ‘grandes
externalidades’ - efeitos sobre outros, pessoasieemmao envolvidos com esses fluxos de
capital”.

Carvalho e Sicsu (2006a) afirmam que, quando braddas excessivas de capitais, ha
apreciacao cambial, e isso gera perda de compesitie das empresas nacionais, impactando,
inclusive, empresas que néo recebem esses capitaimesmo modo, quando ha saidas de
capitais, a solvéncia das empresas, que contramapnéstimos no exterior fica ameacada,
pois ha descasamentos em seus balancos.

Em relacdo aos argumentos favoraveis a adocadordeole de capitais, obtém-se a
garantia de sua alocacédo eficiente, pois se adotarstrumento de controle ideal para cada
situacao, dessa forma, alocando de maneira maisrgé o capital. Sobretudo, aumentaria a
autonomia de politica macroecondmica e reduziese-efeito contagio de crises financeiras.

Através da adocdo do controle, paicymakersterdo maior autonomia em praticar
suas politicas macroeconémicas. Poderdo tomar asedahforme os cenarios internacional e
doméstico, podendo intervir diretamente sobre wsoffi de capitais, ou, indiretamente, por
exemplo, com a imposicdo de taxas ou impostosgipaimente sobre 0s investimentos em

portfélio, que deixam o pais mais vulneravel a e¥®de crise cambial e financeira.
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J& para Carneiro (1999), o processo de globalizag@ndamentada nas finangas de
mercado alicercada na desregulamentacédo ou libegdb dos sistemas financeiros — passa a
caracterizar-se por uma autonomia dos fluxos déatsmue, geralmente, adquire carater
especulativo. Ademais, a tomada de decisdo dodemyesta associada a expectativa de obter
maiores ganhos de capital decorrente de variagpEsagas nas taxas de juros e de cambio.
O autor aponta caracteristicas que deixam os nmEscathis instaveis e, portanto, mais
sujeitos & crise diante dos fluxos de capitais:camalacdo excessiva de resefyas
apreciacao da taxa cambial e 0 aumento da vokdiéidlos mercados.

De acordo com Oreiro (2006), de fato, ha vantagems a liberalizacdo financeira.
Contudo, ha que se verificar que beneficios elatatn para os paises em desenvolvimento.
Ele menciona que a adocdo de controles de capisistaria no aumento da autonomia de
formulacdo de politica macroeconémica, reduzirigfragilidade financeira externa da
economia e impediria a apreciacdo cambial reseltalos grandes fluxos de entrada de
capitais em periodos de “euforia” nos mercadosnfieaos internacionais, contribuindo,
assim, para o equilibrio intertemporal do Balangddgamentos.

Outras vantagens em se adotarem mecanismos deleaer capitais sdo citadas por
Scherer e Pudwell (2005), tais como: maior contsolere a taxa de cambio, maior controle
sobre a oferta monetéria, reducdo das operacdessteelizacdo efetuadas pelo Banco
Central, maior controle sobre o nivel de demandegagla, estabilidade ou reducao do indice
Risco-Pais, maior controle da politica monetaniileo na ado¢cédo do sistema de metas de
inflag&o, contribuicdo para melhora na composigeahta financeira, maior controle sobre
0 passivo externo do pais, diminuicdo da exposagaiisco cambial das empresas nacionais e
maior controle sobre as atividades ilegais e d&itOs autores mencionam que a evasao de
divisas pode ser reduzida por meio de controlesagital extensivo ou indiretS. Desse
modo, aumentaria o grau de fiscalizacao por paseaditoridades, punindo de acordo com a
necessidade, cuja finalidade primordial é dese$tinavasao de divisas.

Via de regra, a liberalizacdo financeira da catgacapitais deixa a economia dos
paises emergentes mais vulneravel a mudancas adoegie animo dos investidores.
Geralmente, essas mudancas s&o racionais, masnexsasidoes em que podem se tornar
excessivas e refletir efeitos de contagio.

Gabriel e Oreiro (2008, p. 355) afirmam que, iretefentemente do regime cambial

°Ver ANEXO D — Nivel de Reservas no Brasil — ja8-ffut./11
19 para maior detalhamento sobre os diferentes tipamntrole de capitais, ver ANEXO C - Quadro resui®
tipos de instrumentos utilizados para controleldxof de capitais e suas respectivas caracteristicas
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adotado e dada a volatilidade dos fluxos de capilaicurto prazo, pode haver crises cambiais
devido a fatores diversos como profecias autoz@adiis’, sunspot¥ e herding behavior’.

Carvalho e Sicsu (2006a, p. 27) concluem “[..¢ gqada garante que a liberalizac&o
da conta de capitais aumente a eficiéncia com gj@e@omias em desenvolvimento operam,
podendo, ao contrario, acabar por expd-las a rhagues do que podem absorver [...]".

No mesmo sentido, neurveyde Prasaét al (2006), os autores afirmam que é dificil
se detectar uma relacdo robusta entre a integrfagd@aceira e o crescimento. Ademais, a
integracéo financeira, por vezes, parece estaciaslsoao aumento da volatilidade em alguns
paises em desenvolvimento, pelo menos no curt@pé@processo de liberalizagdo da conta
de capital parece ter sido acompanhado, em al@sus cpor maior vulnerabilidade as crises.
A globalizacdo tem aumentado os riscos de crismfieira, os efeitos de choques diversos e
sua transmisséo além das fronteiras nacionais.

Em suma, a liberalizagdo da conta de capital peder beneficios significativos para
0s paises. Os residentes e 0s governos podemrairfgriéstimo e emprestar em condi¢cdes
mais favoraveis, e os mercados financeiros donoéstiornam-se mais eficientes como
resultado da introducao de tecnologia financeiemeada, levando a uma melhor alocacao de
recursos de ambos em poupanca e investimento. Des$® os padrdes de renda e de vida
tendem a subir mais rapidamente e serem mais suges1 Ao mesmo tempo, a liberalizacédo
da conta capital e financeira aumenta a vulnedsulk da economia, e as oscilagcbes podem
ser excessivas em algumas ocasides e, por veflesr edeito de contagio. (FISHER, 1998,
p. 3, traducéo noss).

No entanto, Onet al(2006) afirmam que ndo ha fundamentos tedricos@reos
consistentes que indiqguem claramente os efeitgsleta conversibilidade da conta capital

sobre o prémio de Risco-Pais, contrariando a éesmiada por Arida

1 profecias autorrealizaveis é uma “expressdo gufisa a concretizacdo de uma expectativa na paals os
agentes econdmicos ou grande parte deles acreglitarse transformard em realidade” (SANDRONI, 2@07,
689).

12 *Traducéio literal desunspots manchas solares. Dentro da literatura de crisesbiais, ossunspotssdo
eventos nao fundamentais que podem gerar mudanceegone cambial e da politica econémica doméstica
sem vinculo com os fundamentos de uma determiram®@mia” (GABRIEL; OREIRO, 2008, p. 342).

13"0 comportamento de manadee(ding behavioyré definido como uma situagéo na qual o compontaonee
um determinado grupo de agentes é imitado por tosaemais” (GABRIEL; OREIRO, 2008, p. 346).

% No original: 1n sum, liberalization of the capital account cainly significant benefits to countries. Residents
and governments are able to borrow and lend on nfam®rable terms, and domestic financial markets
become more efficient as a result of the introduciof advanced financial technologies, leading tbedter
allocation if both saving and investment. As a ligedacome and living standards are likely to risgore
rapidly and to be more sustainable. At the same tirapital-account liberalization increases thenarability
of the economy to swings may on occasion be exeessid they may sometimes reflect contagion sffect

!> Na visdo de Arida (2003), a adocéo de plena csibibdade do capital reduz o prémio de risco.
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[...] testes econométricos preliminares da conteagstal, tal como medido
pelo indice proposto por Cardoso e Goldfajn (1988)stram que o nivel de
conversibilidade da conta de capitais ndo tem nmanhimpacto
estatisticamente significativasobre o prémio de risco. (ON& al, 2006, p.
106, grifo do autor).

Segundo Oreiro (2009), ndo ha evidéncia empircguk a auséncia de controles de
capitais teria um efeito positivo e estatisticaraesignificativo sobre o prémio de Risco-Pais
e também nédo é possivel afirmar que os paises ontroles de capitais crescem menos do

que paises sem tais controles.
2.1.2 Argumentos favoraveis a liberalizacdo dos mowentos de capitais

Os autores dessa linha de pensamento econémigmeangam que os ganhos com a
liberalizacdo dos movimentos de capitais sdo danaewmtureza dos ganhos da liberalizagao
dos mercados. Apdiam-se na hipétese de mercadisnggis (HME).

Acreditam que a auséncia de controles nos mercadoso domeéstico quanto
internacional, se tornaria mais eficiente, poigexursos seriam alocados da melhor forma
possivel, proporcionando um melhor bem-estar.

Todavia, autores que sao favoraveis a liberalza@o normalmente contrarios a
intervencdo do Estado na economia, pois creem qagéi@ estatal € sempre inferior a acéo
livre dos mercados. Uma das explicacbes para efssaagdo € que o Estado acaba
estimulando atividades dependentes de monopélismmeue temporariamente, e isso acaba
interferindo na livre movimentac&o dos mercadosREALHO; SICSU, 2006a).

Consideram a moeda como sendo elemento neutr@npmro ideal é deixar que as
“leis naturais” do mercado conduzam a economia eo eqjuilibrio, sem intervencéo do
Estado, pois esse pode gerar instabilidade noicemacroecondémico, por exemplo, inflagao.
Logo, as acBes dos agentes econdmicos tendem #tbrémuno curto e no longo prazo
(AMADO, 2006).

Nadal e Martins (2009) salientam que a livre maniacéo de capitais proporcionaria
alocacdo mais eficiente dos recursos, levando argificacdo dos riscos e ajudando a
promover o desenvolvimento financeiro. Eles afirmgume maior controle da conta capital
gera reducao do crescimento econdémico.

Laan (2008) menciona que a teoria neoclassicadamasa liberalizacdo financeira um
mecanismo apropriado para paises em desenvolvinaérdaocarem -eatch up— um ritmo
econdmico mais acelerado. Portanto, esse processeda via influxos de capitais, ou seja,

a entrada de capitais elevaria a taxa de acumutse@apital. Logo, para essa escola, o nivel
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de poupanca e de investimento doméstico eleva;seesultando em maior crescimento
econdbmico. Os capitais fluiriam dos paises maissrionde sua produtividade seria menor,
para paises mais pobres, onde a escassez desmes fa¢rmitiria obter altos retornos,
proporcionando um aumento da poupanca disponivel @& investimentos nesses paises e
acelerando o seu crescimento.

Fisher (1998, p. 9-10, traducéo noSajta dois argumentos em prol da liberalizacéo
da conta de capital:

A primeira, é que ela é passo inevitavel no camiahdesenvolvimento, que
ndo pode ser evitada e deve ser abragcada. Afisalecanomias mais
avancadas tém contas de capital aberta. O segumilonento e mais
poderoso para a liberalizacdo, € que os potenbexeficios superam os
custos. Resumidamente, o livre movimento global cdeital facilita a
alocacdo eficiente de poupanca e ajuda a canabizaso dos recursos,
aumentando, assim, 0 crescimento econdmico e oestam- Do ponto de
vista do pais, os beneficios sdo 0 acesso aos dasrcde capitais
estrangeiros. Do ponto de vista da economia inténal, a abertura da
conta capital da suporte ao sistema multilaterata®ércio, ampliando os
canais pelos quais os paises podem financiar orcaneos investimentos e
atingir niveis mais elevados de renda. Portantoflugo de capital
internacional amplia as oportunidades para a dficagdo da carteira e,
assim, proporciona aos investidores de ambos ssgahdustrializados e em
desenvolvimento, com potencial, alcancar um masmorajustado das taxas
de retorno.

Esses sdo argumentos favoraveis tipicos da literaecente sobre liberalizacdo de
capital. Portanto, defende-se a liberalizacdo ieaa pelos mesmos motivos que se defende
a liberalizagdo dos mercados, pois, havendo mellocacdo de recursos e maior
diversificacdo de carteiras em ativos financeisespode administrar os riscos de forma mais
eficiente. Entdo, tanto os mercados financeiros ébicos quanto 0s internacionais, se
atuarem livremente, se tornardo mais eficiente®, €& promoverdo alocacdo Otima de
recursos.

Oreiro (2006) comenta que os ortodoxos, que seidrasna hipotese de mercados
eficientes e completos, sdo a favor da liberalizagd@ conta de capitais, pois pode trazer

alguns beneficios para o pais. Por exemplo, oslaetsEis e 0s governos poderdo captar

'8 No original: “The first is that it is inevitable step on the pafhdevelopment, which cannot be avoided and
should be embraced. After all, the most advanced@uies all have open capital accounts. The seeod
more powerful argument for liberalization is thaetpotential benefits outweigh the cost. Put alotiyafree
capital moments facilitate an efficient global a&lidion of savings and help channel resources ih&ir tmost
uses, thus increasing economic growth and welfarem the individual country’s perspective, the fése
take the form of increases to foreign capital m&ék&rom the viewpoint of the international econoimyen
capital accounts support the multilateral tradingsteem by broadening the channels through which trimsn
can finance trade and investment and attain higeegels of income. International capital flow exparttie
opportunities for portfolio diversification and theby provides investors in both industrial and depig
countries with potential to achieve higher risk-asted rates of returns”.
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recursos no exterior; os mercados financeiros na@ose tornar-se-80 mais eficientes, pois
havera introducdo de tecnologias financeiras measgadas, 0 que proporcionara melhor
alocacéao das poupancas e dos investimentos.

Modenesi e Modenesi (2006) também citam algumatagans em ndo se adotarem
controles de capitais, dentre elas: promove alacagficiente dos capitais, beneficia
especialmente os paises em desenvolvimento, ptEs esceberiam um fluxo positivo de
capitais em busca de maiores retornos, contribua ma ajuste das contas externas de
economias com déficit em contacorrente, o0s capisgsiam importante fonte de
financiamento do Balan¢o de Pagamentos e a liviemamtagcéo de capitais impde disciplina
macroecondmica aos governos, pois acabam sendotraagparentes, principalmente na
politica monetéria.

Arida (2003; 2004) é favoravel a adocao de plemwvesibilidade e argumenta que a
economia brasileira possui “solidos fundamentosraemndmicos”: adogcdo de regime de
cambio flutuante, geracdo de superavit primarioetamde inflagdo controlada. Para o autor,
a adocao de plena conversibilidade da conta cagutdalanco de Pagamentos ao longo do
tempo traria beneficios e ganhos de bem-estar, guEsibilitaria a alocacdo de capital e
oportunidades de investimentos mais produtivosneeguiria reduzir o prémio de Risco-Pais,
que, em contrapartida, contribuiria para o decliddotaxa de juros e o aumento da taxa
potencial de crescimento econdémico.

Ao mesmo tempo, o autor faz uma alusao céticaradimcdo de controles de capitais
na economia brasileira: acabaria gerando desedosliho mercado de cambio, que, por sua
vez, causariam efeitos negativos na gestdo macrdstoa e, por conseguinte, impactariam
no proprio crescimento do pais. Entretanto, elemanda que, quando houver mudangas no
humor dos mercados financeiros internacionais etoitd de reduzir a vulnerabilidade
econdmica, cabera ao Banco Central intervir parg ‘§vitar a apreciacdo ou depreciacdo
exageradas [...] aumentando ou diminuindo suasveseg..]” (ARIDA, 2003, p. 139).

Edwards (2007, p. 108, traducdo nosSa)cético quanto ao uso de controles de
capitais, reconhece: “[...], contudo, uma vez qu@'@ a crise, 0s paises com alta mobilidade
de capital tendem a enfrentar um alto custo emadeiehe declinio do crescimento”.

Portanto, de acordo com os argumentos tedricasdagis e contrarios a liberalizacao
financeira apresentados anteriormente, cabe acsespam desenvolvimento adotarem

medidas de controles, pois sdo0 mais suscetiveigsasce ficam vulneraveis frente aos

" No original: “[...] however, that once a crisis occurs, countries wiifher capital mobility tend to face a
higher cost in terms of growth decline”.
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movimentos especulativos de capitais de curto prazo
Na proxima secdo, serd apresentado o resultadpesquisa na literatura sobre
trabalhos empiricos visando, primordialmente, ac@b causal entre twade-off sobre a

liberalizacdo financeira e o crescimento econémico.

2.2 RESULTADOS EMPIRICOS SOBRE OS EFEITOS DA LIBEREACAO
FINANCEIRA

A década de 90 foi marcada por uma politica ecacgnte liberalizacdo comercial e
financeira, que incluia as privatizagdes, o ajfistal e estabilizacdo por ancora cambial. A
partir dos anos 2000, ap0s a crise cambial de 1898olitica econdmica passou a ser
alicercada em regime de flutuagcdo cambial, maiertaka comercial e financeira, metas de
inflacdo e metas de superavit primario (HERMANNQ&D

Val e Correa (2006) comentam que, a partir dadieda 90, o ingresso de capitais de
carater especulativo elevou a volatilidade da ceatfatal, devido ao fato de que, desde a
implantacdo do Plano Real (1994), as politicas agcmdmicas estavam alicercadas na
abertura econémica, na adoc¢ao de politicas dedatide capitais estrangeiros, na reducéao da
atuacdo do Estado e no combate a inflagdo. Consipente, o Pais entrou na “armadilha
da vulnerabilidade externa”, isto é, juros altdmixo crescimento econémico.

Nesse sentido, nesse item, serdo apresentadaeamdhpiricas que buscam avaliar o
nivel de volatilidade da conta capital e financaras efeitos da adocdo da liberalizacéo
financeira, com enfoque na economia brasileiragréifciando os estudos quanto a
metodologia utilizada e organizando-os por modetmmométricos: Modelo Autorregressivo
com Heterocedasticidade Condicional (ARCH), Vetotoeegressivo (VAR) e Dados em

Painel.

