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Resumo Este artigo analisa os impactos colaterais do processo de integracao fi-
nanceira do Brasil. Para tanto, o principal aspecto analisado foi o comportamento
da volatilidade do Produto Interno Bruto (PIB) entre 1980 e 2009. A analise dividiu
o periodo em quatro subperiodos, cada um incorporando ao menos uma mudanca
institucional ou de politica econdmica relevante. Os resultados indicaram uma redu-
¢do sistematica da volatilidade do PIB brasileiro apds 1991, periodo a partir do qual
o Pais é considerado financeiramente integrado ao resto do mundo, e a hipotese de
significancia estatistica da mudanga de comportamento da volatilidade é confirmada
por um modelo GARCH.
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Abstract: This article aims to analyze the collateral impacts of the Brazilian finan-
cial integration process. In order to reach this goal, the main considered aspect was
the behavior of the GDP volatility between 1980 and 2009. The analysis divided
the series in four sub periods with at least one relevant political or institutional
change in each one of them. Results indicate a systematic decrease in Brazilian
GDP volatility after 1991, period in which the country is considered financially
integrated with the rest of the world. A GARCH model confirms that changes in
the volatility behavior are significantly different from zero.
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Introducao

O novo ciclo de integragao financeira iniciado na segunda metade da década
de 1980, incrementando o fluxo de capitais internacional revigorou o debate
acerca dos efeitos deste processo sobre o desempenho econémicos dos paises.
O debate académico se divide entre os que acreditam que a maior liberdade
dos fluxos de capitais é uma poderosa ferramenta para aumentar a eficiéncia
da alocacao de recursos produtivos, e aqueles que créem que este processo é
o principal responsavel pelas crises financeiras e fugas de capitais ocorridas
nos paises em desenvolvimento neste mesmo periodo.

O primeiro grupo corrobora as previsdes do modelo neoclassico, introduzido
pelo seminal artigo de Solow (1956), apontando beneficios inequivocos para
os paises que ampliavam seu grau de abertura financeira, principalmente os
paises em desenvolvimento que seriam os grandes receptores desse fluxo.
Pelo modelo neoclassico, a integracdo financeira, representada pelo grau
de liberalizacio da conta de capital, permitiria uma aloca¢ao mais eficiente
dos recursos gerando uma série de beneficios. De acordo com esse modelo,
os recursos deveriam fluir dos paises desenvolvidos, abundantes em capi-
tal, nos quais os retornos sao baixos, para os paises em desenvolvimento,
naturalmente com caréncia de capital e que, portanto, ofereceriam maiores
retornos para esse fator. O fluxo de recursos reduziria o custo do capital e,
assim, estimularia um aumento temporario nos investimentos que elevaria
permanentemente sua renda'. Essa posicio aparece em diversos estudos,
entre eles Fisher (1998), Obstfeld (1998), Rogoff (1999) e Summers (2000).

Por outro lado, outros autores (Rodrik, 1998; Eichengreen, 2001; Edison
et al., 2004) argumentam que o modelo neoclassico tem validade somente
quando se assume que nao existem outras distorcées na economia, exceto
barreiras ao fluxo de capitais. Ou seja, 0o modelo estaria partindo de hip6teses
muito simplificadoras, uma vez que paises em desenvolvimento apresentam
uma série de outras imperfeicdes que podem afetar seu crescimento. Rodrik
(1998) argumenta que as evidencias empiricas nao confirmam a existéncia de
correlacao positiva entre abertura da conta de capital e a taxa de crescimento
do pais. No entanto, afirma que os custos da abertura de capital sao claros e
aparecem na forma de crises externas recorrentes.

Edison et al. (2004) e Prasad et al. (2003) elaboraram revisoes da literatura
acerca do tema, e constataram que apenas trés estudos do conjunto revisado
apresentavam correlacdo significativa entre integracao financeira e crescimen-

1 Feenstra e Taylor (2008) chamam o modelo neocléssico de modelo “ingénuo”. Os autores mostram que o
modelo considera hipbteses que ndo sido verdadeiras e que isso altera algumas das suas mais importantes
conclusdes. A principal falha é considerar que os paises possuem as mesmas fun¢ées de producio, quando
na prética isso néo é verdadeiro. Com func¢des de producio diferentes, o produto marginal do capital pode
ndo ser maior nos paises em desenvolvimento do que nos desenvolvidos, para diferentes niveis de capital per
capita. Diversos fatores podem afetar o produto marginal do capital, entre eles a qualidade das institui¢des e
do capital humano. Esta é uma das possiveis razdes para o baixo fluxo de capitais migrando dos paises ricos
para os em desenvolvimento.
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to economico?. Esse tltimo conclui categoricamente que a literatura econ6mi-
ca sobre o tema, até aquele momento, nao fornecia evidéncias robustas que
permitissem afirmar que a maior abertura financeira de um pais aumentaria
a sua taxa de crescimento.

Henry (2006), entretanto, critica essa conclusao com um argumento bastante
perturbador. Sua argumentacao é que muitos estudos empiricos nao encon-
tram evidéncias de relacio positiva entre integracao financeira e crescimento,
mas o grande ponto é que estes estudos nao sdo construidos adequadamente
para testar a validade da teoria neoclassica. A maioria deles faz meramente
regressoes cross-section entre abertura da conta de capital e crescimento, mas
testando efeitos nas taxas de crescimento de longo prazo para uma amostra
de paises. Acabam testando, portanto, efeitos permanentes nas taxas de cres-
cimento dos receptores do capital, e ndo variagdes temporarias como sugere
o modelo neoclassico. Neste, o que muda de forma permanente é o nivel de
renda per capita, mas nio a sua taxa de crescimento.

Por sua vez, Kose et al. (2006) argumenta que a contribuicdo da abertura
da conta de capital pode trazer beneficios para o crescimento econémico de
maneira indireta. Ou seja, os beneficios nao viriam pelos canais amplamente
defendidos, como o aumento de recursos para financiamento de investimen-
tos domésticos (argumento da eficiéncia alocativa que esta na esséncia do
modelo neocléssico). Assim, o que os autores argumentam é que a integracao
financeira gera um conjunto de beneficios colaterais potenciais como, por
exemplo, desenvolvimento do setor financeiro, disciplina na politica macro-
econOmica, aumento da eficiéncia em funcdo do acirramento da competigao
entre as empresas e melhores praticas do setor ptiblico. Essa é uma possivel
explicacao do porqué muitos estudos indicam auséncia de relacao entre aber-
tura de capital e crescimento, quando variaveis que controlam alteracoes nos
canais apresentados acima sao introduzidas no modelo. Seguindo a mesma
logica da existéncia de efeitos diretos e indiretos relacionados a integracao
financeira, Ranciere et al. (2006) encontram evidéncias que apontam para
impactos positivos sobre a taxa de crescimento do PIB (chamado de efeito
direto), mas efeitos negativos em funcdo do aumento da propensao a crises
financeiras (chamado de efeito indireto)3. Os autores concluem que os efeitos
positivos sobre o crescimento superam largamente as perdas associadas a
ocorréncia de crises financeiras.

Além disso, Kose et al. (2006) conseguem fechar algumas lacunas importantes
daliteratura relacionada aos impactos da integracao financeira que estimulam
posicoes divergentes quanto aos seus beneficios e custos. Em primeiro lugar,
estabelecem uma relacao entre efeitos da integracio financeira e seus aspec-
tos institucionais. Em principio, os efeitos podem ser positivos ou negativos,

2 Edison et al. (2004) revisa dez estudos e Prasad et al. (2003) revisa quatorze pesquisas que examinam as
relagdes entre abertura de capital e crescimento.

