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RESUMO
COSTA, Hugo. Efeitos da Liberalizacdo da Conta Capital no crescimento econdémico de
Paises Desenvolvidos e Emergentes. 2013. Trabalho de Concluséo de Curso (Graduagdo
em Ciéncias Econdmicas) — Centro de Ciéncias e Tecnologias para Sustentabilidade,
Universidade Federal de Sdo Carlos, Sorocaba, 2013.

Esse estudo investiga a relagdo entre o crescimento econdmico e a abertura da conta de
capital no periodo de 1980 a 2010. Para a realizacdo de um estudo mais apurado sobre o
tema, optou-se por separar os efeitos do fluxo de capital estrangeiro, conforme o nivel
de desenvolvimento dos paises. Dessa forma, a analise dos resultados abrangera as
caracteristicas econdmicas especificas dos blocos de paises desenvolvidos e emergentes,
além de separar entre 0s emergentes as respostas de paises da América Latina/Caribe e
Leste/Sudeste asiatico ao fluxo financeiro global. Além de haver uma preocupacéo
descritiva do tipo de relacionamento adotado por cada grupo de pais com o capital
estrangeiro, ha também o tratamento empirico a partir de uma modelagem de dados em
painel dinamico. No caso dos paises em desenvolvimento (emergentes) a resposta
encontrada se alinhou a teoria convencional de que uma maior abertura da conta capital
contribui para o crescimento econdémico, enquanto que para os desenvolvidos a resposta
obtida foi de uma relacdo inversa entre essas mesmas variaveis. Ademais, 0s paises
emergentes do sudeste e leste asiatico se mostraram maiores beneficiarios de uma

abertura da conta capital frente aos paises latino americanos.

Palavras-Chave: Controle de capitais. Crescimento econdmico. Dados em painel

dinamico. Emergentes. Desenvolvidos.



ABSTRACT

COSTA, H. R Effects of Capital Account Liberalization of economic growth in
developed and emerging countries. In 2013. Final Paper (undergraduate in Economics) -
Centre for Science and Technology for Sustainability, Federal University of Sdo Carlos,
Sorocaba, 2013

This study investigates the relationship between economic growth and the opening of
the capital account in the period 1980-2010. To perform a more precise study on the
topic, it was decided to separate the effects of the flow of foreign capital according to
the level of development of countries. Thus, the analysis results cover the economic
characteristics of specific blocks of developed and emerging countries, and emerging
split between the responses of Latin America / Caribbean and East / Southeast Asia to
the global financial flow. In addition there is a concern of descriptive type of
relationship adopted by each country group with foreign capital, there is also empirical
treatment from a modeling dynamic panel data. In the case of developing countries
(emerging) the answer is found aligned to the conventional theory that greater capital
account openness contributes to economic growth. However the response to developed
countries was reverse between these variables. Moreover, the emerging countries of
Southeast and East Asia have shown the biggest beneficiaries of an opening of the

capital account front to Latin Americans.

Key Words: Capital Control. Economic growth. Dynamic panel data. Emerging.

Developed.
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“Capital Account liberalization, it is fair to say, remains one of the most controversial
and least understood policies of our day...Empirical analysis has failed to yield conclusive results.”

Barry Eichengreen (2001)

1 INTRODUCAO
1.1 Consideracdes Iniciais

O acordo de Bretton Woods®, instaurado ao final da Il Guerra Mundial,
tinha como um dos pilares de seu compromisso institucional a permissao para o controle
de capitais. Esse regime vigorou por aproximadamente trés décadas e inicialmente o
objetivo primordial era garantir a estabilidade monetaria das nagfes. O acordo, no
entanto, assegurou ao longo dos anos uma estabilidade ndo apenas econémica aos
paises, garantindo também anos de maior tranqlilidade social a um mundo envolto por

incertezas advindas de dois conflitos mundiais.