2.2.1 Modelo 1: Analise da Volatilidade dos fluxode capitais brasileiro de 1995 a 2005
utilizando o modelo ARCH

Val e Corréa (2006), em seu estudo, tém como igbjahalisar a instabilidade dos
fluxos de capitais indicando as contas financeirass volateis. Para tanto, dividiram a
analise em duas fases. A primeira foi de 1995 &8 1®8gime de ancora cambial), e a

segunda, de 1999 a 2005 (regime de cambio flutuadtdizaram o modelo econométrico
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especifico para séries temporais denominado mo#BI6H'®. Na conta financeira, s&o
registradas as transacgoOes financeiras entre réssdenndoresidentes, divididas em quatro
grupos: investimento direto, investimento em ceatefportfolio), derivativo e outros
investimentos. Em seu trabalho, abriram a cont@anfirira em cinco niveis, totalizando 50
séries financeiraS.

As autoras concluiram que o grau de volatilidade fluxos de capitais da conta
financeira permaneceu em todo o periodo, isto €1985 a 2005, e que as contas mais
volateis sdo as de investimento em carteira (dm}féque € instavel e sensivel aos
acontecimentos internacionais.

Além disso, afirmam que a politica de manter a @& juros elevada serve tanto para
atrair capitais quanto para combater a inflacaomt@io, os investimentos ndo acontecem na
proporcao desejada, e a economia nao cresce, duaigmdesempenho.

Salientam, ainda, que o fluxo de capitais tem tag@m volatil, pois séo
movimentados por expectativas. Consideram que [@"amadilha” quando ocorre reversao
desses recursos, necessitando a contrapartidenaecitimento para fechar o Balanco de
Pagamentos. Portanto, continuamente, a economslema fica a mercé dos fluxos de

carater especulativo.

2.2.2 Modelo 2: Andlise empirica da liberalizacéo al conta de capitais utilizando o

modelo econométrico Vetores Autorregressivos

Cardoso e Goldfajn (1997) estimaram por meio doetto”AR, levando em conta as
interacOes entre a dindmica dos fluxos de camatontroles de capital e os diferenciais de
juros. Para medir o controle de capitais na ecoadmasileira, os autores desenvolveram o
indice de Controle de Capitais.

Através desse indice, foram construidos indicadapge permitem verificarem-se
mudancas na legislacdo (mensal) que afetam de alfmmma os fluxos de capitais, isto €,
modificacdes tanto no fluxo de entrada quanto nsadida.

Os indicadores sdo definidos como combinacfearisede mudancas nas restricoes

sobre fluxos de entrada e de saida de capitais.

'8 para mais detalhes ver Arce (1998).
9Ver ANEXO E — Detalhamento das contas e subcatganta financeira do Balanco de Pagamentos.
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Duas medidas de controle de capitaidC, e ACC,”, foram definidas como:

ACC; =ARI - 0,5.ARO .. (1)
ACGC, =ARI + 0,5.ARO .. (2)
sendaARI (restriction inflow) uma medida imposta sobre o fluxo de entrada pitacs

Por um lado, quando houver mudancas na legislegao o intuito de reduzir tais
fluxos - por exemplo, por meio de aumento no (I@RPosto sobre Operagdes Financeiras -,
recebem valor igual a 1. Por outro, modificacbedegsslacdo que servem para estimular o
fluxo de entrada de capitais recebem o valor igual

O ARO (restriction outflowy, por sua vez, refere-se a mudancas na legiskuide a
saida de capitais. Quando essa mudanca tendegioenls fluxos de saida de capitais recebe
valor igual a 1. E quando a modificacao na legé&agver como obijetivo liberalizar os fluxos
sobre a saida de capitais recebe valor igual a -1.

Salientam os autores que as medidas de contmolades pelo Governo brasileiro na
década de 90 ndo tinham a intencéo de reduzirxo filobal de capitais para o Brasil, mas,
sim, mudar sua composicao. Portanto, os controlasnf sobre os fluxos de capitais de maior
volatilidade (portfélios) e incentivaram a entratiainvestimentos diretos.

Eles finalizam concluindo que os principais deiaantes dos fluxos de capitais para
o Brasil séo os diferencias de taxas de juros.d$&raes de capital sdo eficazes, no curto
prazo, em alterar o nivel e a composicao dos flaberdgro de um periodo de seis meses, mas
nao tém efeitos sustentados e duradouros.

Goldfajn e Minella (2005), em seu estudo, anaisaa relacdo entre os fluxos de
capital e o desempenho econémico da economiadirasdntre janeiro de 1995 e agosto de
2004. Por meio da metodologia VAR, avaliaram o icbpalos movimentos dos fluxos de
capital sobre as seguintes variaveis econdomicaglupéo industrial, saldo em transacdes
correntes, conta capitdimerging Markets Bond Ind€¢EMBI + Brasil), taxa cambial e taxa
de juros (Selic). Concluem por meio da funcéo irspuksposta que choques positivos nos
fluxos de capital ndo séo persistentes, emboragmplreducao da taxa de juros, que, por sua
vez, causa depreciacdo na taxa de cambio. Ressglianos resultados indicam que a
liberalizacdo financeira leva a reducdo da vulnbdalde externa e a volatilidade

macroecondémica. Entendem que o Pais, sob o regimmérdbio flutuante e a liberalizacdo da

20 “Ambos os indicadore®\CC, e ACC, permitem respostas contrarias nos fluxos de emieashida de capitais
a mudanca eMRO ao estabelecer um peso nesse de 0,5: a primed@a ACC, = ARI — 0,5.AR0] assume
restricdes sobre a saida de capitais, tém um impaator sobre a saida do que sobre a entrada daisap
enquanto a segunda medidsC[C, = ARI + 0,5.ARQ] assume maior impacto sobre os fluxos de entrada
portanto as restricdes sobre os fluxos de entradapitais dominam os efeitos das restricdes smbfirixos
de saida” (ONt al, 2006, p. 108).
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conta capital conjugados sofre um efeito disciplorasobre a politica econdmica, que é
benéfico para os fundamentos econémicos (RiscQ-Paisolatilidade macroeconémica.

Onoet al (2006) avaliaram empiricamente a tese levantad#@pda sobre se a plena
conversibilidade da conta de capitais poderia ataaentido de reduzir a volatilidade da taxa
de cambio e da taxa de juros e estimular o crestoreeondmico.

Para tanto, usaram o modelo econométrico Vetotgsriegressivos, com o objetivo
de analisar a influéncia da liberalizacdo na ecoaolrasileira sobre as variaveis
macroecondmicas durante o periodo de julho de &9%zzembro de 2001. Utilizaram dados
mensais do indice de Controle de Capitais, daltasa&a de juros e da taxa de cambio.

Para estimar o modelo VAR, aplicaram inicialmeatéeste ADF para detectar a
estacionariedade, ou ndo, das séries temporas niRadir o controle de capitais na economia
brasileira, os autores recorreram ao indice derGlentle Capitais desenvolvido por Cardoso
e Goldfajn (1997). O ICC foi construido a partisdaudancas na legislacdo (mensal) que
afetam os fluxos de capitais, isto é, modificagéeso no fluxo de entrada quanto no de saida.

Através do ICC verificaram que, durante o periddd 994 a 2001, houve, de fato, na
economia brasileira, uma gradual e crescente abeitu conta capital, proporcionando, por
sua vez, a entrada de capitais. Esse influxo feed@do principalmente no diferencial das
taxas de juros doméstica e internacional.

Chegaram a concluséo de que a variacdo da tguaodeé inversamente proporcional
aos controles de capitais, ou seja, um aumentmdivote de capitais gera uma reducao da
taxa de juros e vice-versa. Entre julho de 1994eeechbro de 2001, a taxa de juros
determinou a taxa de cambio. Esse fato ocorrewpoaté 1999, a taxa de juros foi utilizada
para atenuar as crises cambial e internacionap@s 1999, a taxa de juros passou a ser
utilizada para combater a inflagdo por meio domegile metas de inflacéo.

Com a utlizacdo do VAR, os autores concluiram e houvesse plena
conversibilidade da conta de capitais, defendidaipmla, haveria aumento do nivel da taxa
de juros doméstica. Ademais, ndo ha evidénciasi¢askeis de que a adocéo de controles de
capitais produza e/ou acentue a volatilidade da thxcambio. Eles afirmam que: “[...] os
controles [de capitais] podem ajudar as autoridat@setarias a reduzir a taxa de juros sem
que haja fuga macica de capitais” (p. 114).

Pires (2006), em sua pesquisa empirica, tambérizouti o modelo Vetor
autorregressivo tendo como obijetivo investigarlacé® entre a liberalizacdo da conta capital
e a politica fiscal do Brasil no periodo de jan@len1995 a dezembro de 2002. No entanto,

devido a mudanca no regime cambial, em 1999, sididiesse periodo. O primeiro, foi de
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1995 a 1998, e o0 segundo, de 1999 a 2002. As edsiatilizadas no modelo foram: o indice
de controle de capitais, com base na legisfag@ioccomo indicador de politica fiscal, utilizou
o déficit primario como proporcdo do PIB e os egoarsobre a divida como proporgédo do
PIB. Concluiu que a liberalizacdo da conta de ehp#m restringido a eficacia da politica
fiscal, porque, quando o Governo atua de formavgmgvo-conservadora”, ou seja, com
elevacdo do superavit primario, ndo consegue amemg ciclos econémicos. Portanto,
indicam a necessidade de adocéao de controles daisap

Também Carvalho e Garcia (2006) utilizaram a natgda econométrica VAR para
avaliar a eficacia dos controles sobre a entradeagial na economia brasileira, durante a
década de 90. Utilizaram as seguintes variaveia: da juros, fluxo de capitais em percentual
do PIB, sendo essa uma medida do fluxo de capitaina medida de controle de entrada de
capital denominado ICC. Concluiram que, emborajdesis, os controles sobre os fluxos de
capital possuem eficacia limitada. Os resultadostram que os controles sobre os fluxos
financeiros foram eficazes apenas no curto pragyrglo os autores, de dois a seis meses. E
concluem que tais controles se justificam apermapaeariamente.

Cabe citar o trabalho de Laan (2007), que tambéilizou a metodologia
econométrica VAR com o0 objetivo de verificar o femilo da abertura e da integracdo
financeira com as demais variaveis utilizadas nalatoy no periodo de 1994 a 2005. As
variaveis utilizadas forana) o ICC, para quantificar as mudancas na legislgg&oafetam o
fluxo de capitais, tendo sido construido nos mofateposto por Cardoso e Goldfajn (1997),
porém sem diferenciar entre fluxos de entradadadal o IAF, que leva em conta os fluxos
reais da conta capital e financeira do Balancoafa®entos;) a taxa de jurogj) a taxa de
cambio e2) o PIB.

O autor nédo identificou relacdo robusta entre welntde abertura financeira e o
crescimento econdmico. Também descarta a relacéitivaoentre liberalizacdo da conta
capital e crescimento.

Dada a dinamica do processo de abertura das e@s)sendo a taxa cambial um dos
precos mais importantes, afirma que, para econoemaslesenvolvimento, ha um afass

througtt® para o nivel de precos doméstico. Segundo o ,aamrflutuacées de ampla

21 pires (2004), ao utilizar o ICC, atribuiu a cadamativo da legislacdo a soma simples e considesa e
método mais apropriado do que o utilizado por Cawd® Goldfajn (1997) os quais produziam distorcées,
somar ou subtrair restricdes sobre os fluxos dadate saida.

“’Pass through*Na literatura econdmica, a expresséixchange rate pass-through geralmente usada para
referir-se aos efeitos das mudancas das taxas mibiacéobre um dos seguintes itens: (1) precos aos
consumidores; (2) investimentos; (3) volumes deéweiu e (4) precos das importacdes e das expogacde
(TEJADA,; SILVA, 2008).
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proporgao nos precos dos ativos poderiam acab@ndf® e desorganizando os mercados de
bens e servicos, e isso acabaria impactando o bmn-econémico de grande parte da
populacdo. Do mesmo modo, mudancas no cambio afetamivel de investimento e
competitividade das empresas e, por conseguimizebde desempenho econdmico.

Nesse sentido, Laan (2008, p. 11) afirma quenimoi dos anos 90, a liberalizacao
financeira era vista como uma forma de proporciomaior crescimento. No entanto,
atualmente, a “[...] liberalizacdo financeira ndaapaz de induzir trajetérias robustas e
sustentaveis de crescimento como inicialmente pera@ga. Ademais, essa politica tende a se
associar a instabilidade macroeconémica”.

Portanto, periodos de instabilidade financeirasaau efeitos adversos sobre o
crescimento econdmico. Quanto maior a instabilidadceira, o investimento ndo ocorre,

e, consequentemente, ndo ha crescimento econémico.
2.2.3 Modelo 3: Analise do grau de abertura utilizado Dados em Painel

No mesmo trabalho, Oret al. (2006, p. 118) desenvolveram uma avaliagcdo sobre
grau de abertura, porém utilizaram o modelo de Badn Painéf. Nesse segundo estudo,
avaliaram o efeito do regime de plena conversiiled da conta capital como sendo uma
variavel explicativa para o crescimento do PH capitapara um grupo de 74 paises entre
1985 e 1999. As variaveis explicativas utilizadasstudo foram: o PIBer capitg a taxa de
alfabetizacdo, a expectativa de vida, a interag#oce é”IB e capital humano, a taxa de
investimento, o consumo do Governo, a taxa de pwa#pa a convertibilidade da conta de
capitais. Os resultados revelaram que:

a) ndo ha nenhuma raz&o concreta para se acreditaat gdecdo de um regime de
livre conversibilidade da conta de capital em urnanemia emergente poderia
atuar no sentido de acelerar o ritmo de crescimeatmémico, ou seja, a livre
conversibilidade da conta capital em uma econonmeergente ndo eleva o
crescimento econdémico;

b) ha uma correlacédo negativa entre conversibilidadeothita de capitais e renger

#Utiliza-se Dados em Painel quando se quer fazer nemeessao, por exemplo, do PIB em um determinado
periodo de tempo para uma determinada amostraisespaendo o método mais indicado na literatwend'
das vantagens da estimacdo com dados de painel & metodologia leva em consideracéo a heterogateid
individual. Assim, os dados em painel sugerem atémcia de caracteristicas diferenciadas dos pd&iseas
caracteristicas podem ou nado ser constantes am ldngtempo. Por outro lado, os dados em painel
proporcionam uma quantidade maior de informacadmuariabilidade dos dados, menor colinearidadesen
as variaveis, maior numero de graus de liberdaghaier eficiéncia na estimacdo” (MARQUES, 208fud
ONOet al, 2006, p. 119).
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capita H& reducdes na rendper capita dos paises que possuem plena
conversibilidade em sua conta capital,

c) ndo encontraram evidéncias de que paises que mdmradontroles de capitais
tenham obtido um crescimento mais rapido e quéeadiizacdo da conta capital

ndo apresenta relacdo com desempenho macroecondenimogo prazo.

Além disso, afirmam que ndo é desejavel que oilBadste a plena conversibilidade
da conta de capital. Para eles, os controles deaisapodem amenizar a volatilidade da taxa
de cambio e, até mesmo, reduzir a taxa de juros.

Vale mencionar-se surveyde Rodrik (1998), o qual efetuou uma regressaandic
verificar a relacdo causal entre liberalizacdo aata capital e desempenho econdmico para
uma amostra de quase 100 paises em desenvolvieet@senvolvidos que tiveram a conta
capital liberalizada durante o periodo 1975-89. Gémdicadores de desempenho econdémico,
utilizou o PIB per capita o investimento como percentual do PIB e a taxanflacao.
Concluiu que ndo ha evidéncias de que paises qua t®&nta de capitais liberalizada crescam
ou invistam mais do que paises que possuem alquonde restricdo. Ele questiona se a
reversao dos fluxos por efeito contdgio pode tresnios problemas ao desempenho
macroecondémico. Ademais, evidencia que é mais pebvama relacdo negativa entre
abertura da conta capital e desempenho econémiqaelpositiva.

Calderon e Fuentes (2006) utilizam o Método dosnlatos GeneralizadoS&SMM),
estimador para modelos de Dados em Painel dinammacn,0 objetivo de avaliar os fatores
determinantes de crescimento e testar a exist&lei@omplementaridade entre politicas
comerciais e de liberalizac&o financeira para umastéra de 78 paises, durante o periodo de
1970-00.

Os autores concluem que o impacto da liberal@zdigé@anceira sobre o crescimento
econdmico € negativo para os paises com institsiff@eas. Paises com instituicbes fortes
tém maior beneficio de abertura comercial e finmaceéalientam que o importante é a
qualidade das instituicdes, a abertura financeisaestabilidade macroeconémica. Por fim,
afirmam que o aprofundamento das politicas ecordsn& as reformas em areas como
educacdo, desenvolvimento do mercado financeirdoestiaa comercial ird fornecer o
impulso para aumentar a taxa de crescimento.

Edwards (2007), em seu estudo, estava interessaddescobrir se os controles de
capital reduzem a probabilidade de uma grande exitegna, a exemplo de uma parada subita

ou reversao da mobilidade de capitais em paisetéqua conta de capital liberalizada.
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Ao analisar essas quest0es, ele adotou duas geosdaomplementares. Primeiro,
usou a metodologia baseada no calculo dos testepandamétricos e tabelas de frequéncia
para analisar a incidéncia e as principais calatitsas referentes a paradas subitas e
reversdes da conta corrente em paises com disgreos de controles de capital. Segundo,
usou analise de regress@&rdbit), baseado em estimativas de probabilidade conplmtir,
ou ndo, uma crise, e o custo dessa crise, em tatenosrto prazo, por exemplo, declinios do
crescimento. Portanto, esse autor esta particufdenngteressado em determinar se o custo de
uma crise, medido em termos de menor crescimerliber@nte para os paises com diferentes
graus de mobilidade de capitais, a fim de anasisa restricdo da mobilidade do capital reduz
a vulnerabilidade dos custos de crises. Analiseuaducédo da mobilidade do capital em seis
grupos de paisea) paises industrializadols) América Latina e Caribe) Asia, d) Africa, e)
Oriente Médio e Norte da Africa e, por fiff), Leste Europeu, portanto, tanto de paises
desenvolvidos quanto de emergentes durante asltirdas décadas, ou seja, de 1970 a 2004.