3 Kaminsky e Reinhart (1998) e Demirguc-Kunt e Detragiache (1998 apud RANCIERE et al. 2006) encontram
evidéncias que h4a aumento da propensao a ocorréncia de crises bancarias e monetarias apos a integracao
financeira.
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no que tange a reducdo de risco e alocagao de recursos, mas dependendo da
qualidade das instituicoes locais e politicas macroecondmicas adotadas, a
probabilidade do efeito ser positivo pode variar. Em segundo lugar, o hori-
zonte temporal da analise passa a desempenhar um papel fundamental para
se computar os ganhos ou perdas do processo.

Quando passamos a considerar que os efeitos de curto prazo e de longo prazo
do processo de integracdo financeira podem ser distintos, a argumentacao
aparentemente contraditoria dos paragrafos acima passa a ter uma légica mui-
to interessante. Uma parte importante da literatura entende que os maiores
beneficiados com a intensificacdo da integracao financeira sao os paises em
desenvolvimento de renda média ou, alternativamente, considerados de nivel
institucional intermediario#. Isso significa que paises que possuem instituicoes
solidas (mercado financeiro desenvolvido e seguranca juridica dos contratos),
assim como aqueles que adotam politicas macroeconémicas sélidas (inflacao
baixa, equilibrio fiscal, livre comércio) tendem a capitalizar bons frutos com
a integracao, enquanto que os paises que ainda nao alcangaram esse estagio
tendem a sofrer oscilagdes bruscas no seu nivel de renda e aumentam a pro-

babilidade de sofrerem crises financeiras de grandes proporcoes.

Nestas condi¢oes, os paises deveriam primeiro desenvolver suas institui¢oes
e adotar politicas macroecondmicas sblidas antes de promover a integracao
dos seus mercados financeiros. Entretanto, se a abertura financeira funcionar
como um catalisador de reformas, os paises podem absorver os ganhos da
integracdo, mesmo que se tenha um custo inicial (aumento da volatilidade
de variaveis econOmicas). Neste caso, mesmo que num primeiro momento
o pais observasse o lado negativo do processo, como flutuacoes bruscas de
cambio, oscilagdes da renda e do consumo, a longo prazo, esse mesmo pro-
cesso acabaria por incentivar as reformas que promoveriam aperfeicoamentos
institucionais que fariam com que a face positiva da integracao predominasse.
A construcao de instituicoes solidas, disciplina de mercado e desenvolvimento
do setor financeiro tomam tempo, e estes sao importantes canais pelos quais
crescimento econémico originado pela entrada de capitais se manifestas.

Com isso, em termos teoricos, podemos conviver com situacées em que a
integracdo causa crises e casos em que temos efeitos positivos, como acele-
racao do crescimento econdmico e reducio da inflacao. Entretanto, no caso
dos paises em desenvolvimento, podera haver um predominio dos efeitos
negativos no curto prazo, mas no longo prazo, uma vez que o pais tenha tido
tempo suficiente para promover as reformas pro-mercado necessarias, os
efeitos positivos devem prevalecer.

O objetivo deste estudo é analisar se o caso brasileiro pode ser um exemplo

de pais em desenvolvimento que sofre o processo de crise e adaptagio ao
4Ver Prasad et al. (2006).

5 Cipriani e Kaminsky (2006) afirmam que os mercados financeiros se tornam menos erraticos ap6s a integracao
financeira. Kose et al. (2009) destacam o papel das institui¢des para o desempenho econdmico. Mishkin (2006)
apresenta uma ampla revisao desta literatura.
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mercado de capitais integrado descrito pela teoria dos efeitos colaterais da
integracao financeira. Sera que o processo de integracao do Brasil pode ser-
vir de referéncia para a defesa da tese de que os paises em desenvolvimento
tendem a ter beneficios a longo prazo, decorrentes do processo de integracao
financeira? Centraremos a analise no comportamento da volatilidade do
PIB, mas também iremos registrar se houve alguma alteracio significativa
na conducdo da politica econdmica apos o periodo em que o pais passa a ter
fluxo de capitais livre.

Outros estudos ja abordaram os impactos do processo de abertura financei-
ra ocorrido no Brasil nas tltimas décadas, mas nenhum enfatizou os seus
impactos indiretos, apesar de alguns de seus aspectos serem considerados
marginalmente. Goldfajn e Minella (2005) fazem uma excelente analise de
fatos estilizados relacionados as alteracoes das regras de controles de capitais
e ao comportamento dos fluxos de capitais a partir da década de 9o até 2004.
Os autores observam que ocorreu uma mudanca significativa nos padroes
de acumulacao de divida externa ap6s a abertura, e principalmente apds
a migracio para o regime de cambio flutuante. O efeito foi uma acentuada
reduco na emissao de titulos de divida externa pelo setor privado, em funcao
da prépria reducao da oferta de recursos, mas também pela eliminagio das
garantias implicitas de paridade para os tomadores, que viam na flutuacao
do cambio mais um elemento de risco.

O estudo também aponta uma alteracdo significativa no perfil do financia-
mento externo, com os fluxos de investimento externo direto superando os
investimentos em portfdlio. Estes fluxos de entrada financiaram predomi-
nantemente os déficits em conta-corrente do periodo. A anélise abordou um
dos aspectos propostos no nosso estudo. Observou-se que a volatilidade do
consumo agregado (medido em percentual do PIB) foi menor do que nos anos
80. Por fim, o estudo apontou as principais causas de interrupcoes bruscas
no fluxo de capitais. Os principais fatores sdo de ordem doméstica, como o
aumento do risco pais (medido pelo Emerging Markets Bond Index - EMBI)
uma vez que acaba induzindo reducao da entrada de capitais, aumento da taxa
de juros, moeda mais depreciada e queda no produto. Os autores concluem
que estas sao evidéncias da importancia de se construir bons fundamentos
nos paises emergentes.

Carvalho e Garcia (2006) mostram, a partir do caso brasileiro, que controles de
capitais acabam sendo pouco eficientes em paises cujos mercados de capitais
sao sofisticados. Conclusao semelhante chegam Cardoso e Golfajn (1998). Os
autores mostram que o governo brasileiro reage fortemente aos movimentos
de capital, aumentando as restri¢oes a entrada em momento de forte influxo
de capital e reduzindo estas restricoes em momentos de escasses de recursos,
mas que estas restri¢oes sdo parcialmente eficazes para alterar os niveis e a
composicao destes fluxos sem, entretanto, gerarem efeitos de longo prazo.
Garcia e Barcinski (1998), estudando os determinantes do fluxo de capitais
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para o Brasil, concluem que até 1998 o diferencial de taxas de juros entre o
Brasil e o resto do mundo foi o fator determinante para a atracao do enorme
volume de capital registrado, e que os controles de capitais aplicados foram
somente em parte eficazes. A mesma conclusao é encontrada em Garcia e
Valpassos (1998).

Pires (2006) conclui que a abertura financeira ocorrida no Brasil implicou
na imposicao de limites a utilizacdo da politica fiscal para intervir nos ciclos
econdmicos. O governo passou a adotar uma politica fiscal mais conservadora.

Recentemente, Téfoli et al. (2008), utilizando uma mostra de empresas
brasileiras de capital aberto, encontram evidénciasde de que apds a abertura
financeira houve um aumento médio de aproximadamente 1,7% ao ano na
taxa de crescimento do estoque de capital das firmas, principalmente devido
a queda do custo do capital acionario. Ou seja, encontram evidéncias dos
movimentos da eficiéncia alocativa demonstrados no modelo neocléssico. En-
tretanto, embora encontrem evidéncias da alocacio eficiente entre o exterior
e o Brasil, ndo conseguem obter evidéncias favoraveis de alocacio eficiente
entre os setores da economia brasileira.