Em meio a esse periodo beligerante, a economia mundial adquiriu
contornos de intenso conflito entre os paises também na questdo do comércio mundial.
No intervalo entre a | e Il Guerra Mundial, apenas o dolar manteve a conversibilidade,
fato que colaborou para a desestruturagdo do sistema monetario mundial e cristalizar o
pensamento totalitario. Nesse sentido Baer et al. (1995) destaca a relevancia da
institucionalizacdo dos EUA como hegemonia no campo monetéario® e a definicdo do
ouro como artigo de reserva na Conferéncia de Bretton Woods em 1944. Tal
pensamento corrobora com a ideia de Belluzzo (1995) na qual se fazia necessario o
cumprimento do papel de hegemonia benigna pelos norte americanos de forma a
propiciarem um “... amplo raio de manobra para politicas nacionais de

desenvolvimento...”.

Sob o acordo de Bretton Woods, o capitalismo viveu o seu periodo de
‘Anos Dourados’®. Contudo, a condicdo norte-americana de emissora da moeda sintese

para o funcionamento da economia global, aos poucos criou uma série de assimetrias no

! Acordo firmado em julho de 1944 com o objetivo de definir os parametros da nova ordem econdmica
mundial apds a Segunda Guerra Mundial.

2 Ao final do Il Conflito Mundial, os EUA detinham 70% das reservas internacionais de ouro o que
legitimou a deciséo de conceber ao délar a condicdo de moeda referéncia para as reservas financeiras e
trocas comerciais.

® Periodo que se estendeu de 1946 a 1973 e que segundo Mattos (1998), a partir da juncdo de fatores
técnicos produtivos (oligopolizagdo dos mercados, ganhos de escala, aceleragdo do investimento,
aumento das vendas) com fatores politico sociais (aumento do salério real, Estado transferidor de renda
para os excluidos) permitiram a atenuacdo dos problemas estruturais do capitalismo.
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sistema monetario. Uma consequéncia direta dessa condi¢cdo residiu no
desenvolvimento de um mercado de euroddlares derivado do aumento substancial da
liguidez mundial, fugindo ao controle do Federal Reserve System (FED). Esse
elemento, somado aos déficits constantes em sua Balanga de Pagamentos levaram 0s
EUA a romperem definitivamente com o acordo em agosto de 1971 quando o entdo
presidente Richard Nixon anunciou o abandono da conversibilidade ouro ddlar e, em
1979, elevou de forma abrupta 0s juros no pais.

No bojo de toda a desarticulagdo do sistema emergido em Bretton Woods
e o ressurgimento dos ideais liberais® a partir da década de 70, a liberalizagdo da conta
capital se manifestou primeiramente nos paises desenvolvidos, atingindo seu auge nos
paises periféricos apenas nos anos 80. O arcaboucgo tedrico em apoio a esse processo
sustenta que a alocacéo eficiente dos recursos possibilitaria um crescimento estrutural
de longo prazo das economias. Em seu estudo sobre a liberalizagéo da conta capital e o
crescimento dos paises latino americanos, Damasceno (2008) cita a disciplina
macroecondmica, transferéncia de tecnologia e a possibilidade do desenvolvimento do
sistema financeiro como fatores agregadores desse processo. Einchengreen et al. (1996)
acrescenta as facilidades na obtencdo de credito externo dado o aumento da

concorréncia entre instituicoes internas e externa.

O ambiente académico ainda comporta uma discussdo latente sobre a
eficacia na liberalizacdo do fluxo de capitais para o crescimento de uma nagdo. Os
campos divergentes estdo bem demarcados com estudos que defendem uma atuagédo
mais incisiva do Estado no controle da entrada de recursos externos na economia em
oposicdo aqueles que pregam a liberdade estrita da circulacdo de capitais. A tradicdo de
estudos sobre o tema remete ao trabalho de Quinn (1997) que concluiu haver uma

relacdo positiva entre abertura da conta capital e crescimento econdmico.

Entre os estudos com conclusdes divergentes, Stiglitz (2000) afirma que
estaria no préprio fluxo de capitais a geracéo de instabilidade do sistema, interrompendo
com isso periodos de crescimento da economia. Rodrik (2007) € explicito em sua
defesa de que os possiveis efeitos positivos do fluxo de capitais estdo condicionados aos

fundamentos econdémicos de cada regido, inserindo em seu plano de discussao essa nova