Ele verificou que, durante estas Ultimas trés di#saas seis regides tém aumentado o
grau de mobilidade de capitais. Todavia, os redoftaobtidos lancam duavidas sobre a
afirmacdo de que a crescente mobilidade de capéaiselevado o grau de vulnerabilidade
macroeconémica. Contudo, ndo encontrou evidénstarsética de que paises com maior
mobilidade de capital tendem a ter maior probadie de crise do que paises com menor
mobilidade.

Quinn (1997), em seu estudo, construiu um indicadass-countrypara64 paises,
entre 1958 e 1989 sobre, o grau de mobilidade pliégace Esse indicador ndo se restringe a
uma classificacdo binéria, ou seja, se as contagpdizes sdo de capital aberto ou fechado.
Quinn usa uma escala de 0 a 2, com intervalos5jea0,avaliar as restricdoes financeiras de
uma nacao. Ele utilizou a base de dados desagregideelatério do FMI, indicando que
uma medida binaria (0 ou 1) é de uso limitado. PAdirque essa medida ndo transmite
informacdes sobre a magnitude da restricao finemeeque as economias nao sao totalmente
fechadas nem totalmente abertas. Ademais, congtiiadiberalizacdo da conta de capital €
robusta e positivamente associada com o crescineeottomico. Aléem disso, declara que ha
uma correlacao estatisticamente significativa rtbagositiva entre liberalizacdo da conta de
capital e aumento da desigualdade de renda.

Em contrapartida, Laan (2008) afirma que ndo hé associacdo positiva e robusta
entre liberalizacdo financeira e crescimento ecoo@nindicando a necessidade de
reavaliacdo do uso de controles de capitais noilBExs anteméao, Laan (2007, p 21) afirma

que: “[...] a evidéncia empirica € inconclusivareobs beneficios da liberalizagdo da conta
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capital”, haja vista que Kregalpud Carvalho e Sicsu (2006, prefacio) também afirnge “
nao existe base tedrica ou empirica para a liberdad fluxos de capitais, entdo, maximizar o
desenvolvimento global requer uma adequada admaigisi dos fluxos internacionais de
capitais [...] ja que ndo existem estudos que aptes resultados empiricamente solidos que
possam sustentar a defesa da liberalizac&o fimrah¢8iCSU; CARVALHO, 2006, p. 142).
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3 DESREGULAMENTACAO FINANCEIRA NO BRASIL ENTRE 1995 E 2011

Reconhece-se que os impedimentos legais sobrebdidade de capital nem sempre
sao traduzidos em restricoes reais sobre essesn@igs. A distingdo entre mobilidade de
capital real e legal tem sido objeto de debateduimdo o debate sobre a eficacia dos
controles de capitais (EDWARDS, 2007, p. 76).

Para Laan (2007), ha dois normativos que ratifitegalmente a estrutura cambial
brasileira, o Decreto n°® 23.258, de 1933, e a £di 131, de 1962.

Em 1969, o Banco Central emitiu a Carta CircuRabnhque praticamente repetia os
mesmos termos indicados no artigg*&fo Decreto n° 55.762/65, que regulamentou a Lei n®
4.131/62. Na referida Carta, havia uma rubrica efipa para as operacdes de transferéncia
de recursos de néo residentes para o exterioraD@ssa, constituiram-se as contas correntes
denominadas CC5 (SICSU, 2006).

Para Castreet al (2005 apud LAAN, 2007), uma das inovacdes com o advento da
liberalizacdo do regime cambial brasileiro foi alizacdo das contas de naoresidentes
reguladas pela Carta Circular 05/69. Também poo m@iResolu¢cdo BACEN n° 1.946/92, da
Circular n® 2.242/92 e da Carta Circular n® 2.289f®i permitido livre fluxo de capitais e
remessa de recursos ao exterior por residentes.

Franco e Pinho Neto (20@pudLAAN, 2007) salientam que foi por meio das contas
de ndoresidentes (CC5) que se obteve a consageagAwionaria da liberalizacdo da conta
de capitais no Brasil.

Laan (2007) comenta que, via conta CC5, foi abaniocanal especifico de remessa
de divisas, principalmente em momentos de cridataredo que um dos problemas dessa
conta é que era um meio facilitador de envio indisoado de recursos para o exterior e
geralmente, em momentos de crise, ela fica defi@it®or exemplo, em 1997, ano da crise
asiatica, sairam dessa conta US$ 21,2 bilhdes; 398, juando ocorreu a crise da Russia,
sairam US$ 24,8 bilhdes; em 1999, quando houvexidewsvalorizacdo do real, sairam US$
10,2 bilhdes; e, por fim, em 2002, sairam US$ ®jllibes. Para o autor, esses déficits foram
ocasionados pelo fato de, que nessas contas, ioentes depositavam reais que eram
convertidos em dolares e remetidos ao exterior.

Em marco de 2005, as remessas passaram a serdgitalOlares, e as contas CC5

%0 artigo 57 do Decreto n°. 55.762 afirmava: astasrde depésito no pais, de pessoas fisicas alicpsi
residentes, domiciliadas ou com sede no exterilgger que seja sua origem, séo de livre moviménota
independente de qualquer autorizacao, prévia otep@s quando seus saldos provierem exclusivameate
ordens em moeda estrangeira ou de vendas de caenpujerdo ser transferidas para o exterior a gealq
tempo, independente de qualquer autorizacéo.” (8)@806, p. 225).
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voltaram a ser utilizadas por movimentacao de flecursos de aproximadamente 6 mil nao
residentes, todas registradas no BC [Banco Cengénatlerrando-se a constante polémica em
seu torno” (LAAN, 2007, p. 103).

Segundo Sicsu (2006), a conta CC5 foi criada faenifitar as transacdes cambiais de
naoresidentes, transferindo livremente recurso paaterior, quando retornasse ao seu pais
de origem. No entanto, a quantia a ser transfeniddimitada no maximo ao mesmo valor
que o individuo ou empresa havia ingressado ng gase® nao tivesse feito uso de seu saldo
inicial. Mas os recursos oriundos do exterior, aposvertidos em moeda domeéstica,
compunham o saldo inicial da conta CC5. Note-seapsas eram contas correntes comuns
onde se faziam depdsitos a vista e eram movimentaala cheques. Mas, para o autor, 0 ato
decisorio da liberalizacéo financeira no Brasilroeo pela mediacdo da desfiguracdo da CC5,
realizada por meio das Cartas Circulares BACEN 5% 92 e n° 2.242/92, que
regulamentaram a Resolucdo n°® 1.946/92 do CMN.pgVaaw dele, a desfiguracdo das CC5
originais, operada pelo Banco Central (BACEN) eop€lonselho Monetario Nacional
(CMN), foi radical.

De acordo com o relatério do Tribunal de Contag/diio (TCU, 200Japud SICSU,
2006, p. 226 e 227), o objetivo da conta CC5 enmandaior transparéncia contabil na
transacdo de recursos de naoresidentes e cordrqlaantia que retornava ao pais de origem,
que poderia ser feita através do extrato da mesma.

Segundo Sicsu (2006), foi elaborado um mecanidmbil, onde residentes,
naoresidentes, pessoas fisicas ou juridicas pudamgiar recursos para o exterior através das
contas de néoresidentes (CC5 desfigurada), patsibib que pessoas juridicas pudessem
enviar qualquer quantia de recursos ao exteriategandentemente daquela que tivesse
ingressado no Pais. Portanto, caracterizou-se gjugiaresidentes ndo seriam mais aqueles
gue estavam temporariamente no Pais. “Foi inventa@acategoria, no minimo, curiosa, que
pode ser chamada @gente financeiro naoresidente com contacorrente paanente em
instituicdo financeira residente no pais (p. 227, grifo do autor), sendo que, para o gutor
esse mecanismo estava em total confronto com easrdgs Leis n° 4.6131/62 e n°® 4.595/64.
Para tanto, bastaria que um residente depositassesos em moeda doméstica na conta CC5
do agente financeiro n&oresidente e emitisse unmaizagdo mencionando que a instituicdo
estrangeira poderia depositar 0s recursos em desatenconta no exterior.

Quando a conta CC5 foi regulamentada pelo Banotr&elo Brasil e pelo Conselho
Monetario Nacional, estabeleceu que:

a) instituicdes financeiras ndoresidentes poderiamdeta-corrente permanentemente
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do tipo CC5 em instituicdes financeiras residentes;
b) instituicoes financeiras naoresidentes poderianstegir para o exterior 0S recursos

depositados em suas contas CC5 sem autorizacda prémn qualquer quantia.

Franco e Pinho Neto (20@4udSICSU, 2006, p. 228, grifo do autor) denominama est
transacao déransferéncia Internacional de ReaigTIR).

As Cartas Circulares do BACEN de 1989, que regeidaram o Mercado de Cambio
de Taxas Flutuantes (MCTF), estabeleceram, aingaag transacdes autorizadas pelas CC5
originais, de 1969, deveriam ser realizadas no nowrcado de cambio, o MCTF,
consequentemente, as transacfes financeiras &trtasges das CC5 desfiguradas, de 1992,
também deveriam transitar no mesmo MCTF (SICSU6200228).

Logo, a Carta Circular do Banco Central do Brasil2.259/92 possibilitou uma
importante mudanca contabil.Foi criada uma subconta, denominada contas liwede
deveriam ser lancados os movimentos de recursasdadvde contas CC5 desfiguradas. Para
que os operadores do mercado financeiro pudesstanden o mecanismo de remessa de
recursos ao exterior, 0 BACEN langou, em novemlerd @93, um documento que detalhava
o procediment®.

Para o autor, até aquele momento ndo havia sigiécié®, em nenhum documento,
que qualquer agente poderia efetuar transferépeias o exterior por meio das contas CC5
desfiguradas. O novo mecanismo de envio de rezupsoa O exterior permitiu uma
amplitude nos movimentos de capital sem precedeaté®ais. Essa arquitetura liberalizante,
que permitiu a conversibilidade de recursos, faisoidada através da Carta Circular n°
2.677/1996 do BACEN revogando a CC5 e as circuldeeks992.

A liberalizagéo financeira brasileira iniciou-se fima dos anos 80 e foi implementada
pelo Banco Central e pelo Conselho Monetario NatioAs medidas de controles que
estavam vigentes até o final dos anos 80 eranfifastas pela falta de divisas e como

consequéncia da dificuldade de financiamento darigal de Pagamentos. Mas essa situacao

*Contabilidade bancaria registrada no Plano Contsil Instituicdes do Sistema Financeiro Nacionakif(;
estabelecido pelo Banco Central do Brasil (SICS106).

%6 4] se o n&o residente é uma pessoa fisicauddi¢a, mas ndo é uma instituicdo financeira, [dosam
cruzeiros reais de sua conta-corrente pode seradfil para comprar moeda estrangeira e remetédatagor
se, e somente se, esse saldo em cruzeiros reaigesultado de moeda estrangeira antes vendidal@pa
banco brasileiro; se 0 nao-residente é uma ingdituifinanceira, o saldo em cruzeiros reais de sudac
corrente pode ser utilizado para comprar moedaragtira e remeté-lo ao exterior, sem qualquerigéstr
[...]. “Isso significa que, se um agente quiseefazma remessa para o exterior, basta que deposieiros
reais na conta de uma instituicdo financeira n&meate e deixe que ela faca o resto. Com os coszeais,
ele pode comprar moeda estrangeira em banco adgiiasd e transferir a moeda para a conta do detétiio
no exterior” (BACEN, 1992pudSICSU, 2006, p. 229).
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se reverteu no inicio dos anos 90, com o procesdiberalizacdo financeira, que facilitou o
ingresso de capitais internacionais por meio davagéo do Anexo IV e Anexo V, e pelo
fato de o saldo da Balanca Comercial registrar renis. Portanto, a legislacdo que estava
em vigor na década de 80 era considerada rigide sofiluxo de capitais e com controle
sobre o mercado de cambio, o qual era regido pel@ir.131/62 (SICSU, 2006; SOIHET,
2002).

No final do segundo semestre de 1988, o CMN apr@avproposta de criagdo de um
mercado onde se poderia negociar moeda estrandemaminado mercado de taxas livres
(MCTL). Essa proposta transformou a Resolucéo 1822188, que permitia operacdes de
cambio a taxas livremente convencionadas entreuigétes financeiras, agéncias de turismos
e hospedagem (ligadas a agéncia de turismo). Neesma Resolugcdo o CMN concedeu
amplos poderes ao Banco Central para atuar nessadoe

Essa Resolucéo foi regulamentada através dasacgsuwlo Banco Central: BACEN n°
1.402/89 e n° 1.500/89. A implicagao direta desssolucédo foi a constituicdo de dois
mercados no Brasil: mercado de cambio de taxasslii@omercial) e mercado de cambio de
taxas flutuantes. Inicialmente, o MCTF foi denondimalolar turismo, porque possibilitava
transacfes relacionadas a viagens, por exemplismiyr negocios, fins educacionais e de
saude, facilitando a vida de individuos que tinlyarma recorrer ao mercado paralelo. Por meio
do mercado de cambio de taxas flutuantes, o tusistsileiro poderia adquirir até US$ 4 mil
para viajar ao exterior, US$ 100 mil para tratametg saide e US$ 500 mil de transferéncia
de recursos advindos de heranca, sendo que, amtesaddo dessa resolucao, isso ndo era
possivel e a moeda estrangeira sé era obtida ncadwmparalelo, sendo considerada uma
pratica ilicita. O autor conclui que essas resagdgdram o primeiro passo para dar inicio ao
processo de liberalizagio mais ampla (SICSU, 2006).

Para ele, desde a abertura da Conta Capital edéma do Balanco de Pagamentos, o
crescimento econdémico foi mediocre e a globalizafjdanceira ndo proporcionou 0s
beneficios prometidos - crescimento e bem-estaalsopelos os tedricos que defendem a
liberalizacao.

Em marco de 2005, foi imposta uma nova regulacamb@l denominada
Regulamento do Mercado de Cambio e de Capitaismbete®nais (RMCCI).

Segundo Laan (2007), esse foi um novo marco reggidano mercado de cambio que
seguiu na direcdo da livre mobilidade de capit&s.Conselhno Monetario Nacional
simplificou a legislagdo cambial com o objetivodisburocratizar e dar maior transparéncia

as transacgfes com os fluxos de capitais. No entaéitoalterou o marco legal, isto é, nao foi
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modificada nenhuma lei. Foram apenas editadas algurasolucdes, por exemplo, a
unificagdo dos mercados de cambio de taxas livdestaxas flutuantes, pois, juridicamente, o
Brasil ainda possuia sistema de taxas de cambitiphasl Permitiu-se também, com essa
modificacdo, o envio de remessas diretas ao ekt precisar mais passar pela conta CC5.
Todas as transacoes teriam de ser cadastradasino Bantral, inclusive valores inferiores a
US$ 10 mil. Anteriormente, via CC5, as transac@esxa desse valor ndo eram cadastradas
(CARVALHO, 2006).

O Regulamento do Mercado de Cambio e de Capitésniacionais foi importante
para consolidar o processo de desregulamentacdmensar o grau de conversibilidade da
Conta Capital. Cabe mencionarem-se algumas medideslizantes. Dentre as mais
importantes, estdo a Resolucdo n° 1.946/92, geeaatt sistematica da conta CC5, e a
Circular n® 3.280/2005, que regulamenta o Mercasl@€@dmbio e de Capitais Internacionais
no Brasil.

Conforme os normativos editados pelo Banco Centdagerva-se que, no periodo
1990-11, tem-se seguido um processo de liberabzdgdluxo de capital. Para Soihet (2002),
o diferencial entre a taxa de juros domeéstica etarnacional foi um dos fatores que

influenciou no aumento dos fluxos de capitais apPsano Real, em 1994.
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4 LIBERAI:IZA(;AO DE CAPITAIS E SEUS DESDOBRAMENTOS: UMA
ESTIMACAO COM VETORES AUTORREGRESSIVOS PARAA ECONO MIA
BRASILEIRA

Nos capitulos precedentes, foi apresentada umeeui literatura sobre o processo
de liberalizac&o financeira. Neste capitulo, pré¢ese investigar empiricamente o resultado
dindmico desse processo sobre as varidveis mac@adas selecionadas e o indice
Bovespa. Ou seja, busca-se o comportamento davemiPIB, taxa de cambio, taxa de juros
e indice Bovespa frente a alteraces do indigerd€ICC) e defacto (IAF).

Para realizar a anéalise empirica, o primeiro pésiscalcular o indice de Controle de
Capitais com base nos normativos editados pelo @&entral, e pelo Planalto e pelos
estudos ja realizados por Soihet (2002), Laan (R@Taan, Cunha e Lélis (2011). Foi
empregada uma metodologia diferente da propostaCpaioso e Goldfajn (1997), a qual
Soihet (2002) e Laan (2007) adotaram como base.

O segundo foi calcular o indice de Abertura Finaacgue tem como base os fluxos
financeiros reais registrados no Balanco de Pagmsmenque estdo disponiveis site de
pesquisa do Banco Central do Brasil.

O capitulo esta estruturado da seguinte formac@osé.1 apresenta a metodologia e
os resultados da formulagéo do indice de cont®leagitais e o indice de abertura financeira;
a secao 4.2 realiza um estudo empirico utilizandwetodologia de Vetor Autorregressivo; a
secao 4.3 apresenta os resultados encontradasutié o indice ICC; e, por fim, a secéao 4.4

demonstra a analise empirica utilizando o indicalaatura financeira.

4.1 INDICE DE CONTROLE DE CAPITAIS E INDICE DE ABERJRA FINANCEIRA:
METODOLOGIA E RESULTADOS

Segundo Edwards (2007), tem sido particularmentafi@ora a construcdo de
indices de controle de capitais, em particulagues permitem estabelecer comparacdes Uteis
entre paises e ao longo do tempo. Muitas deleigautil medidas binarias, restringiersus
liberar, para comparar o grau de controle entqgaéses. Contudo, as pesquisas mais recentes
tém-se desenvolvido no sentido de melhorar a medigdncentrando-se em se afastar da
medida binaria e buscando examinar a intensidasleattroles entre paises.

Para Prasadcet al (2003), os trabalhos empiricos que analisam ogosfale

liberalizacdo das contas capital e financeira darB® de Pagamentos tém utilizado indices
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construidos com base nas restricdes oficiais sobflexo de capital que é relatado ao FMI
pelas autoridades nacionais. O indicador binamoemtanto, mede diretamente controles de
capital, mas ndo captura diferencas na intensidasiges controles.