Este artigo esta organizado da seguinte forma. Além desta introducao, na
segunda sec@o faremos uma breve descri¢ao dos resultados apontados pela
teoria no que se refere aos efeitos indiretos da integracdo financeira. Na
terceira secao apresentaremos os testes empiricos para o caso brasileiro. Por

fim, na sec@o quatro apresentaremos nossas consideracoes finais.

1. Efeitos indiretos da integracao financeira

Henry (2000a), ao buscar explicacdo para o aumento dos precgos dos ativos
nos paises que promovem abertura financeira, argumenta que a mudanca de
uma economia financeiramente fechada para outra com abertura da conta
de capital, normalmente coincide com quatro reformas: (1) estabilizagao
macroecondmica, (2) abertura comercial, (3) privatizacoes e (4) reducao de
controles de cAmbio. O autor também chama atencdo para o fato dos testes
tradicionais ndo controlarem para os efeitos indiretos da abertura de capital,
e com isso gerarem estimadores enviesados, na medida em que parte dos
efeitos da abertura seria responsabilidade das reformas ocorridas ao mesmo
tempo ou nos periodos subseqiientes ao fato. Desta forma, o referido artigo
reforca a idéia de que existe uma relacdo entre a abertura da conta de capital
e a probabilidade de ocorrerem reformas no pais e que pelo menos parte
dos resultados observados nas taxas de crescimento pode derivar destas
transformacdes. A importancia destas reformas ja foi apresentada por uma
série de estudos. Os efeitos benéficos sobre precos dos ativos, investimento e
crescimento, derivados da estabiliza¢io da inflagdo, por exemplo, foram con-
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firmados em Easterly (1996), Bruno e Easterly (1998), Calvo e Végh (1998),
Henry (2000Db) e Fischer et al. (2002). Por sua vez, os impactos da abertura
comercial sao abordados por Sachs e Warner (1995), Krueger (1997/1998),
Frankel e Romer (1999) e Wacziarg e Welch (2003). Por fim, os efeitos das
privatizacoes foram tratados por Megginson (2001).

Pela l6gica descrita acima, os efeitos da abertura da conta de capital ndo sao
imediatos, uma vez que os canais que potencializam os beneficios da integra-
c¢do sdo indiretos, fundamentalmente derivados de processos de reformas es-
truturais. A aceleragio das taxas de crescimento ocorre com alguma defasagem
de tempo. Portanto, o tempo médio entre a abertura financeira e a aceleragao
da taxa de crescimento dos paises pode estar relacionado a resisténcia dos
paises em levarem adiante seus processos de reformas.

A anélise segue argumento semelhante ao proposto por Krugman (2002), que
defende que, alongo prazo, a integracao tende a resolver os problemas que cria
inicialmente, como, por exemplo, aumento da volatilidade da entrada e saida
de recursos e oscilacao do consumo. Martinez et al. (2004) argumentam que
as crises sdo o preco que se paga para ter rapido crescimento uma vez que a
garantia dos contratos esteja estabelecida. Argumentos semelhantes sdo apre-
sentados por Kaminsky e Schmukler (2003) e Bussiere e Fratzscher (2004).

Seguindo esse conjunto de evidéncias, poderemos ver coexistindo dois feno-
menos. Nos periodos proximos a abertura financeira (tanto antes como de-
pois), tenderiamos a observar, principalmente nos paises em desenvolvimento,
aumento na volatilidade de algumas variaveis econémicas importantes como
Produto Interno Bruto, taxa de cambio e resultado do Balanco de Pagamentos.
Entretanto, ao longo do tempo observariamos uma tendéncia de reversao deste
processo. Além da reducao da volatilidade destas variaveis para patamares
inferiores aos observados antes da integragdo, também deveremos observar
indicadores que mostram evolucdo na conducao da politica macroeconémi-
ca como reducao das taxas de inflacio, reducio do déficit e endividamento
publico, reformas institucionais e maior integracdo comercial.

Portanto, ao obtermos evidéncias de que tanto os aspectos positivos quanto
os negativos da integracao financeira podem ocorrer, mas em periodos de
tempo distintos, o estudo contribui para a literatura na medida em que mostra
que os resultados obtidos até o0 momento podem, em grande medida, estar
corretos mesmo que apontem para conclusoes distintas, simplesmente pelo
fato de capturarem momentos distintos dos impactos do processo.

Quando trazemos a baila a importancia do horizonte de tempo para as conclu-
soes do modelo, fica evidente a necessidade de abandonarmos os tradicionais
modelos cross-section e passarmos a trabalhar com modelos que considerem
as flutuacées ao longo do tempo das variaveis econdmicas, ou seja, surge a
necessidade de estimarmos esse processo com modelos de série de tempo ou
dados de painel. A proxima se¢do apresenta qual sera o procedimento utilizado
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para a abordagem empirica que faremos para o caso brasileiro.

2. Estudo do caso brasileiro

Nesta secdo, levantam-se evidéncias de que o processo de integracao do Brasil
respeita a logica descrita pelos modelos tedricos estudados. Apods a abertura
financeira observa-se a reducao da volatilidade da taxa de crescimento da eco-
nomia. Adicionalmente, ocorre uma série de alteracoes de politica econémica

apos a abertura do mercado brasileiro aos fluxos de capitais internacionais.

2.1 Historico da Abertura Financeira do Brasil

De acordo com Nazmi (1998), ap6s movimentos oscilantes de incentivos e res-
tri¢des a entrada de capital no Brasil no periodo pos-guerra, durante o governo
de Jodo Goulart, reconhecidamente um presidente com perfil nacionalista,
é criada a legislacdo basica que governa os fluxos de capitais no Brasil até os
dias de hoje. A Lei n® 4.131, que foi promulgada em 1962, estava alinhada com
os conceitos politicos do presidente, e tinha o objetivo de reduzir o papel do
capital estrangeiro no Pais. Essencialmente, a legislacio exigia que o capital
estrangeiro fosse registrado para que tivesse o direito de ser remetido para
o exterior, mediante pagamento de impostos, além da imposi¢ao de limites
como o teto de 10% do lucro remetido para o exterior, conforme Goldfajn e
Minella (2005).

Ap0s o golpe militar de 1964, a orientagao da politica econdmica muda e passa
aestimular a entrada de capitais estrangeiros, reduzindo restri¢oes a remessa
de lucros, oferecendo garantias contra desvalorizacao cambial, e redugio de
impostos. Politica que praticamente dobrou o volume de Investimento Direto
Estrangeiro (IDE). Entretanto, de maneira geral, o permanente problema
de Balanco de Pagamentos do Pais e a cultura nacionalista mantiveram em
vigor uma legislagdo pouco amigavel ao capital estrangeiro. Mesmo apoés o
final das administracGes militares, em 1986, esta logica fica consolidada na
constituicao de 1988, que cria “salvaguardas” contra o capital estrangeiro.
O art. 321 permite que o capital estrangeiro seja nacionalizado “por meios e
formas a serem definidas” mediante aprovacao do congresso nacional. O art.
322, por sua vez, cria um novo teto a remessa de lucros e obriga as empresas
multinacionais a informarem o valor exato do valor remetido.

Ainda segundo Goldfajn e Minella (2005), a primeira mudanca significativa
na legislacao orientada para o relaxamento das restricoes aos fluxos de ca-
pitais ocorreu em 1987, quando a entrada de capitais passou a ser permitida
através de empresas de investimento estrangeiras, fundos de investimento
de capital estrangeiro, e portfélios de acoes e titulos (os chamados Anexos I
e IT). Outras mudancas se seguiram, sendo que um ponto de inflexdo ocorre
em 1991, quando investidores institucionais estrangeiros ficam liberados para
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operarem no mercado de securities (o chamado Anexo IV).

Além desta, outras alteracoes importantes ocorreram no inicio da década de
90 como: (1) reducdo no imposto sobre a remessa de lucros e dividendos; (2)
permissao para a utilizagao de titulos da divida externa do governo federal
denominados em moeda estrangeira no Programa Nacional de Privatizacdes;
(3) autorizacdo para investidores estrangeiros representados por fundos,
companhias de investimento, e investidores institucionais a operarem nos
mercados de opcoes e futuros para securities, cambio e taxas de juros; e (4)
autorizagdo para a emissao no exterior de debéntures e Depositary Receipts
representando Securities brasileiras, como ADR (American Depositary
Receipts).

Goldfajn e Minella (2005) destacam que a criagdo das chamadas contas CCs,
permitindo a conversao de recursos em moeda doméstica para valores equi-
valentes em moeda estrangeira através de contas de nao-residentes, iniciadas
no final de 1988, marcam um momento importante de mudanca legal. Ainda
que transagoes desta natureza ja fossem permitidas desde a década de 60 para
os recursos externos nao sacados (oriundos de vendas em moeda estrangei-
ra), a legislacdo nao estabelecia claramente o que poderia ser feito com os
recursos de outras fontes. S6 em 1993 o Banco Central do Brasil edita uma
regulamentacao tornando essa questao clara, flexibilizando as transferéncias
de recursos para fora do Pais através de instituicoes financeiras nao-residentes,
desde que registrados os valores superiores a U$$ 10.000 no Banco Central
do Brasil. Esse mecanismo de transferéncia foi chamado de Transferéncias
Internacionais em Reais (TIR)°.

Esse mecanismo representou uma mudanca crucial na regulacao da conta
de capitais do Brasil. De um sistema que estabelecia limites rigidos para a
conversao de moeda, restringindo a agentes estrangeiros e saidas relacionadas
a entradas de capitais anteriores, o Pais passou para um sistema muito mais
permissivo, estendendo esta possibilidade para os residentes. Os autores, se
referindo a Franco e Pinho-Neto (2004), apontam esta mudanca como sendo
o momento em que o Pais passa a ter conversibilidade de fato.

Entre 1993 e 1995, em fun¢do do aumento expressivo do fluxo de entrada de
capitais estrangeiros no Pais, medidas restritivas foram gradualmente sendo
reintroduzidas como, por exemplo, imposto sobre ingresso de recursos, prin-
cipalmente os de curto prazo. Para Golfanj e Minella (2005), estas restri¢oes
s6 foram completamente eliminadas em 19997.

Outros autores discordam destas datas. Para Kaminsky e Schmukler (2003), 0

© Na prética, residentes no Brasil poderiam depositar recursos em moeda local em um banco e pedir para que
esta institui¢do financeira ndo-residente convertesse o recurso em moeda estrangeira e o depositasse em uma
conta fora do pais.

7 Apesar deste amplo processo de liberalizacdo ocorrido nos anos 1990, Arida, Bacha e Lara-Resende (2004,
apud GOLDFAJN; MINELLA, 2005), destacam que o sistema resultante nao poderia ser chamado de livre de
restri¢oes ou com livre conversibilidade, uma vez que todo o arcabouco legal estd amparado em normativas do
Banco Central e ndo em Lei. Desta forma, o processo pode sofrer reversdes a qualquer momento.
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processo de liberacao do mercado financeiro deve ser analisado considerando
trés aspectos regulatérios: (1) conta de capital, (2) setor financeiro doméstico e
(3) mercado acionario. Segundo os autores, o Brasil seguiu os seguintes passos:
no que se refere a regulamentacao da conta de capitais, o pais sofreu processos
de desregulamentacao e aumento de regramentos ao longo do tempo. Apds
muitos anos de restri¢oes ao fluxo de capitais, em 1990, o Brasil autorizou que
algumas institui¢Ges financeiras fossem habilitadas a obter recursos estran-
geiros através da emissao de commercial papers. Bancos brasileiros podiam
emitir certificados de depoésito de médio e longo prazo. Entretanto, recursos
tomados por empresas ainda precisavam respeitar um “periodo minimo de
maturagido” de um ano. Na seqiiéncia, outras a¢coes ampliaram a flexibilizagao
dos fluxos de capitais, como autorizacao para que investidores estrangeiros
operassem em mercados de op¢oes e futuros.

Em janeiro de 1994, o processo sofre uma reversao, com a proibicao da possi-
bilidade de contragio de divida externa automatica. Além disso, a renovagio
ou extensao de operacoes de crédito anteriores ficam sujeitas a contratos com
periodo minimo de 36 ou 96 meses, conforme a regra aplicada para os novos
contratos. Outras restricoes sao aplicadas durante o ano, como aumento do
imposto para operacoes financeiras com o resto do mundo.

Somente a partir de marco de 1995 é que se inicia outro ciclo de alteracoes
legais com vistas a ampliacao da liberdade dos movimentos de capitais, quan-
do instituicoes financeiras e nao-financeiras passam a ter direito a emissao
de commercial papers, notas, titulos e securities no mercado internacional.
Também neste periodo, foi reduzido o periodo minimo de permanéncia do
capital estrangeiro no Pais, de 36 para 24 meses. Deste momento em diante
as restricoes foram sendo gradualmente reduzidas, como a ampliacido do
prazo para contratacdo de divida externa (de 24 para 36 meses), permissao
para bancos operarem no mercado futuro de cimbio sem restricoes, reducao
das taxas para entrada de capital e abolicao do regime especial de cambio.

Por sua vez, a regulamentacao do setor financeiro nacional ja vinha, ha algum
tempo, sendo transformada e direcionada para a reducao das restricoes legais
ao livre funcionamento do mercado. Em 1976, os limites impostos as taxas de
juros aplicadas em depdsitos e empréstimos foram removidos, mas reintro-
duzidos em 1979. Estas foram abolidas definitivamente em 1989.

No mercado acionéario brasileiro, algumas restricdes passaram a operar a
partir de 1973, como a necessidade da intermediacdo com o resto do mundo
ser feita por fundos de investimento brasileiros e do capital permanecer no
Pais por, pelo menos trés anos. As remessas de lucros e dividendos também
ficam sujeitas a limitages. Apesar das restricoes de tempo de permanéncia do
capital serem gradativamente reduzidas, o mercado s6 pode ser considerado
totalmente liberalizado com a alteracdo da legislacdo ocorrida em junho de
1991, quando a necessidade de que as operacoes no mercado acionario bra-
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sileiro fossem feitas por fundos domésticos foi abolida.

Consolidando esses trés conjuntos de informacoes, Kaminsky e Schmukler
(2003) assumem que o Brasil teve seu mercado de capital totalmente libera-
lizado a partir de junho de 1991, sofrendo um revés em dezembro de 1993 e
voltando a ser totalmente livre a partir de marco de 1995.

Segundo Van der Laan et al. (2007), as principais medidas no sentido de libe-
ralizagdo da conta de capital foram construidas de forma independente entre
si, cada qual tratando de um aspecto especifico da regulamentacao cambial,
sendo por fim consolidada no novo Regulamento do Mercado de Cambio e
Capitais Internacionais em marco de 2005 (RMCCI).