A construcédo do indice de Controle de Capitaisaézada com base na legislacéo que
controla o fluxo de capitais. Selaive, Veldsquéillena (2008) e Laan (2007) o denominam
uma medida ddure, pois revela informacgdes relativas a legislacdoigqumde restricdes e/ou
liberalizacdo aos fluxos de capital, ou seja, mgdama legislacdo que afetam a entrada e a
saida de capital.

Ja o indice de Abertura Financeira é uma medidatijativa, pois considera os fluxos
nas contas capital e financeira do Balanco de Pag@s, denominada, na literatura, uma

medida dédacto?’

4.1.1 O indice de Controle de Capitais

Para calcular o ICC, foram analisadas as legisehcontradas na base de dados do
Banco Central do Brasil e reite do Planalto. Os dados utilizados sobre os norostséo
mensais. As informacdes referentes ao periodo 0996ram obtidas em Soihet (2002); entre
2001 e 2005, no estudo feito por Laan (2007); eb®@6 e 2007, no estudo realizado por
Laan, Cunha e Lélis (2011); partir de janeiro d®&@ outubro de 2011, os dados da
legislacdo foram pesquisados e atualizados peteicadéssa dissertacio

Apés a catalogacdo dos normativos, realizou-sassificacdo dos mesmos quanto ao
sentido da legislagdo. Portanto, normativos de igeniiberalizante incentivam a
movimentacdo de capitais. J& as normas de serggdotivo reduzem a movimentacdo de
capitais, e, por fim, ha os normativos de sentiulamentar que comunicam um fato, mas, a
principio, ndo tém impacto sobre a movimentacaaajstais, por isso, sdo considerados
neutros. A composicao do sentido totaliza 307 ntwos no periodo de janeiro de 1990 a
outubro de 2011 (Tabela 3), sendo que 32,11% sasedido liberalizante, 11,93% sao
restritivos e 55,96% de sentido neutro.

O proximo passo € a construcédo do indice de CenttelCapitais propriamente dito.

A legislacdo de viés restritivo recebe peso (-13sale viés liberalizante, (+1). Além disso,

2 No original: ‘En la literatura se han seguido aproximaciones gesultan complementarias. Por un lado,
medidas de jure que elaboran indices de aperturaattdo la informacién sobre |as restricciones que la
legislaciéon impone a los flujos de capitales enaatonomia, y 1&s medidas de facto, que pueden ser
asociadas a diferenciales de precio, principalmeagtas de interés y cantidades, usualmente salel@stivos
y pasivos externds(SELAIVE; VELASQUEZ E VILLENA, 2008).

2\Ver APENDICE A — Normativos para formacédo do IC{@r./08-out./11
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quando diz respeito ao Imposto sobre Operacdegétit@ Cambio e Seguro, ou relativas a
Titulos e Valores Mobiliarios (IOF), a legislacdecebe peso (+2) quando tem sentido
liberalizante e (-2) no sentido restritivo.

Para maior entendimento, exemplifica-se o calculo: més janeiro de 1995, as
Circulares n°® 2.538, de 24.01.1995, e n® 2.53925181.1995, tiveram sentido restritivo e
receberam cada uma peso (-1), fechando o més eieojaom peso (-2). Outro exemplo foi o
do més de marco, com medida tanto liberalizantatquastritiva, porém com predominancia
liberalizante. A Portaria do Ministério da Fazeiia n® 095, de 09.03.1995, foi liberalizante;
nesse caso, com a diminui¢cdo do IOF, recebeu p&joAs Circulares n°® 2.546 e n°® 2.547
foram medidas liberalizantes e receberam peso @IResolucdo n°® 2.147, com sentido
restritivo, obteve peso (-1), e a Resolucdo n°&.tém sentido liberalizante, obteve peso

(+1), totalizando o més de marco de 1995 com o (eho

Tabela 3: Normativos para formacao do ICC brasileii990-11

Sentido Normativo Percentual
Liberalizante 105 32,11
Restritivo 39 11,93
Regulamentar 183 55,96
TOTAL 327 100,00

Fonte: Apéndice A; Soihet (2002); Laan (2007); Laamnha e Lélis (2011).
Nota: Normativos mensais de jan./90 a out./11

Portanto, o ICC € a soma mensal dos pesos atdbwicada normativo. A Figura 4
mostra a predominancia do sentido liberalizantéegelacéo pertinente a movimentacéao de
capitais no Brasil, no periodo de janeiro de 198t eados de 2008, quando uma legislacao de
cunho restritivo passou a predominar.

As medidas restritivas foram adotadas devido amss0 de liquidez internacional,
para conter a entrada de divisas e a apreciac8oiaame acaba prejudicando as exportacoes

e 0 crescimento econdmico.
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Figura 4: indice de Controle de Capitais da ecoadimasileira — 1995-11

Fonte: Apéndice A; Soihet (2002); Laan (2007); L&nnha e Lélis (2011).

A Figura 5 mostra o ICC acumulado, e ratifica-deraléncia liberalizante durante o
periodo analisado, sendo o mesmo sentido apont@sldrabalho de Soihet (2002), Oreiro,
Paula e Silva (2004) e Laan (2007). Mas percelm@asamente que, apés a crisesidbprime
de 2008, houve predominancia de medidas restritivas

Uma delas foi a cobranca de Imposto sobre Opesat@€rédito, Cambio e Seguros,
ou relativas a Titulos e Valores Mobiliarfdsobre investimento de curto prazo, ou seja, com
periodo inferior a 360 dias. Esse imposto foi ganster a especulacao financeira e diminuir o
influxo visando mitigar a apreciacao do real freamedOlar.

Portaria do Ministério da Fazenda (MP) n® 202, 868.1995, sobre a taxacdo do IOF sobre captacdo de
recursos estrangeiros com o objetivo de evitarcégg@o cambial. O IOF foi instituido pela Lei n8%4, de
21.06.1994, estabelecendo uma aliquota de 25% solar da liquidacdo da operacédo cambial e, camdo
o art.5°, 8§unico, sendo este um instrumento déigmlinonetaria onde as aliquotas poderéo ser déterde
acordo com a politica econdmica de Governo (MUNHZZ,1).
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Figura 5: indice de Controle de Capitais Acumulbdsileiro — 1995-11

Fonte: Apéndice A; Soihet (2002); Laan (2007); Laamnha e Lélis (2011).

Segundo Munhoz (2011), foram tomadas medidas asgnitares importantes para
restringir os fluxos especulativos de capitaisng@palmente apds a crise dabprime Por
meio do Decreto n° 6.983, de 19.10.2009, sobrepasagdes de cambio para ingresso de
recursos no Pais, realizadas por investidores nggtirds para aplicacdo no mercado
financeiro e de capitais, passou a ser cobradaaliouzota de 2%. Outra medida foi aplicada
pelo Ministério da Fazenda que, via Decreto n°1/.@& 18.11.2009, alterou o Decreto n°
6.306, de 14.12.2007, instituindo a cobranca dguata IOF de 1,5% com o objetivo de
lastrear a emissédo deepositary Receiptwegociados no exterior. Através do Decreto n°
7.412, de 30.12.2010, foi imposta a aliquota desé%e as operacdes de cambio contratado
por investidor estrangeiro para ingresso de resuism 28.03.2011, via Decreto n°® 7.456 do
MF, a aliquota do IOF foi elevada para 6% sobreagdacOes de recursos no exterior, com
prazos inferiores a 360 dias. Mas salienta-se gumedidas adotadas via cobranca de I0F

nao foram suficientes para conter a entrada déats\pi
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Confirma-se a proposicéo de Cardoso e Goldfaj@ )9 sobre a endogeneidade do
controle de capitais: restringe-se a entrada déatagn periodos deoome libera-se em
periodos de crise.

Nesse sentido, Munhoz (2011, p. 5) aponta que] gs proprios movimentos dos
fluxos de capitais influenciam a legislacéo [.s]JAatoridades Monetérias reagem aos efeitos
dos fluxos de capitais criando novos controles.”

4.1.2 O indice de Abertura Financeira

O indice de abertura financeira € uma medida gatimvh denominada na literatura
medida ddacto. Ele € obtido pela soma dos fluxos financeiros mer(skebito, crédito) em
médulo, sendo o montante desses fluxos reais moeta. O resultado dessa soma, o indice

de Abertura Financeira, estd apresentado na Fgura
IAF = |z dos fluxos financeiros --(3)

As contas provenientes da Conta Capital e da Féi@itdo Balanco de Pagamentos
(Quadro 1) utilizadas no célculo do IAF séo:

a) investimento direto;

b) investimento em carteira (portfolio);

c) derivativos;

d) outros investimentos.

¥No original:[...] the endogeneity of capital controls by corsidg a government that sets controls in response
to capital flows. It finds that the government rsastrongly to capital flows by increasing controls inflows
during booms and relaxing them in moments of distre

31 ver ANEXO F — Conta Capital e Financeira (IEC €)Bio Brasil — 1995-11.
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Figura 6: indice de Abertura Financeira (IAF)

Fonte: BACEN (2011a).

Segundo Prates (2008), um conjunto de fatoresnimgeinfluenciou positivamente a
entrada de capitais estrangeiros no Brasil: pagentgs compromissos com o FMI em 2004,
diferencial da taxa de juros, apreciacdo camb@abeomde ofertas publicas iniciais de acdes
(IPOs).

Contudo, a partir de 2004 até o primeiro semektr2a007, a trajetoria do ingresso foi
ascendente, revelando euforia no mercado financ®ioo segundo semestre, a trajetoria
mudou e tornou-se descendente devido a crisildprimee as medidas adotadas para conter

a entrada de capital especulativo, ratificando edidas regulamentares via cobranca do IOF
para restringir o fluxo de capitais.



Quadro 1: Rubricas do Balanco de Pagamentos comiasnéo IAF
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Conta Capital
2845 - Transferéncias unilaterais de capital (tageimensal
2846 - Transferéncias unilaterais de capital (d&=gpemensal
Conta Financeira
Investimento Direto
8188 - Investimento brasileiro direto - IBD (créjit mensal
8189 - Investimento brasileiro direto - IBD (débitanensal
8196 - Investimento estrangeiro direto - IED (ct@di mensal
8197 - Investimento estrangeiro direto - IED (débitmensal
Investimento em Carteira
8215 - Investimento estrangeiro em carteira - I&€djto) - mensal
8216 - Investimento estrangeiro em carteira - |[&€bito) - mensal
2874 - IBC - Total acBes e titulos de renda fixdi¢acao)

2876 - IBC - Acdes de companhias estrangeiras sixellBDR (aplicacdo) - mensal

2879 - IBC - Acdes e titulos de renda fixa - Tdtatorno) - mensal

2881 - IBC - Acdes de companhias estrangeiras sixellBDR (retorno) - mensal

Derivativos
2902 - Derivativos - Ativos (liquido) - mensal
2903 - Derivativos - Passivos (liquido) - mensal
Outros Investimentos
2912 - OIB - Outros ativos LP (liquido) - mensal
2913 - OIB - Outros ativos CP (liquido) - mensal

2914 - Outros investimentos estrangeiros - OIH {ttauido) - mensal

Fonte: BACEN

4.2 ANALISE EMPIRICA UTILIZANDO A METODOLOGIA DE VETOR

AUTORREGRESSIVO (VAR)

Para realizar a analise empirica, o primeiro passmo descrito acima, foi calcular o
indice de Controle de Capitais a partir dos nowoatieditados pelo Banco Central e Planalto
(2011) e através dos estudos realizados por S@@eg), Laan (2007) e Laan, Cunha e Lélis

(2011). O segundo foi calcular o indice de Abertfiaanceira com base nos fluxos

financeiros registrados no Balanco de Pagamentddicpdos nosite do Banco Central do

Brasil (BACEN, 2011a).
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A anadlise empirica dos efeitos do processo dedlizacdo financeira ha economia
brasileira sera realizada utilizando-se a metodaldg Vetores Autorregressivos. Antes de
aplicar o modelo VAR, é necessario verificar-seph@senca de nado estacionariedade nas
séries. Isso é feito por meio dos tegtagmentedickey-Fuller(ADF) e Phillip-Perron (PP)

Em seguida, parte-se para a avaliacdo da estaldl|iddeterminando-se a adequacdo da
estrutura de defasagens do VAR estimado.

Concluida essa etapa, sdo feitas a analise do#tactkss e a interpretacdo das
estatisticas do VAR. Isso ocorre por intermédio fiegdes impulso-resposta, do teste de

Causalidade no sentido @G@angere da analise da Decomposi¢ao da variancia.

4.2.1 O modelo VAR

O modelo Vetor Autorregressivofoi criado na década de 80 com o objetivo de
desenvolver modelos dindmicos com o minimo dei¢ésis, nos quais todas as variaveis
econbmicas fossem tratadas como endogenas. O madiBl@xamina relacdes lineares entre
cada variavel e os valores defasados dela propdie ®das as demais variaveis, impondo
como restricfes a estrutura da economia somergeotha do conjunto relevante de variaveis
e do numero maximo de defasagens envolvidas rexded entre elas. No modelo VAR, cada
variavel é definida como funcdo de seus propridsrea defasados e das demais variaveis
também defasadas (BACEN, 2004; PIRES, 2004).

A discusséo do modelo de Vetores Autorregressioositroduzida por Christopher
Sims (19803, em seu trabalhblacroeconomics and Reality De acordo com Sims (1980),
nao deveria haver nenhuma distingdo entre variaami®genas e exdgenas. Portanto, uma
vez que essa distincado foi abandonada, todas i@veigrsao tratadas como enddgenas.

Segundo Onet al (2006), cada equacado definida no modelo VAR é tegeessao,
por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), de uma rddteada variavel em variaveis
defasadas de si prépria e de outras variaveis agent parte do modelo. Dessa forma, é
possivel verificar-se quais defasagens de umawars®o significativas na determinacdo do
comportamento de outra variavel e vice-versa. Adimmainda, que essa metodologia € Uutil
por possibilitar a analise das rela¢cdes dinamicaie evaridveis endoégenas, sem defiair,
priori, a ordem de determinacédo e causalidade.

%2 para mais detalher ver Denardin (2010).
% Thomas Sargent e Christopher Sims foram agracieatoso Prémio Nobel de Economia em 2011.



53

O modelo autorregressivo de ordprpode ser expresso por um vetor aorariaveis
endogenasX;, conectadas entre si por uma ma#iz

Segue a forma estrutural:

14
AXt == BO + ZBL Xt—i + Bft . (4’)
i=1

onde:
A é a matrin x n que define as restricbes contemporaneas entr@iaseis que constituem o
vetornx 1,;
B, €é o vetor de constantesx 1;
B; sdo matrizes x n;
B é a matriz diagonal x n de desvios-padréo;
€, € 0 vetorn x 1 de perturbacdes aleatorias ndo correlacionaeie si, isto €,
€;~i.i.d.(0;1,).

Para desenvolver-se o0 modelo Vetor Autorregressilgumas hipoteses devem ser
assumidas:

a) as variaveis devem ser estacionarias;

b) os choques aleatoérios séo ruido branco nao austecionados, possuem medias

zero e variancia constante.

De acordo com Asteriou e Hall (2007), quando #es#e tempoy, € afetada pelos

valores atuais e passados xjeey, e a série temporal, é afetada pelos valores atuais e

passados da séng e x;, obtém-se o modelo bivariado dado por:
Ve = Bro—Bi2Xt + V11Ye-1 + Vi2Xe-1 + Uy, ...(5)
Xt = Bao—B21YVe + V21Vi-1 + Va2 Xe—1 + Uy, ...(6)

Reescrevendo o sistema com o uso de algebra rahtrérn-se:

1 ,812] YVt _ ﬁlo] Vi1 V1] [YVt-1 [uYt]
[,321 1 [xt] B2 + V21 Y21] xt—1]+ Uy, (1)
Ou:Bz, =rg+r17,_, +u; ...(8)
aw_|1 ﬁlz] _ e _ ﬁlo] _[Y11 V12 _ [u%]
onde:B = [,321 1 , Ly = [xt], ry = Bao T = []/21 ]/21] eu; = Uy, | ..(9)

Na sequéncia, seguem as equacdes que serdo estiooaa base no modelo geral, na
forma reduzida, ja se levando em consideracdoenagdio das varidveis que serdo utilizadas
no modelo ICC e IAF:



54

ICC, = ayg + a1 1CC_; + a1, PIB_; + ay3CAMBIO,_; + a;,JUROS,_; + a15IBOV,_; + ey ...(10)

IAF; = a g + ay11AF;_; + a1,PIB;_; + a13CAMBIO;_; + a14JUROS,_; + a15IBOV;_; + e ...(11)
Realizou-se o testdugmented Dickey-Fullepara se detectar a presenca de raiz

unitaria e, seguindo os resultados, passou-sea tralas as séries em primeira diferenca.

Assim, pode-se representar 0 seguinte vetor dawasi endégenas utilizados nos modelos

VAR.

Z, = [AICC,APIB,ACAMBIO,AJUROS, AIBOV] ..(12)

Z'. = [AIAF,APIB,ACAMBIO,AJUROS, AIBOV] ...(13)

Portanto, o modelo VAR é considerado um instrumerdequado para analise da
dindmica das variaveis macroecondémicas ao sereos&ga um choque inesperado.

Apresentado o modelo econométrico VAR, a segualisaam-se a descricdo e 0s
resultados do efeito da abertura financeira noiBexgre janeiro de 1995 e outubro de 2011,
sobre as variaveis macroecondmicas selecionad#B,-€&mbio e juros — e o Ibovespa, por
meio dos indices daure (ICC) e deFacto (IAF).

4.2.2 Descricéo das variaveis utilizadas no modeldR

As variaveis utilizadas nesse trabalho sdo sémetehpo com observacdes mensais
(jan./95-out./11) relativas as variaveis ICC, IAHB, taxa de cambio, taxa de juros e indice
Bovespa’ O periodo foi escolhido segundo a disponibilidagedados, por exemplo, os
fluxos de capitais estdo disponiveis no BalancBatgamentos a partir de 1995.

No Quadro 2 encontra-se a sintese da descricavadiaseis e a fonte dos dados. Os
dados primarios para formacao do ICC foram obtatosite de pesquisa do Banco Central do
Brasil (BACEN, 2011a) e do Planalto (2011), e odadasecundarios, nos trabalhos realizados
por Soihet (2002), Laan (2007) e Laan, Cunha esl({@011). Para a formacédo do IAF, foram
utilizadas as contas disponiveis no Balanco de rRagims acessadas side do BACEN
(2011b), assim como a taxa de cambio e a taxards. jA série Ibovespa foi obtida sie de

pesquisa do Ipeadata (2011).

% Ver APENDICE B — Séries de tempo das variaveis,|@E, IBOVESPA, CAMBIO, JUROS E PIB no
Brasil — jan./95-out./11
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Variaveis Siglas Periodos Especificacdo Unidades Medida
Dados mensais da
. © legislacdodummy
Indice de ICC_ACUM | jan./95-out./1]] Indice de Controle de | - ¢orme a norma
Jure Capitais Acumulado . :
editada que varia entre
(-2) e (2)
) Dados mensais em
Indice de Abertura milhdes de dolares
Financeira. Soma (em | americanos (US$)
indice de maodulo) dos registros deContas: 2845, 2846,
Facto IAF jan./95-out./11| entradas e saidas das | 8188, 8189, 8196,
contas Capital e 8197, 8215, 8216,
Financeira do Balanco | 2874, 2876, 2879,
de Pagamentos (Depec) 2881, 2902, 2903,
2912, 2913 e 2914.
indice de acses - Variacdo mensal do
& indice da Bolsa de
Ibovespa - fechamento ~
- s Valores de S&o Paulo
Indice (% a.m.) - Associagéo (Ibovespa)
Bovespa IBOV jan./95-out./11| Brasileira das Entidades$ p ‘ .
Adendo: foram feito
(Ibovespa) dos Mercados . |
) . ajustes para que a data
Financeiros e de Co
Capitais (Anbima) base seja janeiro de
1995.
Produto US$ milhdes, conta
PIB jan./95-out./11] Taxa de crescimento | 4385
Interno Bruto . .
Séries temporais
Taxa de cambio - Livre
Taxa de Ddlar americano u.m.c./US$
L CAMBIO | jan./95-out./11| (compra) - Média de conta 3697
Cambio . L .
periodo — mensal Séries temporais
(Depec)
Taxa de juros Selic 0
Taxa de Juros JUROS jan./95-out.//lacumulada no més /o,a'.m., conta 4.390
(Depec) Seéries temporais

Fonte:BCB (2011a e b); IPEADATA (2011); PLANALTO (2011$OIHET (2002); LAAN (2007) e LAAN,
CUNHA; LELIS (2011).

4.3 MODELO EMPIRICO: RESULTADOS

O VAR é estimado para dois modelos. O primeirosgém@ado com as seguintes
variaveis: o indice de controle de capitais acudwi@C_ACUM), o Produto Interno Bruto
como proxy do crescimento econdmico, a taxa de cambio (CANBKD taxa de juros
(JUROS) e pelo indice Bovespa (IBOV). O segundo etm@ estimado com as seguintes
variaveis: o indice de abertura financeira, o RiBtaxa de cambio, a taxa de juros e o

Ibovespa. A Tabela 4 apresenta as estatisticastdess; e a Figura 7 mostra as variaveis (em
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nivel) utilizadas nos modelos.

Tabela 4: Estatistica Descritiva das variaveis

Descricao ICC_ACUM IAF PIB CAMBIO  JUROS IBOV
Média 77.13861 23255.41 86765.60 1.936135 1.52430325.3863
Mediana 81.00000 14335.58 70251.00 1.843200 1.38000196.5089
Maximo 119.0000 91409.20 209413.0 3.805100 4.26000051.1307
Minimo 19.00000 3874.342 38550.00 0.838800 0.5900006.13356
Desvio padréo 31.52367 18673.25 46120.27  0.679352729885 269.0035

Fonte: BCB (2011a e b); IPEADATA (2011); PLANALTQQ11); SOIHET (2002); LAAN (2007) e
LAAN, CUNHA; LELIS (2011).
Nota: Amostra de 202 observagdes para o period@%aaut./11.

IAF ICC_ACUM
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Figura 7: Variaveis utilizadas nos modelos VAR

Fonte: BCB (2011a e b); IPEADATA (2011); PLANALTQQ11); SOIHET (2002); LAAN (2007) e
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LAAN, CUNHA; LELIS (2011).
4.3.1 Testes de estacionariedade

Uma vez apresentadas as variaveis utilizadas rielmd/AR, o préximo passo €
analisar a estacionariedade das séries. Os teitesdos foram cAAugmented Dickey-Fuller
Phillips-Perron Os testes de estacionariedade sdo pré-requaitogoestimacdo do modelo
VAR. O critério para prosseguir com a analise doRVA que todas as variaveis sejam
estacionarias. Os resultados dos teAf®E e PP estao reportados, respectivamente, na Tabela
5 e na Tabela 6.

Moretti e Toloi (2006) salientam que, em analiseigstica de séries temporais, caso a
série ndo seja estacionaria, sera necessariodrarasf os dados originais. Isso é feito por
meio de diferencas até que a série se torne esézo

Segundo Costa e Baidya (2001), as séries naamséaicis sdo, em geral, integradas de

ordem um, I(1), enquanto as estacionarias saoratdag de ordem zero, 1(0).

Tabela 5: Teste ADF de raiz unitaria para o perjadd95-out./11

L Ne de ADF Valor critico  Ordem de

Variaveis ~ . ~

observacdes (Estatistica - t) 50 Integracéo
D(ICC_ACUM)r, 200 -1.436.495 -3.432.451  1(0)
D(LICC_ACUM)r, 200 -1.866.028 -3.432.452  1(0)
D(IAF)1, 199 -1.544.448 -2.875.898  1(0)
D(LIAF)1, 198 -1.413.103 -2.875.972  1(0)
D(PIB)z, 200 -1.290.319 -2.875.825  1(0)
D(LPIB)z, 200 -1.316.955 -2.875825 1(0)
D(CAMBIO)1, 200 -9.844.379 -2.875.825  1(0)
D(LCAMBIO)1, 199 -8.976.192 -2.875.898  1(0)
D(JUROS), 200 -1.552.196 -2.875.825  1(0)
D(LJUROSY, 200 -1.878.214 -2.875.825  1(0)
D(IBOV)1, 200 -1.046.398 2875825  1(0)
D(LIBOV)1, 200 -1.214.831 -2.875.825  1(0)

Fonte:E-views 5.0.

Nota: 1, estatistica tess@igmented Dickey-Fullecom constante e com tendéncig; estatistica
tess@&ugmented Dickey-Fullezom constante e sem tendéncia; D indica primefesiethca; L indica
logaritmo.
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Tabela 6: Teste PP de raiz unitaria para o pejjau5-out./11

Variavel Ne de . PP Valor critico  Ordem de
observacoes (Adj. Estatistica - t) 5% Integracéo
D(ICC_ACUM)Z, 200 -1.393.520 -2.875.825 1(0)
D(LICC_ACUM)Z, 200 -1.624.603 -2.875.825 1(0)
IAF Z, 201 -6.813.755 -3.432.339 1(0)
LIAF Z,, 201 -7.395.412 -3.432.339 1(0)
D(PIB)Z,, 200 -1.296.574 -2.875.825 1(0)
D(LPIB)Z,, 200 -13.14930 -2.875825 1(0)
D(CAMBIO)Z,, 200 -9.858.205 -2.875.825 1(0)
D(LCAMBIO) Z, 200 -9.002.916 -2.875.825 1(0)
D(JUROSY,, 200 -1.563.178 -2.875.825 1(0)
D(LJUROSY, 200 -1.878.535 -2.875.825 1(0)
D(IBOV)Z,, 200 -1.062.250 -2.875.825 1(0)
D(LIBOV)Z, 200 -1.218.803 -2.875.825 1(0)

Fonte:E-views 5.0Elaborac¢éo propria.

Nota: Z;, estatistica tesBilips-Perron para a estatistica t com constante e com tendéAgia
estatistica tesBilips-Perronpara a estatisticacom constante e sem tendéncia; D indica primeira
diferenca; L indica logaritmo.

Observa-se que, em nivel de significAncia de §%nas as variaveis IAF e LIAF
apresentaram-se estacionarias, em nivel, no P&steu seja, sdo integradas de ordem zero,
I(0), e Enquanto, para as outras, foi necessaaplieaacdo de uma diferenca, ou seja, sO se
tornaram estacionarias em primeira diferenca. $éadanto, integradas de ordem um, I(1)
tanto para o test&DF quanto para o tesiP em nivel e, apos a primeira diferenca, séo 1(0).

Segundo Moretti e Toloi (2006), uma das razbesa patilizar transformacéo
logaritmica é que as séries econdmicas e finarscggelmente apresentam tendéncia, e isso
pode levar a um acréscimo de suas diferencas cpassar do tempo. Outra razdo para se
efetuar a transformacdo é uma distribuicdo dos dauktis simétrico e proximo da normal.
Portanto, aplica-se a série original transformdggaritmica.

A Figura 8 apresenta as variaveis utilizadas nodefos VAR, em logaritmo e em
primeira diferenca. As terminologias DLICC_ACUM, NF, DLPIB, DLCAMBIO,
DLJUROS e DLIBOV representam, respectivamente, éses Iindice de Controle de
Capitais, indice de Abertura Financeira; Produterio Bruto; taxa de cambio; taxa de juros

e Indice Bovespa.
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Figura 8: Variaveis utilizadas no modelo VAR emdonto e primeira diferenca

Fonte: BCB (2011a e b); IPEADATA (2011); PLANALTQQ11); SOIHET (2002); LAAN (2007) e
LAAN, CUNHA; LELIS (2011).

4.3.2 Critério de informacéo para o ICC

Definida a estacionariedade das séries, 0 segpasiso € selecionar o0 modelo para
poder estimar o VAR. Optou-se pelo critério de linfacdo deSchwarz (SC)uja sintese dos
resultados se encontra na Tabela 7, o qual cordeogplmenores valoreksse critério é
definido como a estatistica que maximiza a prolale de se identificar o verdadeiro

modelo dentre os avaliados.
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Nesse estudo, foram utilizadas para a selegéoritéric de informacgdo cinco
defasagens. O critério de informa¢&@ohwarz(SC) apresentou 0os menores valores para as
variaveis LICC_ACUM, LPIB, LCAMBIO, LJUROS e LIBOV,ou seja, um vetor

autorregressivo com uma defasagem VAR (1).

Tabela 7: Critério de informacéo para estimacavAB com o emprego do ICC

Defasagens SC

0 -0.197786

(1) -14.33175
-14.25673
-13.7151
-13.19623
-12.80496

a b~ WODN PP

Fonte:E-views 5.0.
(1) Indica a defasagem selecionada pelo critério.

4.3.3 Teste de estabilidade estrutural para o ICC

Segundo Andrade (2002), as raizes do polindmimataiz associada ao modelo VAR
devem estar no interior do circulo unitario parsegsirar a estabilidade do modelo. A Figura
9 mostra o resultado do teste de estabilidadetesitudo modelo VAR estimaddpara as
variaveis D(LICC_ACUM), D(LPIB), D(LCAMBIO), D(LJURS) e D(LIBOV).

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
15

1.0 o
/ N
0.5 \
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Figura 9: Teste de estabilidade estrutural do n@odAR estimado para o ICC

Fonte:E-views 5.0.

% Ver ANEXO G — VAR estimado (DLICC).
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As funcgbes impulso-resposta mostram o efeito decbhogue em uma determinada

variavel sobre ela mesma e sobre as demais vari@mdbgenas através da estrutura dinamica

de defasagens do VAR. Dessa forma, verificam-seages em cadeia de um determinado

choque (ONGCet al,

2006).

A Figura 10 apresenta o comportamento das vari®@®#8s taxa de cambio, taxa de

juros e indice Bovespa a alteragGes no ICC acuraukesl linhas na cor azul representam a

funcdo impulso-resposta, e as linhas na cor veanelpresentam o intervalo de dois desvios-

padrao.
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Figura 10: Funcao impulso-resposta para o ICC

Fonte:E-views 5.0.
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Observa-se que um choque no ICC gera efeitosiyamssibele mesmo, retornando ao
periodo inercial apds um semestre. O indice cantitel capital gera efeitos oscilatérios com
predominancia negativa sobre o PIB. Portanto, um@omdesregulamentacdo e/ou
liberalizacdo financeira ndo origina um maior cieento econdmico. Alteracdes decorrentes
do aumento do indice de controle de capitais (ICCUM), ou seja, do aumento do processo
de liberalizacao financeira, traz efeitos positisobre o cambio, ou seja, depreciacao da taxa
de cambio em decorréncia do aumento do indice deote de capitais. Um choque na
variavel ICC_ACUM gera efeitos positivo na taxajdes fazendo com que ela permaneca
elevada. O lIbovespa sofre efeito pouco significatimas com predominancia positiva. A
predominancia positiva esta associada a caraataré&tdégena dos controles.

4.3.5 Teste de Causalidade deranger com o ICC

O teste de Causalidade @zanger responde se existe uma relacdo de precedéncia
temporalentre as variaveis econdmicas. A partir dele, &ipebdizer se a variavel X causa
Y, se Y causa X, ou se ha simultaneidade entre sinthaseja, se ha relacdo feedback
entre elas.

Apresenta-se o teste de Causalidade Granger @ 8palntre as variaveis ICC, PIB,
taxa de cambio, taxa de juros e lbovespa, utiliaanda defasagem de acordo com o critério
de informacadgschwarzSC). O valor calculado da estatistica F € maier@uwalor critico no
nivel de 5% de significancia. Portanto, rejeitax$epotese nula ()l e conclui-se:

a) foi possivel achar causalidade unidirecional easevariaveis PIB e CAMBIO,
onde um aumento do crescimento econémico parecedeeaumentos na taxa de
cambio. Logo, o PIB causa, no sentido de Grangeariavel CAMBIO;

b) também se observou causalidade unidirecional eadreariaveis PIB e indice
Bovespa, entdo, PIB causa, no sentido de Grangarjéavel IBOV;

¢) h& unicausalidade entre as variaveis JUROS e CAMBIGseja, variagdes na taxa
de juros parecem preceder variagoes na taxa dea@amb

d) h4 causalidade unidirecional entre as variaveisMB© CAMBIO, portanto, o
indice Bovespa causa, no sentido de Granger, alagambio;

e) a variavel IBOV causa, no sentido de Granger, eavelr JUROS.

Ademais, pode-se afirmar que, no nivel de 95%audianca, o indice de controle de

capitais ndo demonstra resultados significativdsres@s variaveis selecionadas. O valor

calculado da estatistica F € menor que o valacayilogo, aceita-se a hipétese nula)(e
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conclui-se que o indice de controle de capitaisa@@sa, no sentido de Granger, as variaveis

selecionadas.

Tabela 8: Teste de CausalidadeGtangerpara o ICC

Hipdtese nula Observacdo Estatistica F  Probabilidade
DLPIB nédo caus&rangerDLICC_ACUM 200 0.01471 0.9036
DLICC_ACUM néo caus&rangerDLPIB 1.69107 0.1950
DLCAMBIO néo caus&rangerDLICC_ACUM 200 1.72183 0.1910
DLICC_ACUM néo caus&rangerDLCAMBIO 2.78748 0.0966
DLJUROS néo caudarangerDLICC_ACUM 200 2.49739 0.1156
DLICC_ACUM néo caus&rangerDLJUROS 1.95824 0.1633
DLIBOV nédo caus&rangerDLICC_ACUM 200 1.00695 0.3169
DLICC_ACUM néo caus&rangerDLIBOV 0.01664 0.8975
DLCAMBIO néao caus&rangerDLPIB 200 0.49063 0.4845
DLPIB nédo caus&rangerDLCAMBIO 22.5400 4.E-06
DLJUROS néo caudarangerDLPIB 200 8.67761 0.0036
DLPIB nédo caus&rangerDLJUROS 3.61241 0.0588
DLIBOV néo caus#&rangerDLPIB 200 1.93384 0.1659
DLPIB nédo caus&rangerDLIBOV 4.65161 0.0322
DLJUROS néo caudarangerDLCAMBIO 200 5.63610 0.0186
DLCAMBIO néo caus&rangerDLJUROS 2.63211 0.1063
DLIBOV néao caus&rangerDLCAMBIO 200 19.6454 2.E-05
DLCAMBIO néo caus&rangerDLIBOV 0.29304 0.5889
DLIBOV néao caus&rangerDLJUROS 200 19.0302 2.E-05
DLJUROS néo caudarangerDLIBOV 1.17375 0.2800

Fonte:E-views 5.0.
Nota: Foi utilizada uma defasagem (jan./95-out./11)

4.3.6 Analise da Decomposicao da Variancia para €C

Para apreciacdo dos resultados (Tabela 9), milizgde a metodologia VAR, a Analise
da Decomposi¢éo da Variancia mostra a importaneianda determinada variavelquando
se observam erros de previsdo na varigiv@ldemais, constatou-se que variagdes no ICC nao
sdo relevantes para explicar significativamentevasaveis selecionadas (PIB, taxa de
cambio, taxa de juros e indice Bovespa). Essetaggutonfirma-se com o apresentado por
meio do teste de CausalidadeGi@nger. Os resultados mostram que variagdes nas variaveis
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ICC, PIB, taxa de cambio, taxa de juros e Ibovedppendem mais de variagbes do seu
proprio comportamento passado do que de variagdeslemais variaveis apresentadas no
modelo. No decorrer de 10 periodos (meses), obserngue variagcdes na variavel ICC
ajudam a explicar, aproximadamente, 3% do PIB. @bsse também que o ICC ajuda
explicar o comportamento da taxa de cambio em 1,49%CC ajuda a explicar pouco o
comportamento da taxa de juros, alcancando um medede 0,36. Da mesma forma, o ICC

explica apenas 0,25% do comportamento do indice &

Tabela 9: Analise da decomposicao da varianciaac¢@C

a) Decomposi¢éo da Variancia DLICC_ACUM:

Periodo Desvio-padra®LICC_ACUM DLPIB DLCAMBIO DLJUROS DLIBOV
1 0.022590 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 00am
5 0.023628 92.72252 0.166294 1.765202 3.230589 5394
10 0.023629 92.71716 0.167671 1.765317 3.231469 18386

b) Decomposicéo da Variancia DLPIB:

PeriodoDesvio-padrdoDLICC_ACUM  DLPIB  DLCAMBIO DLJUROS DLIBOV
1 0.058528 0.006482 99.99352 0.000000 0.000000 000D
5 0.061660 2.637902 90.94165 0.746915 3.621739 1295
10 0.061664 2.639081 90.93085 0.747494 3.621535 61042

¢) Decomposicéo da Varidncia DLCAMBIO:

Periodo Desvio-padrdoDLICC_ACUM DLPIB DLCAMBIO DLJUROS DLIBOV
1 0.033956 0.029559 4.180829 95.78961 0.000000 00am
5 0.043501 1.492122 16.22974 72.67431 0.211553 29839
10 0.043502 1.493516 16.23032 72.67187 0.211593 92638

d) Decomposicdo da Variancia DLJUROS:

Periodo Desvio-padrdo DLICC_ACUM DLPIB DLCAMBIO DLJUROS DLIBOV
1 0.112140 0.054533 7.102103 1.021685 91.82168 0.000000
5 0.125635 0.363638 9.407693 1.543268 80.37650 8.308900
10 0.125638 0.365981 9.408380 1.544118 80.37213 8.309394

e) Decomposi¢éo da Variancia DLIBOV:

Periodo Desvio-padra®LICC_ACUM DLPIB DLCAMBIO DLJUROS DLIBOV
1 0.109936 0.232911 0.005635 31.12130 0.042858 988%
5 0.113602 0.255478 2.256541 31.41135 0.700594 76648
10 0.113606 0.257563 2.256481 31.41173 0.700616 37862

Ordenagadcholesky DLICC_ACUM DLPIB DLCAMBIO DLJUROS DLIBOV

Fonte:E-views 5.0.