Apesar de alguma divergéncia na determinacdo do momento exato em que o
Pais passa a permitir fluxos mais livres de capital, essencialmente o grande
periodo de quebra de paradigma ocorre nos primeiros anos da década de 1990.
Para Goldfajn e Minella (2005), 0 ano de 1993 marcaria este momento. Para
Kaminsky e Schmukler (2003) esta data seria 1991, mas reconhecendo que
h& uma reversao do processo até 1995. Por fim, Bekaert et al. (2005) indicam
que a data seria 1991, periodo em que o pais emite seus primeiros ADRs.

Para os testes desenvolvidos neste artigo, considerar-se-a o ano de 1991 como
o periodo de liberagio plena dos fluxos de capitais. Esta escolha se deve a dois
motivos: (1) permitir um nimero maior de observacées no periodo conside-
rado como livre de restrigoes, e (2) por incorporar um periodo em que movi-
mentos de ampliacio e reducio do grau de abertura do mercado financeiro
brasileiro, esta escolha torna mais robustos os resultados que confirmem a
queda da volatilidade do produto.

2.2 Volatilidade do Produto Interno Bruto antes e apés a
Abertura Financeira

O objetivo desta se¢ao é investigar se o processo de integracao financeira ocor-
rido no pais no inicio dos anos 90 colaborou para a reducao da volatilidade da
taxa de crescimento do PIB. Além disso, apresentar-se-ao evidéncias de que
aintegracdo financeira também precedeu mudancas na conducao da politica
macroeconémica nacional, indicando que a abertura financeira pode ser uma
fonte importante de inducao a adogao de politicas econdmicas pro-mercado.

2.2.1EvoluciodasmudancasinstitucionaisepoliticasnoBrasil

As principais caracteristicas da economia brasileira, sob o ponto de vista de
regras institucionais e politicas, desde o inicio da década de 80 até os dias
atuais, sao brevente discutidas abaixo. A anélise histdrica nos permite sub-
dividir os tltimos 29 anos da economia brasileira em quatro sub-periodos,
sendo que cada um deles incorpora ao menos uma grande mudanca de politica
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econdmica, conforme apresentado no quadro 1.

O primeiro periodo, portanto, vai de 1980 até o final do ano de 1990, e é
caracterizado por uma economia fechada, tanto do ponto de vista comercial
como financeiro, com regime cambial crawling peg passivo, profundos de-
sequilibrios fiscais e elevado nivel instabilidade de precos.

O segundo periodo, entre 1991 e meados de 1994, mantém as mesmas ca-
racteristicas do periodo anterior, exceto pelo nivel de integracao com o resto
do mundo, iniciando um processo de abertura comercial e consolidando o
processo de integracao financeira, de acordo com as analises de Kaminsky e
Schmucler (2003) e Bekaert at al. (2005). Entretanto, sdo mantidas as poli-
ticas fiscal e monetaria.

QUADRO 1 - CLASSIFICACAO DAS MUDANCAS INSTITUCIONAIS E
POLITICAS NO BRASIL

Periodos Mudancas institucionais e politicas

1980.1 — 1990.IV | Economia fechada

Regime cambial crawling peg passivo
Déficit Fiscal

Instabilidade de precos

1991.1 — 1994.I1 | Abertura econdmica (comercial e financeira)
Regime cambial crawling peg passivo
Déficit Fiscal

Instabilidade de precos

1994.I11 — 1999. | Economia aberta

v Regime cambial de bandas cambiais e
crawling peg ativo

Estabilidade de precos (Plano Real)
Programa de Ajuste Fiscal (renegociagao das
dividas dos Estados)

Privatizagoes

2000.1 — 2009.1I | Economia aberta

Regime de cambio flutuante
Estabilidade de precos

Lei de Responsabilidade Fiscal

Fonte: Elaboragéo dos autores.
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O terceiro periodo, entre o terceiro trimestre de 1994 e o final de 1999,
adiciona outras mudancas significativas no que tange a medidas de politica
econdmica. A primeira grande alteragio € o inicio do Plano Real e, a partir
dai, da estabilidade de precos. Em seguida adota-se um regime de cambio fixo,
mas com algum grau de flutuacao dentro de “bandas” definidas pelo governo.
Além disso, inicia-se um amplo processo de ajuste fiscal através da renego-
ciacdo das dividas dos estados. Este processo foi importante para reduzir o
grau de inseguranca quanto a capacidade do Estado de pagar suas dividas, na
medida em que estanca uma das principais fontes de endividamento piblico.
Por fim, os governos aceleram o processo de privatizacao no Pais, tanto pela
necessidade de obter recursos adicionais para financiar o déficit fiscal ainda
persistente como por uma mudanca de visao do papel dos setores até entao
monopolizados pelo Estado para o desenvolvimento da economia brasileira.

O dltimo periodo selecionado vai desde o inicio do ano de 2000 até os dias
atuais e é caracterizado pela manutencao da economia aberta aos fluxos de
capitais e de comércio, e da estabilidade de precos. No entanto, duas alteracoes
importantes ocorrem. A primeira é a ado¢ao do regime de caAmbio flutuante
(mais especificamente de flutuacdo suja) e da entrada em vigor da Lei de
Responsabilidade Fiscal, ou seja, os governos passam a adotar medidas mais
rigorosas de controle dos desequilibrios entre receitas e despesas.

Cabe observar que os processos de abertura comercial e financeira sao os
primeiros a ocorrer no periodo analisado, ou seja, precedendo todas as
demais alteragdes de politicas registradas. O comportamento da economia
brasileira, de certa forma, reforca a conclusao obtida por Henry (2000a), que
diz que a abertura financeira coincide com quatro reformas: (1) estabilizacao
macroecondmica, (2) abertura comercial, (3) privatizacoes e (4) reducgio de
controles de cAmbio.

2.2.2 Analise de mudancas na variabilidade do cresci-
mento econémico

O Griéfico 1, abaixo, apresenta o comportamento da taxa de crescimento do
PIB brasileiro, acumulada em periodos de dez anos, entre 1980 e 0 segundo
trimestre de 2009.

O grafico 1 mostra um aumento da taxa de crescimento média ao longo do
periodo analisado. Podemos ver que a taxa média de crescimento nos tlti-
mos dez anos da amostra fica em aproximadamente 2,3% ao ano, enquanto
nos dez anos anteriores alcanca 1,3%. Ou seja, a taxa média de crescimento
praticamente dobra no periodo analisado.

A anilise de variabilidade foi realizada a partir do calculo do desvio-padrao de
duas variaveis que expressam o comportamento de curto prazo do PIB: a taxa
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de crescimento trimestral do PIB e o componente de ciclo economico do PIB
decomposto pelo filtro Hodrick-Prescott (HP). O desvio-padrao foi calculado
para sub-periodos especificos, associados a classificacao definida no Quadro 1.

GRAFICO 1 - TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB ACUMULADA POR PERIODOS
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Fonte: Ipeadata. Elaboracao dos autores.

O filtro HP® consiste num método de suavizacao usualmente utilizado para
decompor os componentes de tendéncia (longo prazo) e ciclo (curto prazo)
de séries econdmicas. Considerando s, o componente suavizado (tendéncia)
dasériey,, o filtro HP minimiza a varidncia entre y, e s,. Formalmente, o filtro
HP escolhe s, que minimiza a seguinte expressdo dada pela equacio abaixo:

> (- S) +A§((sm —S) = (S = S.)? )

=1

O parametro A define o grau de suavidade da série. Os componentes tendéncia
e ciclo calculados a partir do filtro HP para a série trimestral do PIB brasileiro
sdo apresentados no Grafico 2.

8 Ver Hodrick e Prescott (1997).
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Em seguida, procedemos a analise de variancia dos quatro sub-periodos
considerados:

1) 1980.1 — 2009.11
2) 1991.1-2009.11
3) 1994.111 — 2009.11
4) 2000.I - 2009.11

GRAFICO 2 - DECOMPOSICAO? DOS COMPONENTES TENDENCIA E CICLO A
PARTIR DO FILTRO HODRICK-PRESCOTT
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Fonte: Elaboracao dos autores.

O periodo 1980.1 — 2009.11 compreende todo o periodo amostral, de modo
que a variabilidade econdmica neste intervalo necessariamente refletira a
variabilidade de diferentes regimes institucionais e de politicas econdmicas.
Para os demais sub-periodos, o ponto inicial muda conforme o ponto inicial
do Quadro 1, mantendo-se o ponto final em 2009.11. De acordo com os pres-
supostos tedricos, espera-se que a variabilidade econdmica seja decrescente
nesses subperiodos se as mudancas institucionais e de politicas econdmicas
promovidas no intercurso dos mesmos melhoraram a eficiéncia do sistema
economico.

9 Decomposic¢do calculada com A = 1600.
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Os resultados apontados nos graficos 3 e 4 indicam que houve uma reducéo
continua da variabilidade econ6mica no Brasil ao longo desse periodo.

O desvio padrao do crescimento do PIB no periodo 2000.1-2009.11 foi 38%
menor que aquele observado ao longo do periodo como um todo (1980.1-2009.
IT). Quando comparamos a volatilidade entre o periodo completo e o que
compreende intervalo entre 1991 e 2009, ja temos uma queda de 16%. Isso
representa quase a metade do total da reducado ocorrida em todo o periodo
considerado. A queda ocorrida a partir de 1994.1I foi somente de 5%, repre-
sentando pouco mais do que 12% do total da reducdo, ou seja, sinalizando
que as novas politicas adotadas contribuiram marginalmente menos para a
reducio da volatilidade do que as introduzidas no periodo anterior (entre
1991 e 1994). Ja o periodo iniciado em 2000.I também registra outra forte
queda da volatilidade (17%) representando aproximadamente 44% do total
da redugdo registrada. Assim, aparentemente as politicas adotadas no inicio
da década de 90 e a partir do ano 2000 foram as que mais contribuiram para
a reducao da volatilidade do PIB.

GRAFICO 3 - DESVIO PADRAO DA TAXA DE CRES-
CIMENTO DO PIB POR PERIODOS SELECIONADOS
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Fonte: Elaboragao dos autores.

No caso do desvio-padrao do ciclo HP, a reducao foi de 17,7%, como mostrado
no Grafico 4, abaixo. Aqui também observamos que praticamente a metade
da reducao do desvio-padrao registrada ocorre ja a partir de 1991, ou seja, o
periodo que incorpora a abertura financeira. O dois subperiodos posteriores
contribuem com 24% e 27% do total da reducio ocorrida, respectivamente.
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A anélise preliminar dos dados indica, portanto, que houve uma mudanca
no comportamento da volatilidade do PIB. O passo seguinte é testar se esta
mudanga observada é estatisticamente significativa.

Utilizamos um modelo GARCH (2,3)'° para estimar a variancia da série trimes-
tral do PIB brasileiro e buscamos investigar se o padrao de variancia sofreu
mudancas significativas ao longo do periodo 1980.1-2009.11, especialmente
com respeito aos subperiodos definidos no Quadro 1.

GRAFICO 4 - DESVIO PADRAO DO CICLO HP DO PIB POR PERIODO
SELECIONADO
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Fonte: Elaboracao dos autores.

Modelos GARCH sdo usualmente empregados para andlise de séries finan-
ceiras, mas também podem ser aplicados para séries ndo financeiras. No
caso do presente exercicio, o objetivo é avaliar alteracGes significativas na
variabilidade do PIB brasileiro que estariam associadas ao processo de aber-
tura financeira e econémica e outras mudancas institucionais e de politicas
econdmicas que ocorreram no Pais posteriormente ao processo de abertura
financeira, portanto, este modelo se mostra o mais apropriado.

1o Essa ordem de defasagem dos componentes GARCH foi definida a partir dos critérios de informacéo de
Akaike e Schwartz. Tendo em vista que os dados sdo trimestrais, optou-se por uma ordem maxima para p e
de 4 defasagens, possibilitando capturar uma memoria referente a um ano para tras. Os resultados dos critérios
de informacao de Akaike e Schwartz podem ser encontrados no Anexo.
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Parauma sériey_qualquer, a estrutura basica do modelo GARCH ¢é a seguinte:

y;=5+& (2)

F=wt+Yac,+3pe, 3)

i=1 j=1

A primeira expressao representa a equacao da média da variavel, enquanto
a segunda representa a equacao da variancia. Para efeito da analise, serao
estimados os seguintes modelos:

Modelo 1: estimacao do modelo basico com a ordem (p, g) mais apropriada
conforme os critérios de informacao de Akaike e de Schwartz. A ordem ma-

xima para p e g sera 4;

Modelo 2: estimacdo do Modelo 1 acrescentando a variavel Bekaert na
equacao da variancia, a qual é uma variavel dummy para capturar efeitos da
abertura financeira (possui valor 1 para o periodo 1991.1-2009.11);

Modelo 3: estimacao da estrutura do Modelo 1 acrescentando trés variaveis
dummies respectivas aos periodos classificados na Tabela 1. Essas variaveis
possuem a seguinte especificagao:

D91_94 =1 no periodo 1991.1-1994.II e 0 no caso contrario
D94_99 = 1 no periodo 1994.11-1999.IV e 0 no caso contrario
Do0_09 =1 no periodo 2000.1-2009.1I e 0 no caso contrario

Modelo 4: estimacdo da estrutura do Modelo 3 acrescentando a taxa de
crescimento do PIB da OCDE (proxy do crescimento mundial) como variavel
explicativa na equagao da média.

A estimacao do Modelo 4 permite controlar efeitos de mudanca na variancia
do PIB brasileiro associados a mudancas na varidncia do PIB mundial. Se
existir um padrao de reducido da variancia do PIB nacional correlacionado
com a reducio da variancia do PIB mundial, esse efeito pode ser controlado
nessa especificagio.

As dumimies adicionadas no modelo 3 buscam capturar se o conjunto de
mudancas nos instrumentos de politica econdémica ocorridos em cada um
dos sub-periodos pode explicar, ao menos, parte do comportamento da vo-
latilidade do PIB.

Os resultados dos paradmetros estimados para esses modelos sao apresentados
na Tabela 1, a seguir. Os resultados do Modelo 2 mostram que a variavel Beka-
ert (dummy com valor 1 a partir de 91) nao é estatisticamente significativa,
embora tenha sinal negativo conforme esperado pela teoria e pela analise
exploratoria da secio anterior. Esse resultado indica que a variavel que captura
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o periodo completo em que o pais é considerado integrado financeiramente
nao explica isoladamente a alteracdo do padrao de volatilidade do PIB*.

No entanto, as variaveis dummies D91_94 e Do0_94 se mostraram estatisti-
camente significativas, tanto no Modelo 3 como no Modelo 4. Isso indica que
houve uma reducao significativa e néo linear na variancia do crescimento do
PIB nacional posterior a abertura financeira e comercial e posterior ao pro-
cesso de estabilizacao e flexibilizagdo cambial. Ressalta-se que esse resultado
€ robusto mesmo quando se considera a taxa de crescimento dos paises da
OCDE na equacdo da média do PIB nacional. Neste caso, o que ocorre é apenas
uma pequena reducdo nos valores dos parametros dessas variaveis dummies.