65
4.4 ANALISE EMPIRICA UTILIZANDO O INDICE DE ABERTUR\ FINANCEIRA

4.4.1 Critério de informagédo para medida dd-acto

O critério de informacéo escolhido (Tabela 10)apastimar o modelo VAR com as
variaveis IAF; PIB; CAMBIO; JUROS e IBOV ¢é o dedmmacgdo dé&chwarz (SChortanto,

0 VAR a ser estimado € com duas defasagens, VAR (2)

Tabela 10: Critério de informacao para o modelo \GdR o IAF

Defasagens SC

0 2.576422
-8.779914
(1) -8.826585
-8.324268
-7.911629
-7.547797

a b~ WODN PR

Fonte:E-views 5.0.
(1) Indica a defasagem selecionada pelo critério.

4.4.2 Teste de estabilidade estrutural do modelo V\estimando para o I1AF

A Figura 11 confirma a estabilidade estruturalndodelo VAR® para as variaveis
IAF, taxa de crescimento, taxa de cambio, taxaudesje indice Bovespa ja transformadas
em logaritmo e primeira diferenca.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5

1.0 P

0 ' 5 i /, \\\\

0.0 | ‘
-0.5

-1.04 ~_ .

-1.5
-15 -10 05 00 05 10 15

Figura 11: Teste de estabilidade estrutural do leodAR estimado utilizando IAF

Fonte:E-views 5.0.

% Ver ANEXO H — VAR estimado (DLIAF).
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4.4.3 Fungao impulso-resposta para o IAF
A Figura 12 apresenta a funcédo impulso-resposta adimalidade de averiguar o
comportamento das variaveis PIB, taxa de cambie, de juros, indice Bovespa a alteracdes

no indice de abertura financeira.
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Figura 12: Funcao impulso-resposta para o IAF

Fonte:E-views 5.0.

A analise da funcdo impulso-resposta (Figura 1@3tma que a variagdo no indice de
abertura financeira responde a choques nela mesalindo uma tendéncia de queda.
Observa-se que esse indice afeta negativamembeaadé crescimento econdémico, a

taxa de cambio e a taxa de juros e, positivameritgjice Bovespa.
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Portanto, pode-se concluir que esses resultadagieam, haja vista que o aumento
dos fluxos de capitais esta relacionado a umadaxaros elevada e a uma taxa de cambio
apreciado, e isso gera perda de competitividade @stempresas nacionais e internacionais.
Os investimentos acontecem em patamar inferior @® mpderia ocorrer, 0 que acaba
refletindo negativamente no desempenho da taxarekcimento econdmico representado
pelo PIB. Quanto ao indice Bovespa, jA se esparagaos resultados representassem uma
relacéo positiva com o IAF, haja vista que o aumelos influxos de capitais, em decorréncia
do diferencial da taxa de juros, geralmente sécagiles financeiras de curto prazo aplicados

em Bolsa de Valores.

4.4.4 Teste de Causalidade déranger com o IAF

Para os resultados do teste de causalidadéraeger (Tabela 11) utilizaram-se as
variaveis IAF, PIB, CAMBIO, JUROS e IBOV em loganib, em primeira diferenca e com
duas defasagens de acordo com o critério de inflin&chwarz(SC). Observa-se que,
quando o valor calculado da estatistica F for mad@ogue o valor critico, no nivel de 5% de
significancia, se rejeita a hipétese nulg)(else conclui que:

a) h4 causalidade unidirecional entre as variaveisMBOIAF, onde variagfes dos
fluxos de capitais parecem preceder variacdes dioeirde abertura financeira, ou
seja, o Ibovespa causa, no sentid&denger, o IAF;

b) h& causalidade unidirecional entre as variaveisd?{BAMBIO, entédo, PIB causa,
no sentido déranger, a taxa de cambio;

c) existe unicausalidade entre as variaveis JUROSgp@Irtanto, variacdes na taxa
de juros parecem preceder variacfes na taxa damesgo econdmico;

d) h4 causalidade unidirecional entre as varidveis €IBOV, portanto, a taxa de
crescimento econémico causa, no sentidG@mger, o indice Bovespa;

e) a variavel IBOV causa, no sentido @eanger, a variavel CAMBIO;

f) por fim, variacbes no Ibovespa precedem variacédsxa de juros, ou seja, IBOV

causa, no sentido deranger, o JUROS.

Contudo, pode-se afirmar que, ao nivel de 95%aidianca, o valor calculado da
estatistica F € menor que o valor critico, logejtaese a hipotese nuladi conclui-se que o
IAF ndo causa, no sentido @eanger, as variaveis PIB, CAMBIO, JUROS e IBOV.



68

Tabela 11: Teste de Causalidadeztangercom IAF

Hipotese nula Observagdo  Estatistica F Probabilidade
DLPIB nédo caus&rangerDLIAF 199 2.14022 0.1204
DLIAF ndo caus&rangerDLPIB 0.36629 0.6938
DLCAMBIO néo caus&rangerDLIAF 199 1.41298 0.2459
DLIAF ndo caus&rangerDLCAMBIO 0.53570 0.5861
DLJUROS néo caudarangerDLIAF 199 2.09906 0.1253
DLIAF n&o caus@&rangerDLJUROS 2.56506 0.0795
DLIBOV néao caus&rangerDLIAF 199 4.06363 0.0187
DLIAF néo caus&rangerDLIBOV 0.85179 0.4282
DLCAMBIO néo caus&rangerDLPIB 199 0.75032 0.4736
DLPIB nédo caus&rangerDLCAMBIO 13.3305 4.E-06
DLJUROS néo caudarangerDLPIB 199 3.97476 0.0203
DLPIB ndo caus&rangerDLJUROS 1.95454 0.1444
DLIBOV néo caus#&rangerDLPIB 199 1.45457 0.2360
DLPIB nédo caus&rangerDLIBOV 3.10449 0.0471
DLJUROS néo caudarangerDLCAMBIO 199 2.60279 0.0767
DLCAMBIO néao caus@&rangerDLJUROS 1.39385 0.2506
DLIBOV néao caus&rangerDLCAMBIO 199 7.87127 0.0005
DLCAMBIO néao caus&rangerDLIBOV 0.88052 0.4162
DLIBOV néo caus#&rangerDLJUROS 199 10.2958 6.E-05
DLJUROS néo caudarangerDLIBOV 1.21660 0.2985

Fonte:E-views 5.0.
Nota: Foram utilizadas duas defasagens (jan./951dayt

4.4.5 Andlise da Decomposicéo da Variancia para a\F

Os resultados da andlise da decomposicéo da viarid@ierente as variaveis IAF, PIB,
CAMBIO, JUROS e IBOV em logaritmo e diferenca est@presentados na Tabela 12.
Essencialmente por meio da analise da decompog&&ariancia, observa-se que variacdes
nas variaveis IAF, PIB, CAMBIO, JUROS e IBOV expglia mais a variancia do seu proprio
comportamento do a das demais variaveis.

Mas, ao se analisar a variavel de interesse ncelmod IAF, percebe-se que, no
decorrer de 10 periodos (meses), variagdes no jidam a explicar aproximadamente 0,6%
do comportamento do PIB. Observa-se, também, d&€ ajuda a explicar o comportamento
da taxa de cambio em menos de 1%; o comportamerntiaxd de juros em um percentual de

6,2; e 1,2% do comportamento do indice Bovespa.
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a) Decomposicao da Variancia DLIAF;

Periodo  Desvio-padrdo DLIAF DLPIB DLCAMBIO DLJUROS DLIBOV
1 0.343093 100.0000 0.000000 0.000000 0.0mo00  0.000000
5 0.422205 92.76311 0.918260 1.407048 1.89567 3.315901
10 0.422371 92.72935 0.921979 1.422689

1BR93  3.326604

b) Decomposicéo da Variancia DLPIB:

Periodo  Desvio-padréo DLIAF DLPIB DLCAMBIO DLJUROS DLIBOV
1 0.059400 0.082789 99.91721 0.000000 0.0D000 0.000000
5 0.061643 0.619012 93.57588 0.633681 2.9P196 2.179465
10 0.061646 0.619696 93.56772 0.633807

29970 2.181680

c) Decomposicéo da Variancia DLCAMBIO:

Periodo Desvio-padrédo DLIAF DLPIB DLCAMBIO DLJUROS DLIBOV
1 0.034035 0.224265 4.959314 94.81642 0.0m000 0.000000
5 0.043495 0.903622 17.22168 72.13059 0.20641 9.527696
10 0.043495 0.903961 17.22243 72.12909 027367 9.527738
d) Decomposicao da Variancia DLIJUROS:
Periodo Desvio-padrédo DLIAF DLPIB DLCAMBIO DLJUROS DLIBOV
1 0.109932 4528118 7.443276 0.445850 876827 0.000000
5 0.125603 6.196409 9.522564 0.841695 759357 8.303541
10 0.125624 6.214351 9.523025 0.842823 72418 8.301538
e) Decomposicéo da Varidncia DLIBOV:
Periodo Desvio-padrédo DLIAF DLPIB DLCAMBIO DLJUROS DLIBOV
1 0.109543 0.269491 0.003831 30.57409 0.06198 69.09060
5 0.113610 1.203774 2.345972 30.37796 0.74386 65.35842
10 0.113615 1.206833 2.346390 30.37602

02862 65.35453

Ordenagadcholesky DLIAF DLPIB DLCAMBIO DLJUROS DLIBOV

Fonte:E-views 5.0.
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5 CONCLUSAO

O processo de liberalizacdo financeira das cocap#tal e financeira iniciou-se no
final dos anos 80 e consolidou-se na década de Af).longo desse periodo, foram
introduzidas modalidades diferentes de investingnéo disposicdo de residentes e néo
residentes, no mercado financeiro.

A estabilizacdo econdmica e a melhora da imageBrasil no exterior possibilitaram
gue o fluxo de capitais fosse retomado. A essesi@inou-se a queda dos juros internacionais
no final dos anos 90. Houve um fluxo crescenteagétais internacionais de curto prazo para
o Brasil. A consequéncia dmomde influxos foi a apreciacdo cambial entre 1994fieal de
1998 e a partir de 2004.

Os fluxos de capitais, particularmente os de cpraxo, sdo transagfes volateis e
vulneraveis a mudancgas da taxa de juros internalc®ra choques externos, por exemplo,
uma crise que muda as expectativas dos agentesen@bse que, em momento ligom, ha
um influxo expressivo de capital, porém, em momaeddocrise, as saidas acontecem com
maior intensidade. Os investimentos de curto pe@@ocapitais volateis com possibilidades
de reversao subita e muito sensiveis a mudancagntarais. Nesse sentido, as pesquisas
apontam que ha endogeneidade do controle de capdhre o fluxo de capitais, ou seja, a
regulamentacao sobre 0s capitais muda conformevanmantacao desses.

A legislacdo apresentou um processo de desregulagd® de 1990 até meados de
2008, quando passou a se observar um maior nureamedidas regulamentares restritivas.
O diferencial da taxa de juros é visto como o fatetrerminante para atracdo de capitais
estrangeiros em busca de maiores rendimentosmiPoréluxo de capital em excesso aprecia
a taxa de cambial doméstica e reduz a competiteidkas exportacdes brasileiras. Portanto,
faz-se necessaria a adogdo de medidas que iniletiveeiente a especulagéo financeira.

A metodologia econométrica VAR utilizada nessasealimcdo foi importante para
investigar os efeitos da liberalizacéo financewaBnasil, entre janeiro de 1995 e outubro de
2011, sobre as variaveis macroecondmicas taxaefigrento, taxa de cambio e taxa de
juros, bem como, os efeitos da liberalizagdo sabri@dice Bovespa. Duas medidas de
liberacdo financeira foram empregadas: o indiceatgrole de capitais e o indice abertura
financeira.

A analise conjunta dos resultados permite faZeréncia dos efeitos da liberalizacdo
financeira sobre as variaveis utilizadas no presestudo. Em relagdo ao PIB, decorrente do
impulso no ICC, obteve-se resultado negativo. Ppr@onse analisar a decomposi¢cdo da
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variancia, constata-se que o ICC teve pouca retéavgrara explicar o comportamento do
PIB, quase 3%, e o IAF, menos que 1%. Em outrngles empiricos, tem-se dificuldade de
mensurar uma relacdo robusta entre os efeitosbdealizacéo financeira e o crescimento
econdmico. Na taxa de juros, por sua vez, os eadtobtidos por meio da funcao impulso-
resposta indicam que um choque no ICC e no IAF ataneNo entanto, a andlise da
decomposicdo da variancia, demonstrou poder explicimitado sobre o comportamento
dos juros e também pelo fato de que variacées Goel@o IAF ndo precedem as variacdes
nos juros, como demonstrado no teste de causaliadentido deésranger De qualquer
forma, rejeita-se uma relagéo integra entre libexrgdio financeira e reducéo da taxa de juros;
outrossim, os resultados apontam uma relag&o ymsiti

Ja os efeitos da liberalizacdo financeira sobreambio utilizando o ICC como
variavel explicada e a analise por meio da fungdimuiso-resposta, ratificam que ha relacéo
positiva, ou seja, ha depreciacdo cambial. O ivérobservado quando se utiliza o IAF
como variavel explicada, onde h4 uma relacdo negatiu seja, ha apreciacdo cambial.
Contudo, os resultados obtidos por meio do test€alesalidade d&ranger, variagcdes no
ICC e no IAF ndo precedem as variacdes na taxaiahrd por meio da decomposicéo da
variancia, o ICC demonstrou poder explicativo agehd9% sobre o comportamento da taxa
de cambio, e o IAF, menos de 1%. Por fim, o ICCIAl® sobre o Ibovespa apresentaram
resultados positivos na funcdo impulso-respostdCO e o IAF, por meio do teste de
causalidade d&ranger, ndo precedem as variagcdes do IBOV, e, na arddisiecomposicao
da variancia, o ICC explica apenas 0,25%, e o IjfHaaa explicar 1,2% do comportamento
do Ibovespa.

Contudo, devem-se gerenciar os fluxos financelesarater mais volatil, a fim de se
evitar que a economia fiqgue vulneravel aos acomtios externos, que se tornam mais
evidentes em periodos de crise financeira. InalyvFMI, que advogava pela adocédo plena
de conversibilidade da conta de capitais, passeaanhecer que deve haver um controle dos
mesmos do tipo prudencial, como forma de contepaailacdo em paises emergentes.

O controle de capitais pode ser um mecanismo tengamento desses fluxos para
gue ndo haja impactos negativos maiores na econémpartante é se tomarem medidas que
inibam de forma eficaz a especulagéo financeira cumto de mitigar a instabilidade e
garantir que o processo de liberalizagdo financesduza a instabilidade e favoreca o

crescimento econdmico.
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ANEXO A — Saldo em Transacfes Correntes no Brasilfan./95-out./11
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Fonte: BACEN



ANEXO B - Saldo da Balangca Comercial no Brasil — ja./95-out./11
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ANEXO C - Quadro-resumo de tipos de instrumentos ulizados para controle do fluxo
de capitais e suas respectivas caracteristicas

Carvalho e
Sicsu (2006a)

Controles de
mercado

Controles de

- Cobram-se impostos diferenciados, de aco
com as caracteristicas do fluxo
- Atua via mercado, por exemplo, por meio d

Autores Tipos Caracteristicas Exemplos
Oreiro (2006), - Da maior gutonomla a politicas econdémicas
domesticas:
Carvalho e Permanente . :
N - Reduz a fragilidade externa da economia.
Sicsu (2006a). ; o
- Atua na entrada e saida de capitais.
Oreiro (2006), - Serve para administrar crises no Balanco de
. Pagamentas
Carvalho e Temporario . o AL
N - Evita a apreciacéo da taxa real de cambio
Sicsu (2006a). o
- Controla a entrada de capitais.
Oreiro (2006)
- Malésia

rdoontrole de
saida) e Chile
e(controle na

Pires (2006)

Carvalho
(2006)

Carvalho e
Sicsu (2006a)

Scherer e
Pudwell
(2005)

administrativas
ou controles
guantitativos

Controles
guantitativos

Controles
administrativos

RestricGes
guantitativas
diretas ou
controles
administrativos

Estatico

- Restringe o livre funcionamento dos
mercados

- Os agentes séo proibidos de tomar suas
préprias decisdes

- Imposicao de cotas sobre as operacdes no
mercado de divisas.

- Ha restricao direta a certos tipos de capitai
Conforme, a origem, maturidade e destinac
- 0 controle pode ocorrer de forma parcial oy
total sobre o fluxo.
- proibi a entrada e a saida de capitais, mesf,
que os agentes estejam dispostos a pagar u
valor maior no custo de transacao

- instrumento direto de politica monetéria

- atuacao direta doolicymaker.

- proibe, ou ndo, agentes naoresidentes a
tomarem financiamento no mercado domeést

. . operacOes depen market entrada).
incentivos ou e - . ;
desi : - N&o intervencéo direta gmlicymakemo - O Chile
esincentivos
_ de mercado mercado _ recolh_eu
Modenesi e - Instrumento amplo, pois atuam na entrada,| rdeepdésito
Modenesi : saida, residentes, ndoresidentes compulsorio
Mecanismos de o
(2006) incentivos - Os capitais devem permanecer por, no (sem
minimo, um ano no pais; com isso, incentivarsemuneracao)
Carvalho a permanéncia de capitais de curto prazo a | na entrada,
(2006) ficarem por um periodo maior podendo ser
Indutores de L i
- Tendéncia a atenuar a entrada de capitais deesgatado
mercado . ST ,
curto prazo e a estimular a entrada de capitdisomente apos
Scherer e . de longo prazo. um ano de
Extensivos .
Pudwell permanéncia.
(2005)
Modenesi e
Modenesi Medidas - Ha regulacao direta por parte dos
(2006) policymakersobre os fluxos de capitais

- Proibir
entrada de
capitais de
curto prazo

5. (capital

oespeculativo).
- Fixacéo de
tetos de

norédita

m Tabelamento
de juros.

(continua)
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ANEXO C - Quadro-resumo de tipos de instrumentos ulizados para controle do fluxo
de capitais e suas respectivas caracteristicas

Pires (2006)

- Limita operacfes no mercado de divisas

&

Controles - H& incentivos, conforme o capital que se
qualitativos ou | deseje privilegiar
seletivos - Punir operacdes de curto praporgfélio),
Scherer e : 2 .
com a imposi¢ao de imposto, sem afetar
Pudwell . ~ )
Seletivo operacOes de longo prazo (IDE), pois estas
(2005) : > :
ficam isentas de impostos.
- Coréia
- Restricdo ao movimento de capitais (tipo | (1997), houve
Instrumentos | prudencial) duplo
Carvalho ~ .
de regulagcédo | - Evitar descasamentos no balanco dos ban¢aescasamento
(2006) : . e - |
financeira - Restringir endividamento externo das no balanco dog
empresas domeésticas. bancos (moedz
e prazo).
Scherer e - Ao contrario do estatico, € mais flexivel
Pudwell Dinamico - “Equilibrar” o volume de reservas de divisa
(2005) no pais.

Fonte: OLIVEIRA (2009).



ANEXO D - Nivel de reservas cambiais no Brasil — ja/00-out./11
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ANEXO E - Detalhamento das contas e
Pagamentos

83

subcontas da @ta Financeira do Balanco de

Quadro 3: Contas e subcontas da Conta FinanceBaldnco de Pagamentos

1. Investimento Direto (liquido)

1.1 Investimento brasileiro direto

1.2 Investimento estrangeiro direto
1.2.1Participag&o no capital
1.2.2Empréstimo intercompanhia

2. Investimento em Carteira (liquido)
2.1lInvestimento brasileiro em carteira
2.1.1Ac¢0es de companhias estrangeira
2.1.11Brazilian Depositary Receipts
BDR

2.1.1.2 Demais

2.1.2 Titulos de renda fixa LP e CP
2.1.2.1 Titulos de renda fixa LP

2.1.2.2 Titulos de renda fixa CP

2.2 Investimento estrangeiro em carteir|
2.2.1 Acdes de companhias brasileiras
2.2.1.1 Negociadas no pais
2.2.1.2Negociadas no
(Depositary Receip}s
2.2.2Titulos de renda fixa LP e CP
2.2.2.1Negociados no pais LP e
(liquido)

2.2.2.1.1Titulos de renda fixa LP
2.2.2.1.2Titulos de renda fixa CP
2.2.2.2Negociadas no
(Depositary Receip}s
2.2.2.2.1B6nus LP
2.2.2.2.2Notese commercial papex LP
2.2.2.2.3Titulos de renda fixa CP

3. Derivativos (liquido)

exteri

exteri

4. Outros Investimentos (liquido)

4.1 Outros investimentos brasileiros (liquiddg
4.1.1 Empréstimo e financiamento LP e
(liquido)
4.1.1.1 Empréstimo e financiamento LP
4.1.1.2 Empréstimo e financiamento
(liquido)
s4.1.2 Moeda e depdsito (liquido)
4.1.3 Outros ativos LP e CP (liquido)
4.1.3.1 Outros ativos LP (liquido)
4.1.3.2 Outros ativos CP (liquido)
4.2 Outros investimentos estrangei
(liquido)
4.2.1 Crédito comercial - fornecedores LR
aCP (liquido)

4.2.1.1 Crédito comercial - fornecedores LP

4.2.1.2 Crédito comercial - fornecedores
ofliquido)
4.2.2 Empréstimos e financiamentos LP e

(liquido)

CP2.2.1 Autoridade monetéria (liquido)
4.2.2.1.1 Operacdes de regularizacao (liqui
4.2.2.1.2 Outros empreéstimos LP
4.2.2.2 Demais setores LP e CP (liquido)

04.2.2.2.1 Empréstimos e financiamentos

demais setores LP
4.2.2.2.2 Empréstimos e financ. - dem
setores CP (liquido)

4.2.3 Moeda e depdsito (liquido)

4.2.4 Outros passivos LP e CP (liquido)

4.2.4.1 Outros passivos LP (liquido)

[0S

CP

CP

4.2.4.2 Outros passivos CP (liquido)

Fonte: BACEN



ANEXO F - Conta Capital e Financeira do Brasil — jan./95-out./11
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Fonte: BACEN



ANEXO G - VAR estimado (DLICC)
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DLICC_ACUM DLPIB DLCAMBIO DLJUROS DLIBOV

DLICC_ACUMC(-1) -0.062118 -0.436888 0.162293 0.156 0.076169
t- statistic [-0.86487] [-2.34774] [ 1.50324] [ 0.43795] [ 0.214
DLICC_ACUM(-2) 0.092483 0.057895 -0.008933 0825 0.170305
t- statistic [ 1.49025] [0.36007] [-0.09576] [ 0.40845] [ 038®]
DLPIB(-1) 0.025368 0.146405 -0.237442 -0.314752 0.229121
t- statistic [0.86711] [1.93152] [-5.39942] [-2.16728] [ 1918]
DLPIB(-2) 0.011373 0.026536 0.077185 0.008237 0.169087
t- statistic [ 0.35900] [0.32328] [1.62079] [ 0.05237] [-168D]
DLCAMBIO(-1) 0.083383 0.166023 0.241044 -0.58592 -0.297275
t- statistic [ 1.41988] [1.09116] [2.73064] [-2.00986] [-107]
DLCAMBIO(-2) 0.053259 -0.102733  -0.121101 0.00291 0.236051
t- statistic [1.07181] [-0.79796] [-1.62132] [0.01181] [ 0&12]
DLJUROS(-1) -0.037284 -0.109998  -0.014390 -0.298689  0.006689
t- statistic [-2.46573] [-2.80776] [-0.63310] [-3.97923] [ O@=0]
DLJUROS(-2) -0.024709 -0.017411  -0.012501 -0.056391 -0.059722
t- statistic [-1.71018] [-0.46511] [-0.57559] [-0.78624] [-0B38]
DLIBOV(-1) 0.037034 0.084987 -0.132027 -0.389168 0.111011
t- statistic [ 2.06826] [1.83192] [-4.90526] [-4.37820] [ 1393]
DLIBOV(-2) -0.007353 0.005078 -0.008061 -0.201027  -0.000429

t- statistic [-0.36211] [0.09651] [-0.26411] [-1.99429] [-O4®1]

C 0.005279 0.005374 0.004191 -0.002074 0.008122
t- statistic [ 2.87124] [1.12827] [1.51639] [-0.22724] [ 0A®]
R-squared 0.084781 0.099100 0.389875 0.203270 0.063252
Adj. R-squared 0.036099 0.051179 0.357421 0.160891 0.013425
Sum sq. resids 0.095937 0.644005 0.216768 2.364182 2.272161
S.E.equation 0.022590 0.058528 0.033956 0.112140 0.109936
F-statistic 1.741535 2.068012 12.01335 4.796457 1.269440
Log likelihood 477.5499 288.1000 396.4433 158.7021 162.6523
Akaike AIC -4.688944 -2.784925  -3.873802 -1.484443 -1.524144
Schwarz SC -4.506902 -2.602883  -3.691760 -1.302401 -1.342102
Mean dependent 0.006966 0.005868 0.003475 -0.007925 0.011472
S.D. dependent 0.023009 0.060086 0.042360 0.122420 0.110682
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.85E-13

Determinant resid covariance 1.39E-13

Log likelihood 1533.727

Akaike information criterion -14.86158

Schwarz criterion -13.95137

Fonte:E-Views 5.0



ANEXO H - VAR estimado (DLIAF)
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DLIAF DLPIB DLCAMBIO DLJUROS DLIBOV
DLIAF(-1) -0.591155 -0.003253 -0.008040 0.057398 0.024840
t- statistic [-8.24352] [-0.26205] [-1.13013] [ 2.49804] [ 1481]
DLIAF(-2) -0.237310 -0.001638 -0.001972 0.003234 0.026678
t- statistic [-3.36119] [-0.13403] [-0.28157] [ 0.14295] [ 134D]
DLPIB(-1) 0.808021 0.139173 -0.238738 -0.304826 0.242400
t- statistic [ 1.81542] [ 1.80608] [-5.40699] [-2.13744] [ 1575]
DLPIB(-2) 0.421256 0.021724 0.091377 -0.051343 0.196680
t- statistic [ 0.86302] [ 0.25707] [ 1.88709] [-0.32828] [-12Zzml]
DLCAMBIO(-1) 0.205200 0.174434 0.239779 -0.58883 -0.269744
t- statistic [ 0.23118] [ 1.13507] [ 2.72305] [-2.05981] [-01:8D]
DLCAMBIO(-2) 0.227066 -0.157239 -0.089641 -0.05802 0.213459
t- statistic [ 0.30434] [-1.21729] [-1.21113] [-0.24271] [ OE38]
DLJUROS(-1) -0.503066 -0.104774 -0.010079 -0.323441 -0.017846
t- statistic [-2.10875] [-2.53677] [-0.42590] [-4.23139] [-0420]
DLJUROS(-2) -0.413235 -0.006642 -0.020969 -0.028357 -0.057744
t- statistic [-1.87494] [-0.17408] [-0.95906] [-0.40155] [-0@29]
DLIBOV(-1) 0.706166 0.088895 -0.133072 -0.390226 0.111384
t- statistic [ 2.59960] [ 1.89018] [-4.93818] [-4.48337] [ 1455]
DLIBOV(-2) -0.266926 -0.008905 0.006203 -0.248653 -0.025456
t- statistic [-0.84940] [-0.16367] [ 0.19898] [-2.46947] [-0ZAL]
C -0.005617 0.003248 0.005003 0.000496 0.009737
t- statistic [-0.21477] [0.71744] [ 1.92824] [ 0.05921] [ 160®]
R-squared 0.339201 0.072071 0.387022 0.234341 0.069941
Adj. R-squared 0.304053 0.022713 0.354416 0.193615 0.020470
Sum sg. resids 22.12996 0.663326 0.217782 2.271983 2.255937
S.E. equation 0.343093 0.059400 0.034035 0.109932 0.109543
F-statistic 9.650427 1.460169 11.86993 5.754023 1.413775
Log likelihood -63.82972 285.1587 395.9791 162.6601 163.3653
Akaike AIC 0.752057 -2.755364 -3.869136 -1.524222 -1.531310
Schwarz SC 0.934099 -2.573322 -3.687094 -1.342180 -1.349268
Mean dependent 0.006470 0.005868 0.003475 -0.007925 0.011472
S.D. dependent 0.411266 0.060086 0.042360 0.122420 0.110682
Determinant resid covariance (dof adj.) 4.00E-11
Determinant resid covariance 3.01E-11
Log likelihood 998.6946
Akaike information criterion -9.484368
Schwarz criterion -8.574158

Fonte:E-Views 5.0



APENDICE A — Normativos para formacéo

87

do ICC - jan/08-out./11

Quadro 4: Normativos para formacao do ICC - jand08/11

Decreto 6.339 de 3/1/2008 (Planalto)
Decreto 6.345 de 4/1/2008 (Planalto)
Circular 3.376 de 12/2/2008 (Bacen)
Resolugao 3.543 de 28/02/2008 (Bacen)
Resolucéo 3.540 de 29/02/2008 (Bacen)
Decreto 6.391 de 12/3/2008 (Planalto)
Circular 3.379 de 29/4/2008 (Bacen)
Decreto 6.453 de 12/5/2008 (Planalto)
Resolucéo 3.568 de 29/5/200/ (Bacen)
Circular 3.385 de 30/5/2008 (Bacen)
Circular 3.390 de 27/6/2008 (Bacen)
Circular 3.401 de 15/8/2008 (Bacen)
Decreto 6.566 de 15/9/2008 (Planalto)
Medida provisoria 442 de 6/10/2008 (Planaltg
Resolugao 3.622 de 9/10/2008 (Bacen)
Circular 3412 de 13/10/2008 (Bacen)
Resolugao 3.624 16/10/2008 (Bacen)
Circular 3415 de 17/10/2008 (Bacen)
Decreto 6.613 de 22.10.2008 (Planalto)
Lei 11.803 de 5/11/2008 (Planalto)
Resolucao 3.633 de 3/11/2008 (Bacen)
Circular 3.418 de 4/11/2008 (Bacen)
Circular 3.420 de 13/11/2008 (Bacen)
Circular 3.428 de 24/12/2008 (Bacen)
Resolugao 3.672 de 17/12/2008 (Bacen)
Resolucéo 3.661 de 17/12/2008 (Bacen)
Resolugao 3.657 de 17/12/2008 (Bacen)
Circular 3.430 de 16/1/2009 (Bacen)
Circular 3.434 de 4/2/2009 (Bacen)
Circular 3.435 de 5/2/2009 (Bacen)
Circular 3.436 de 6/2/2009 (Bacen)
Circular 3.437 de 13/2/2009 (Bacen)
Circular 3.442 de 3/3/2009 (Bacen)
Resolugao 3.689 de 4/3/2009 (Bacen)
Circular 3.448 de 26/3/2009 (Bacen)
Circular 3.450 de 3/4/2009 (Bacen)
Circular 3.451 de 3/4/2009 (Bacen)
Resolugao 3.719 de 30/4/2009 (Bacen)
Circular 3.454 de 18/5/2009 (Bacen)
Circular 3.462 de 24/7/2009 (Bacen)
Decreto 6.983 de 19/10/2009 (Planalto)
Decreto 6.984 de 21/10/2009 (Planalto)
Circular 3.474 de 11/11/2009 (Bacen)
Decreto 7.011 de 18/11/2009 (Planalto)

Resolucéo 3.833 de 28/1/2010 (Bacen)
Circular 3.488 de 18/3/2010 (Bacen)
Resolucéo 3.845 de 23/3/2010 (Bacen)
Circular 3.491 de 24/3/2010 (Bacen)
Circular 3.493 de 24/3/2010 (Bacen)
Resolucéo 3.844 de 24/3/2010 (Bacen)
Resolucéo 3.854 de 27/5/2010 (Bacen)
Decreto 7.323 de 4/10/2010 (Planalto)
Resolucdo 3.911 de 5/10/2010 (Bacen)
Resolucéo 3.912 de 7/10/2010 (Bacen)
Circular 3.507 de 8/10/2010 (Bacen)
Decreto 7.330 de 18/10/2010 (Planalto)
Resolucéo 3.914 de 20/10/2010 (Bacen)
)Resolucédo 3.915 de 20/10/2010 (Bacen)
Resolugédo 3.920 de 20/11/2010 (Bacen)
Circular 3.519 de 22/12/2010 (Bacen)
Decreto 7.412 de 30/12/2010 (Planalto)
Circular 3.520 de 6/1/2011 (Bacen)
Lei 12.380 de 10/1/2011 (Planalto)
Circular 3.523 de 14/1/2011 (Bacen)
Resolucédo 3.941 de 17/1/2011 (Bacen)
Carta-circular 3.485 de 28/1/2011 (Bacen)
Circular 3.525 de 10/2/2011 (Bacen)
Resolucédo 3.954 de 24/2/2011 (Bacen)
Circular 3.527 de 3/3/2011 (Bacen)
Circular 3.528 de 23/3/2011 (Bacen)
Decreto 7.454 de 25/3/2011 (Planalto)
Decreto 7.456 de 28/3/2011 (Planalto)
Resolucéo 3.965 de 31/3/2011 (Bacen)
Resolucdo 3.967 de 4/4/2011 (Bacen)
Decreto 7.457 de 6/4/2011 (Planalto)
Circular 3.530 de 7/4/2011 (Bacen)
Decreto 7.458 de 7/4/2011 (Planalto)
Circular 3531 de 13/4/2011 (Bacen)
Circular 3.533 de 25/4/2011 (Bacen)
Carta-circular 3.500 de 25/4/2011 (Bacen)
Circular 3.537 de 25/5/2011 (Bacen)
Circular 3.548 de 8/7/2011 (Bacen)
Medida provisoria 539 de 26/7/2011 (Planaltg
Decreto 7.536 de 26/7/2011 (Planalto)
Resolucdo 3997 de 28/7/2011 (Bacen)
Circular 3.554 de 3/8/2011 (Bacen)
Circular 3.556 de 17/8/2011 (Bacen)
Resolucédo 4.003 de 25/8/2011 (Bacen)
Carta-circular 3.519 de 29/8/2011 (Bacen)
Decreto 7.563 de 15/9/2011 (Planalto)