TABELA 1 RESULTADOS DAS REGRESSOES GARCH

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4

Equacao da média
Constante 0,5495%* 0,7141%* 0,7729***  -0,4573
PIBOCDE 2,1184%**
Equacio da variancia
Constante ~ 6,2518%%* 6,0817* 23,4420%* 14,8174%**
&, 0,2314%%* 0,2105***  0,2052%* 0,4704**
e, 0,2337%%* 0,0105 0,1779* 0,3498

2 -0,8497%** 0,0777 -0,8813%**  -0,6660**

2 0,2229% -0,2334%%* 0,1421 0,1607

Pl 0,6746%** 0,6377***  0,2361 0,0595
Bekaert -3,1683
D91 94 -18,9786**  -14,1734%**
D94 99 -2,7038 -1,1251
D00 09 -15,7710%* -11,3083#**
AIC 5,3903 5,4550 5,4388 5,3138
SIC 5,5583 5,6470 5,6788 5,5808

* Significante a 10%. ** Significante a 5%. *** Significante a 1%.

Fonte: Elaboracao dos autores.

u Algumas especificagdes alternativas acabam confirmando a significancia desta variavel, mas os resultados

ndo demonstram estabilidade.
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Estes dois resultados combinados indicam que, em conjunto, as mudancas
ocorridas entre 1991.I e 1994.11, estdo negativamente correlacionadas com a
volatilidade do PIB. Este resultado, associado ao encontrado pelo modelo 2,
indicam que a abertura financeira, nao parece ser o fator mais relevante para
explicar esse comportamento. Isso refor¢a a idéia de que a abertura comercial
ocorrida no mesmo periodo pode ter sido mais relevante para a reducao da
volatilidade do PIB. O certo, no entanto, € que ha indicios de que a integracao
econdmica (financeira e comercial) ocorrida no periodo foi capaz de reduzir
a oscilagio da taxa de crescimento do produto.

Da mesma forma, o resultado obtido para a dummy do periodo 2000.I —
2009.1II indica que o conjunto de alteracoes ocorridos nos instrumentos de
politica econémica na dltima década também parecem ter contribuido para
uma reducio significativa na volatilidade do PIB.

Consideracoes finais

O artigo proposto iniciou apresentando as divergéncias teoricas acerca da
capacidade da integracdo financeira gerar impactos positivos nas economias
emergentes, principalmente no que se refere a aceleracao da taxa de cresci-
mento do PIB (efeitos diretos). Enquanto alguns autores, como Rodrik (1998),
defendem que este processo nao gera resultados positivos no que concerne
ao crescimento e que, além disso, provoca crises financeiras, outros autores,
como Krugman (2002) e Kose et al. (2006) defendem a idéia de que esse
processo provoca beneficios por miltiplos canais.

Estes autores defendem que a integracao financeira pode ser uma fonte de
instabilidade econémica a curto prazo, mas que ap6s algum tempo de adap-
tacdo seus efeitos sao altamente benéficos e seriam evidentes tanto através
do aumento das taxas de crescimento quanto da reducao da volatilidade das
taxas de crescimento, por exemplo.

A confirmacao desta visdo fecha uma lacuna importante da literatura acerca
dos impactos da integracao financeira. Ela reconcilia duas linhas de argumen-
tacdo aparentemente contraditorias. A primeira que aponta para aceleracao
das taxas de crescimento de longo prazo de paises integrados nos seus mer-
cados de capitais, e a segunda que aponta para a ocorréncia de crises finan-
ceiras nos paises em desenvolvimento que se engajaram neste movimento.
Entretanto, a hipotese defendida aqui é que ambas podem estar corretas, mas
cada uma contando uma parte apenas da histéria. O que tenderia a ocorrer nos
paises em desenvolvimento é uma grande oscilacio das taxas de crescimento
nos periodos subseqiientes a abertura de capital (periodo de crise), mas um
aumento das taxas de crescimento e reducgao desta volatilidade apds algum
tempo de adaptacio (efeitos positivos de longo prazo).
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O que buscamos fazer no presente estudo foi testar se o caso brasileiro pode
ser relacionado como um exemplo deste processo de crise e adaptacio ao
mercado de capitais integrado a longo prazo. Ou seja, sera que o processo de
integracao financeira do Brasil, iniciado em 1991, pode servir como referéncia
na defesa da tese de que a abertura financeira tende a trazer beneficios de
longo prazo as economias em desenvolvimento que se engajam neste processo?

Para tanto, iniciamos analisando o comportamento da volatilidade do PIB
trimestral entre 1980.1 e 2009.11, reconhecendo que ao longo deste periodo
ocorreram alteragoes significativas na condugio da politica econémica bra-
sileira. Em funcao disto, subdividimos este intervalo de tempo em quatro
subperiodos, cada um incorporando ao menos uma mudanca institucional
ou de politica econdmica relevante. Os resultados indicaram uma reducao
sistematica da volatilidade do PIB brasileiro apds 1991, periodo a partir do
qual o Pais é considerado financeiramente integrado com o resto do mundo.

Além disso, o resgate histérico registra que uma série de mudancas de politica
econOmica ocorreu apos este periodo. Entre elas destacam-se o controle da
inflacdo (a partir de 1994), mudanca do regime cambial (a partir de 1999)
e maior responsabilidade fiscal (a partir de 2000). Todas estas alteracgoes
ocorrem em um intervalo de 10 anos, ap6s décadas de desequilibrios. Essa
observacao reforca a tese de Henry (2000a) e Kaminsky e Schmukler (2003),
de que a integracao financeira tende a estimular reformas pro-mercado.

Por fim, este artigo testou, através de um modelo GARCH, se as mudancas
observadas na volatilidade de cada subperiodo eram estatisticamente signi-
ficantes. Os resultados indicaram que as mudancas de padrao de variagdo do
produto observadas entre os periodos de 1991.1 € 1994.11 e de 2000.1 e 2009.
IT sdo significativas. Para reforcar o resultado, estimou-se outra equacao in-
cluindo a variagdo do PIB da OCDE como proxy da variacdo do PIB mundial,
para testarmos se a mudanca da volatilidade do PIB brasileiro estava sendo
influenciada primordialmente por fatores externos. O resultado mostra que
os fatores externos sao importantes para explicar o comportamento da vola-
tilidade do PIB brasileiro, mas os fatores internos, capturados pelas dummies
dos referidos intervalos se mantém significativas.

Referéncias bibliograficas

Bekaert, G.; Harvey, C.; Lundblad, C. (2005). “Does financial liberalization spur
growth?”. Journal of Financial Economics, n. 77, p. 3-35.

Bruno, M.; Easterly, W. (1998). “Inflation crises and long run growth”. Journal of
Monetary Economics, v. 1 (41), p. 3-26.

Bussiere, M.; Fratzscher, M. (2004). “Financial openness and growth: short-run
gain, long-run pain?”. ECB Working Paper, n. 348.

Revista de Economia, v. 39, n. 1 (ano 37), p. 25-48, jan./abr. 2013. Editora UFPR 45



STELLA, M.A.; HILLBRECHT, R.O.; PORSSE, A. A. Impactos colaterais da integracdo financeira......

Calvo, G.; Végh, C. (1998). “Inflation stabilization and balance of payments crises
in developing countries”. In: TAYLOR, J.; WOODFORD, M. (Ed.). Handbook
of Macroeconomics. North-Holland, 1998.