Fonte: BACEN e PLANALTO.
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APENDICE B — Séries de tempo das variaveis ICC, IAHBOVESPA, CAMBIO,
JUROS e PIB no Brasil — jan./95-out./11

ICC PIB mensal

DATA |Icc | ACUMULADO IAF IBOVESPA | CAMBIO | JUROS | (US$ milhdes)

Jan./95 | -2 19 7747,06 100,00 0,8451 3,37 60155,00
Fev./95 | 0 23 5921,20 84,82 0,8388 3,25 58937,00
Mar./95 | 4 23 8376,05 73,02 0,8874 4,26 64850,00
Abr./95 | 0 23 4698,38 91,62 0,9055 4,26 63576,00
Maio/95| 0 24 7697,39 90,39 0,8954 4,25 63740,00
Jun./95 1 24 10208,99 85,95 0,912 4,04 64547,00
Jul./95 0 22 11741,95 91,01 0,9268 4,02 64725,00
Ago./95 | -2 23 12911,14 99,75 0,94 3,84 65884,00
Set./95 1 23 7397,91 106,84 0,9508 3,32 65823,00
Out/95 | 0 23 11760,85 93,67 0,9587 3,09 67435,00
Nov./95| 0 23 8280,44 98,97 0,9624 2,88 67634,00
Dez./95| 0O 23 9201,27 96,68 0,9673 2,78 63043,00
Jan./96 0 22 9477,98 115,11 0,9735 2,58 63000,00
Fev./96 | -1 22 8230,65 110,03 0,9801 2,35 63660,00
Mar./96 | 0 23 9029,60 109,39 0,9853 2,22 67657,00
Abr./96 | 1 24 6612,04 113,54 0,9894 2,07 67748,00
Maio/96 | 1 24 10582,1% 125,29 0,9945 2,01 70237,00
Jun/96 | 0 24 8414,56 131,40 1,0005 1,98 68864,00
Jul./96 0 24 8019,6D 132,39 1,0061 1,93 73334,00
Ago./96 | 0O 28 5596,95 134,47 1,0126 1,97 75073,00
Set./96 4 28 495491 137,69 1,0185 1,90 73883,00
Out/96 | 0 29 8797,13 138,74 1,0243 1,86 74672,00
Nov./96 | 1 30 11212,14 140,84 1,0296 1,80 73057,00
Dez./96 | 1 30 12820,01 147,75 1,0365 1,80 69083,00
Jan./97 0 31 11490,57 166,25 1,0421 1,73 67444,00
Fev./97 | 1 30 7540,61 183,17 1,0485 1,67 66180,00
Mar./97 | -1 32 7491,3p 186,32 1,0559 1,64 69723,00
Abr./97 | 2 33 8757,97 204,83 1,0601 1,66 71448,00
Maio/97 | 1 36 9940,1% 231,16 1,0675 1,58 73156,00
Jun./97 | 3 36 20872,79 254,58 1,0738 1,61 73196,00
Jul./97 0 36 13849,95 259,29 1,0799 1,60 74341,00
Ago./97 | 0 36 13092,28 212,29 1,0871 1,59 75612,00
Set./97 0 36 10534,99 234,83 1,0928 1,59 76265,00
Out/97 | 0 38 18931,04 177,81 1,0993 1,67 79232,00
Nov./97 | 2 38 13736,7P 184,68 1,1065 3,04 75208,00
Dez./97| 0 38 20368,63 199,31 1,1128 2,97 69468,00
Jan./98 0 37 9153,61 188,94 1,1191 2,67 65186,00
Fev./98 | -1 39 12657,84 204,14 1,1263 2,13 63828,00
Mar./98 | 2 40 20254,28 229,38 1,1329 2,20 69300,00
Abr./98 | 1 40 15550,28 222,74 1,1404 1,71 70265,00
Maio/98| 0 42 12019,60 186,68 1,1473 1,63 72452,00

(continua)
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APENDICE B — Séries de tempo das variaveis ICC, IAFIBOVESPA, CAMBIO,
JUROS e PIB no Brasil — jan./95-out./11

ICC PIB mensal

DATA |ICC | ACUMULADO IAF IBOVESPA | CAMBIO | JUROS (US$ milhdes)

Jun./98 2 42 14104,60 182,46 1,1538 1,60 71380,00
Jul./98 0 45 16015,07 200,66 1,1607 1,70 72782,00
Ago./98 3 45 28769,7R 120,24 1,1709 1,48 73340,00
Set./98 0 45 20561,34 121,53 1,1801 2,49 72870,00
Out./98 0 46 19018,24 129,08 1,1876 2,94 73717,00
Nov./98 1 44 11341,39 157,39 1,1929 2,63 71740,00
Dez./98 | -2 a7 18538,30 122,51 1,2046 2,40 67125,00
Jan./99 3 46 13858,56 118,41 1,5011 2,18 44830,00
Fev./99 -1 a7 15425,03 101,32 1,9129 2,38 44042,00
Mar./99 1 48 13240,76 122,72 1,896 3,33 48717,00
Abr./99 1 48 23464,28 145,81 1,6933 2,35 48739,00
Maio/99| O 50 10283,27 143,35 1,6827 2,02 49104,00
Jun./99 2 52 16103,89 143,32 1,7646 1,67 49351,00
Jul./99 2 54 11843,25 126,21 1,7995 1,66 49250,00
Ago./99 2 54 6692,3(L 122,23 1,88 1,57 50667,00
Set./99 0 54 8814,68 127,33 1,8973 1,49 50708,00
Out./99 0 54 13224,81 129,28 1,9687 1,38 51548,00
Nov./99 0 56 10293,85 155,36 1,9291 1,39 51011,00
Dez./99 2 58 20686,67 201,83 1,842 1,60 48809,00
Jan./00 2 58 10699,712 197,73 1,8029 1,46 48380,00
Fev./00 0 59 9397,27 216,49 1,7745 1,45 50242,00
Mar./00 1 61 10934,37 222,63 1,7412 1,45 53198,00
Abr./00 2 61 17125,4p 191,23 1,7674 1,30 51800,00
Maio/00| O 61 6982,8( 178,06 1,8271 1,49 54255,00
Jun./00 0 61 11960,68 201,31 1,8075 1,39 54787,00
Jul./00 0 64 18133,01 199,18 1,797 1,31 54693,00
Ago./00 3 64 28234,56 208,65 1,8084 1,41 56069,00
Set./00 0 65 7388,01 188,47 1,8384 1,22 54785,00
Out./00 1 66 8971,48 172,13 1,8788 1,29 57103,00
Nov./00 1 66 10384,06 148,43 1,9472 1,22 56074,00
Dez./00 0 68 10379,53 169,13 1,9625 1,20 53597,00
Jan./01 2 68 9573,96 196,76 1,9537 1,27 43441,00
Fev./01 0 68 6241,86 172,74 2,0011 1,02 43659,00
Mar./01 0 68 14084,95 150,40 2,0882 1,26 46872,00
Abr./01 0 68 9964,29 148,05 2,1917 1,19 46749,00
Maio/01| O 69 10863,51 138,76 2,2964 1,34 48350,00
Jun./01 1 71 17222,53 133,35 2,375 1,27 45066,00
Jul./01 2 71 10703,08 121,37 2,4652 1,50 46510,00
Ago./01 0 73 7430,6D 111,29 2,5098 1,60 47640,00
Set./01 2 73 9060,97 86,62 2,6709 1,32 46376,00
Out./01 0 73 8388,4R 90,24 2,7394 1,53 47809,00

(continua)
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APENDICE B — Séries de tempo das variaveis ICC, IAFIBOVESPA, CAMBIO,

JUROS e PIB no Brasil — jan./95-out./11

ICC PIB mensal

DATA |ICC | ACUMULADO IAF IBOVESPA | CAMBIO | JUROS (US$ milhdes)

Nov./01 0 73 10912,00 110,64 2,5423 1,39 47141,00
Dez./01 0 74 14886,03 125,04 2,3619 1,39 44159,00
Jan./02 1 74 7300,61 116,41 2,3771 1,53 38550,00
Fev./02 0 74 6024,53 126,20 2,4188 1,25 38574,00
Mar./02 0 75 9844,2p 122,91 2,3458 1,37 41438,00
Abr./02 1 75 13028,58 122,71 2,3196 1,48 42234,00
Maio/02| O 75 7154,64 112,83 2,4796 1,41 42562,00
Jun./02 0 76 19220,16 89,31 2,7132 1,33 41515,00
Jul./02 1 77 9847,46 72,38 2,9338 1,54 42637,00
Ago./02 1 77 9369,34 72,63 3,1093 1,44 43558,00
Set./02 0 77 6914,07 56,13 3,3412 1,38 43083,00
Out./02 0 77 7108,76 58,12 3,8051 1,65 44816,00
Nov./02 0 79 7367,6p 63,93 3,5756 1,54 43883,00
Dez./02 2 80 10748,13 67,62 3,6251 1,74 41509,00
Jan./03 1 80 5818,68 69,23 3,4376 1,97 43487,00
Fev./03 0 80 3874,34 62,29 3,59 1,83 43387,00
Mar./03 0 81 9358,9p 71,16 3,4461 1,78 45578,00
Abr./03 1 81 6016,11 87,60 3,1179 1,87 45660,00
Maio/03| O 81 7892,54 98,80 2,9549 1,97 46750,00
Jun./03 0 81 10028,47 97,90 2,8824 1,86 45705,00
Jul./03 0 81 6858,6Q2 102,54 2,879 2,08 46381,00
Ago./03 0 82 10488,601 109,96 3,0017 1,77 46834,00
Set./03 1 82 10182,79 119,19 2,922 1,68 47810,00
Out./03 0 84 8018,48 136,74 2,8607 1,64 48629,00
Nov./03 2 85 8257,74 150,72 2,913 1,34 47263,00
Dez./03 1 85 16607,95 165,39 2,9245 1,37 46121,00
Jan./04 0 86 8782,05 166,72 2,851 1,27 50587,00
Fev./04 1 87 8047,86 161,54 2,9295 1,08 49637,00
Mar./04 1 87 8049,1b 165,82 2,9047 1,38 55036,00
Abr./04 0 87 11659,3p 146,81 2,9052 1,18 54093,00
Maio/04| O 89 9303,84 137,16 3,0996 1,23 56260,00
Jun./04 2 91 11295,53 147,05 3,1283 1,23 56200,00
Jul./04 2 92 10043,13 160,04 3,036 1,29 55783,00
Ago./04 1 92 23686,32 165,23 3,0021 1,29 56929,00
Set./04 0 92 9628,594 174,95 2,8903 1,25 57323,00
Out./04 0 93 10143,36 175,82 2,8521 1,21 58271,00
Nov./04 1 94 9071,01L 196,25 2,7852 1,25 57676,00
Dez./04 1 94 17196,60 209,70 2,7174 1,48 55987,00
Jan./05 0 95 6139,03 193,66 2,6922 1,38 68349,00
Fev./05 1 96 12258,21 235,70 2,597 1,22 66465,00
Mar./05 1 96 14566,56 214,08 2,7039 1,53 72903,00
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APENDICE B — Séries de tempo das variaveis ICC, IAFIBOVESPA, CAMBIO,
JUROS e PIB no Brasil — jan./95-out./11

ICC PIB mensal

DATA |ICC | ACUMULADO IAF IBOVESPA | CAMBIO | JUROS (US$ milhdes)

Abr./05 0 96 14806,9p 209,59 2,5784 1,41 73752,00
Maio/05| O 96 9264,87 223,62 2,452 1,50 74511,00
Jun./05 0 96 21467,88 225,86 2,4127 1,59 74728,00
Jul./05 0 96 22523,17 238,75 2,3727 1,51 73092,00
Ago./05 0 100 25038,81 258,51 2,3598 1,66 75915,00
Set./05 4 100 15793,84 299,54 2,2936 1,50 75638,00
Out./05 0 101 14027,85 291,17 2,2557 1,41 76616,00
Nov./05 1 104 15275,86 314,15 2,21 1,38 76233,00
Dez./05 3 104 35634,30 318,53 2,2847 1,47 74236,00
Jan./06 0 104 22307,77 367,30 2,2731 1,43 83296,00
Fev./06 0 105 26026,35 388,64 2,1611 1,15 83411,00
Mar./06 1 106 23617,89 383,76 2,1512 1,42 91587,00
Abr./06 1 107 21197,95 412,50 2,1285 1,08 87997,00
Maio/06| 1 107 29601,80 364,96 2,1773 1,28 92657,00
Jun./06 0 107 27854,98 354,53 2,2475 1,18 91076,00
Jul./06 0 110 15835,27 368,53 2,1885 1,17 92281,00
Ago./06 3 110 23087,20 365,75 2,1551 1,26 95298,00
Set./06 0 111 19654,67 365,73 2,1679 1,06 92015,00
Out./06 1 112 46764,67 397,67 2,1475 1,09 93749,00
Nov./06 1 113 26744,12 422,79 2,1571 1,02 94426,00
Dez./06 1 113 27383,20 450,08 2,1491 0,99 90973,00
Jan./07 0 113 31385,97 454,20 2,1377 1,08 104109,00
Fev./07 0 113 32038,46 455,60 2,0955 0,87 102461,00
Mar./Q7 0 113 44372,39 477,15 2,0879 1,05 113551,00
Abr./07 0 113 36295,46 524,22 2,0312 0,94 111310,00
Maio/07| O 112 46450,44 573,90 1,9808 1,03 116485,00
Jun./07 -1 112 50331,36 612,57 1,9311 0,91 113825,00
Jul./07 0 112 49433,58 626,16 1,882 0,97 114641,00
Ago./07 0 112 40280,56 604,63 1,9652 0,99 118725,00
Set./07 0 112 35802,67 692,48 1,8988 0,80 115989,00
Out./07 0 112 60113,591 788,98 1,8002 0,93 121447,00
Nov./07 0 112 56347,31 774,51 1,7691 0,84 119748,00
Dez./07 0 108 69859,63 778,27 1,7852 0,84 114254,00
Jan./08 -4 109 60944,94 729,51 1,7735 0,93 131546,00
Fev./08 1 110 47920,17 799,54 1,7269 0,80 129539,00
Mar./08 1 111 67205,76 776,84 1,7068 0,84 135900,00
Abr./08 1 114 52149,217 874,28 1,6881 0,90 137712,00
Maio/08| 3 115 56311,76 951,13 1,6597 0,88 140586,00
Jun./08 1 115 91409,20 873,73 1,6181 0,96 139967,00
Jul./08 0 115 73784,16 813,55 1,5906 1,07 142056,00
Ago./08 0 115 85648,10 751,45 1,6115 1,02 143105,00
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APENDICE B — Séries de tempo das variaveis ICC, IAFIBOVESPA, CAMBIO,
JUROS e PIB no Brasil — jan./95-out./11

ICC PIB mensal

DATA |ICC | ACUMULADO IAF IBOVESPA | CAMBIO | JUROS (US$ milhdes)

Set./08 0 115 51976,35 599,02 1,7988 1,10 143076,00
Out./08 0 116 53215,45 373,09 2,1721 1,18 146137,00
Nov./08 1 117 39910,02 351,38 2,2655 1,02 137544,00
Dez./08 1 118 67275,40 341,22 2,3936 1,12 123546,00
Jan./09 1 119 27987,64 370,59 2,3066 1,05 92875,00
Fev./09 1 119 24191,02 359,24 2,3119 0,86 91950,00
Mar./09 0 117 38063,59 384,85 2,313 0,97 101492,00
Abr./09 -2 117 38472,2[7 466,42 2,2051 0,84 100928,00
Maio/09| O 117 41706,20 561,60 2,0601 0,77 117343,00
Jun./09 0 117 54464,26 571,98 1,9568 0,76 121679,00
Jul./09 0 117 56055,71 616,45 1,932 0,79 134478,00
Ago./09 0 117 41250,49 666,07 1,8444 0,69 150128,00
Set./09 0 115 48888,15 735,48 1,819 0,69 171035,00
Out./09 -2 113 57505,11 770,32 1,7376 0,69 169360,00
Nov./09 | -2 113 33804,63 845,04 1,7254 0,66 171880,00
Dez./09 0 112 57084,89 852,57 1,7495 0,73 175248,00
Jan./10 -1 112 30216,17 799,45 1,779 0,66 159686,00
Fev./10 0 111 38830,08 785,59 1,8408 0,59 160444,00
Mar./10 | -1 111 41472,99 857,29 1,785 0,76 178074,00
Abr./10 0 110 37261,26 836,34 1,7558 0,67 174509,00
Maio/10| -1 110 52624,4Y 756,42 1,8124 0,75 176992,00
Jun./10 0 110 37667,85 733,87 1,8057 0,79 174972,00
Jul./10 0 110 39037,70 830,09 1,7688 0,86 175989,00
Ago./10 0 110 37534,94 805,51 1,7588 0,89 178450,00
Set./10 0 106 59852,02 878,95 1,7179 0,85 177473,00
Out./10 -4 105 60791,47 913,40 1,6827 0,81 180186,00
Nov./10 | -1 103 36691,14 859,81 1,7125 0,81 178681,00
Dez./10| -2 106 78104,90 890,45 1,6926 0,93 173232,00
Jan./11 3 105 47687,89 864,82 1,6741 0,86 188952,00
Fev./11 -1 103 42936,56 878,99 1,6672 0,84 191381,00
Mar./11 | -2 98 50355,14 899,53 1,6583 0,92 203155,00
Abr./11 -5 98 59890,3B 907,09 1,5856 0,84 199993,00
Maio/11| O 98 47869,77 871,43 1,6127 0,99 206684,00
Jun./11 0 94 46181,32 855,60 1,5862 0,96 202405,00
Jul./11 -4 94 49269,19 818,40 1,5631 0,97 202077,00
Ago./11 0 92 40215,79 769,70 1,5962 1,07 209413,00
Set./11 -2 92 33568,02 650,61 1,749 0,94 205428,00
Out./11 0 92 30350,7/6 715,99 1,7719 0,88 208465,00

Fontes: ICC e ICC acumulado (calculo proprid) (calculo préprio e dados primarios do BACENjovespa
(IPEADATA e célculo proprio). Taxa de Juros, taxeaadmbio e PIB (BACEN)