Cardoso, E.; Goldfajn, 1. (1998). “Capital flows to Brazil: the endogeneity of capital
controls”. IMF Staff Papers, v. 45 (1), p. 161-202.

Carvalho, B.; Garcia, M. (2006). “Ineffective controls on capital inflows under sophis-
ticated financial markets: Brazil in the nineties”. NBER Working Paper n. 12283.

Cipriani, M.; Kaminsky, G. (2006). “Volatility in international financial market
issuance: The role of the financial center”. NBER Working Paper n. 12587.

Easterly, W. (1996). “When is stabilization expansionary?”. Economic Policy, n.
22, p. 67-107.

Edison, H. et al. (2004). “Capital account liberalization, and economic performance:
synthesis and survey”. IMF Staff Papers, v. 51 (2), p. 220-56.

Edwards, S. (2004). “Financial openness, sudden stops and current account rever-
sals”. NBER Working Paper, n. 10277.

Eichengreen, B. (2001). “Capital account liberalization: what do cross-country studies
tell us?”. The World Bank Economic Review, v. 16 (3), p. 341-65.

Feenstra, R.; Taylor, A. (2008). International macroeconomics. New York: Worth
Publishers.

Fisher, S. (1998). “Capital account liberalization and the role of the IMF”. Princeton
Essays in International Finance, n. 207, p. 1-10.

Fisher, S.; Sahay, R.; Végh, C. (2002). “Modern hyper and high inflations”. Journal
of Economic Literature, v. 3 (40), p. 937-80.

Franco, G.; Pinho-Neto, D. (2004). “A desregulamentacao da conta de capitais: limita-
¢Oes macroeconOmicas e regulatorias”. Texto para Discussao: PUC-RJ, no. 479.

Frankel, J.; Romer, D. (1999). “Does trade cause growth?”. American Economic
Review, v. 3 (89), p. 379-99.

Garcia, M.; Barcinski, A. (1998). “Capital flows to Brazil in the nineties: Macroeco-
nomic aspects and the effectiveness of capital controls”. Quarterly Review of
Economics and Finance, v. 38 (3), p. 319-57.

Garcia, M.; Valpassos, M. (1998). “Capital flows, capital controls and currency cri-
sis: The case of Brazil in the nineties”. Texto para discussdo: PUC-RJ, n. 389.

Goldfajn, I.; Minella, A. (2005). “Capital controls and flows in Brazil: What have we
learned?”. NBER Working Paper, n. 11640.

Henry, P. (2000a). “Stock market liberalization, economic reform, and emerging
market equity prices”. Journal of Finance, v. 55 (2), p. 529-64.

Henry, P. (2000b). “Do stock market liberalization cause investment booms? “.
Journal of Financial Economics, v. 58 (1-2), p. 301-34.

Henry, P. (2006). “Capital account liberalization: theory, evidence, and speculation”.
NBER Working Paper, n. 12698.

Henry, P.; Sasson, D. (2008). “Capital account liberalization, real wages, and pro-
ductivity”. NBER Working Paper, n. 13880.

46 Revista de Economia, v. 39, n. 1 (ano 37), p. 25-48 jan./abr. 2013. Editora UFPR



STELLA, M.A.; HILLBRECHT, R.O.; PORSSE, A. A. Impactos colaterais da integracao financeira......

Hodrick, R; Prescott, E. (1997). “Postwar U.S. business cycles: An empirical inves-
tigation. Journal of Money, Credit, and Banking”, n. 29, p. 1-16.

Kaminisky, G.; Schmukler, S. (2003). “Short-run pain, long-run gain: the effects of
financial liberalization”. NBER Working Paper, n. 9787.

Kaminsky, G.; Reinhart, C. (1998). “The twin crises: the causes of banking and balance
of payments problems”. The American Economic Review, v. 89 (3), p. 473-500.

Kose, M. et al. (2006). “Financial globalization: a reappraisal”. NBER Working
Paper, n. 12484.

Kose, M.; Prasad, E.; Taylor, A. (2009). “Thresholds in the Process of International
Financial Integration”. NBER Working Paper, n. 14916.

Krueger, A. (1997). “Trade policy and economic development: How we learn”. Ame-
rican Economic Review, v. 1 (87), p. 1-22.

Krueger, A. (1998). “Why trade liberalization is good for growth”. Economic Journal,
n. 108, p. 1513-22.

Krugman, P. (2002). “Crises: the price of globalization? Symposium on global eco-
nomic integration”. Federal Reserve Bank of Kansas City.

Martinez, L.; Tornell, A.; Westermann, F. (2004). “The positive link between financial
liberalization, growth and crises”. NBER Working Paper, n. 10293.

Mishkin, F. (2006). The next great globalization: how disadvantaged nations can
harness their financial systems to get rich. Princeton University Press.

Nazmi, N. (1998). “The impact of foreign capital on the brazilian economy”. Quarterly
Review of Economics and Finance, v. 38 (3), p. 483-502.

Obstfeld, M. (1998). The global capital market: benefactor or menace? Journal of
Economic Perspectives, v. 12, n. 4, p. 9-30, 1998.

Pires, J. (2006). “O efeito da liberaliza¢do da conta de capital sobre a politica fiscal:
Uma avaliacdo do caso brasileiro recente”. Revista de Economia Politica, v. 26
2), p. 258-73.

Prasad, E. et. al. (2003). “Effects of financial globalization on developing countries;
some new evidence”. IMF Occasional Paper, n. 220.

Prasad, E.; Rajan, R.; Subramanian, A. (2006). “Foreign capital and economic
growth”. IMF Research Department. Mimeo.

Ranciere, R.; Tornell, A.; Westermann, F. (2006). “Decomposing the effects of
financial liberalization: Crises vs. growth”. NBER Working Paper, n. 12806.

Rodrik. D. (1998). “Who needs capital account convertibility?”. Princeton Essays in
International Finance, v. 207, p. 55-65.

Rogoff, K. (1999). “International institution for reducing global financial instability”.
Journal of Economic Perspectives, v. 13 (4), p. 21-42.

Sachs, J.; Warner, A. (1995). “Economic reforms and the process of global integra-
tion”. Brookings Papers on Economic Activity, n. 1, p. 1-95.

Summers, L. (2000). “International financial crises: causes, prevention, and cures”.
American Economic Review, v. 90 (2), p. 1-16.

Solow, R. (1956). “A contribution to the theory of economic growth”. Quarterly

Revista de Economia, v. 39, n. 1 (ano 37), p. 25-48, jan./abr. 2013. Editora UFPR 47



STELLA, M.A.; HILLBRECHT, R.O.; PORSSE, A. A. Impactos colaterais da integracdo financeira......

Journal of Economics, n. 70, p. 65-94.

Toéfoli, P.; Hillbrecht, R.; Ribeiro, E. (2008). Abertura da conta de capital e cres-
cimento econémico: quais as evidéncias para o caso brasileiro. Porto Alegre:
UFRGS. Mimeo.

Van Der Lann, C.; Cunha, A.; Lélis, M. (2007). Uma avaliacao sobre os impactos
da abertura da conta capital no Brasil (1994-2006). Mimeo.

Wacziarg, R.; Welch. K. (2003). “Trade Liberalization and growth: New evidence”.
NBER Working Paper, n. 10152.

Recebido em: 21 de setembro de 2012

Aceito em: 01 de marco de 2013

48 Revista de Economia, v. 39, n. 1 (ano 37), p. 25-48 jan./abr. 2013. Editora UFPR