* Sob a combinacéo de desemprego elevado e inflacdo alta, as politicas liberais encabecadas pelas ideias
de Frederich Hayek e Milton Friedman retornaram com for¢a na agenda dos formuladores de politicas.
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dimens&o analitica, a qual contemplaria a necessidade de um estudo minucioso acerca
das condi¢des estruturais de cada nacao para dai entdo obter um posicionamento sobre 0
papel do fluxo de capitais numa economia. E € justamente nesse arcabouc¢o inconclusivo

em relacdo a eficacia da liberalizacdo da conta de capital que esse estudo se insere.
1.2 O Problema e sua Importéncia

O problema a ser verificado pelo estudo é o da possibilidade de
existéncia de uma relagdo entre crescimento econdmico e liberdade ao fluxo de capital
externo para o0s paises. Para o alcance de uma resposta mais consistente, o estudo se
propde a separar os efeitos de uma liberalizacdo na conta capital entre regides com
estruturas sociais econdmicas distintas. A hipdtese inicial é a de que existe uma relacdo
inversa entre 0 aumento do fluxo de capital externo e o crescimento econdmico dos
paises, ou seja, a liberalizacdo da conta de capital geraria instabilidades que

contribuiriam negativamente com o crescimento econdmico.

Pelo fato de relevar-se o impacto do fluxo de capital externo sobre a
economia condicionado ao grau de desenvolvimento dos paises, a pesquisa traz consigo
outra questdo que é a da relacdo entre crescimento e desenvolvimento econdmico. A
evolucdo da Teoria Econdmica carregou consigo a ideia de que o crescimento
econémico por si s0 implicava em transformacdes estruturais na sociedade e, mais
especificamente, por meio do desenvolvimento da industria (Souza, 2005). Apesar de
Marshall (1963) discutir a relacdo entre capitalismo, crescimento econdmico e
mudancas, foi apenas em Schumpeter (1985) que a interacdo entre crescimento e
desenvolvimento se tornou objeto de estudo mais acurado e, segundo o qual as
mudancas quantitativas impostas pelo crescimento sdo apenas um dos pilares para as

transformacdes qualitativas do desenvolvimento.

Esse estudo ao se propor verificar em que medida o comportamento da
circulacdo de capitais na economia contemporanea afeta o crescimento econémico das
nacOes, assume como Vvariavel dependente para representar o grau de desenvolvimento
dos paises a renda per capita®’. O debate acerca das diferencas entre crescimento e

desenvolvimento na economia tem gerado discussfes ao longo dos anos. Bresser-

® Apesar de reconhecé-la como a mais representativa, o nivel de renda per capita também possui suas
limitacBes, em especial o fato de se tratar de uma média e por isso ndo conseguir captar a distribuicdo da
renda entre os individuos do pais.
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Pereira (2007) argumenta que transformagdes estruturais na economia quando ocorrem
sem 0 aumento da renda per capita sdo na verdade uma excegdo e, sendo assim, 0

crescimento econdémico é um representante adequado do desenvolvimento na sociedade.

Se de um lado h& a preocupagdo em estabelecer uma relagcdo entre
crescimento e desenvolvimento econdémico, por outro , h a necessidade de se qualificar
o fluxo de capital. Esse fluxo se divide em duas rubricas principais: Investimento Direto
Externo (IDE) e Investimento em Portfolio. O IDE abrange os recursos aplicados na
producdo doméstica do pais, possuindo uma relacdo de longo prazo com a mesma; ja o
investimento em portfolio corresponde a aplicagdes no sistema financeiro do pais, com
objetivo estrito de composi¢cdo de uma empresa, tendo assim uma relacéo de curto prazo
com a economia (Vieira, 2006). Apesar de entender o IDE como algo mais importante
para a compreensdo do desenvolvimento de um pais, a separacdo dos resultados

conforme o tipo fluxo de capital foge ao escopo da problematica central do estudo.

A avaliacdo do desenvolvimento das nagdes no estudo tem como foco o
periodo que se inicia em meados da década de 70 e se consolida nos anos 80, no qual se
recrudesce o processo de globalizacdo financeira em concordancia com o aumento da
desregulamentacdo para o livre transito de capitais. Em detrimento de um novo
elemento regente da ordem econémica mundial, surgem inimeros estudos que discutem
a contribuicdo da livre circulacdo de capitais para o desenvolvimento das economias.
Chesnais (2005) destaca esse movimento como uma nova forma de dissimular a

valorizacgéo do capital produtivo dado uma valorizacdo financeira ficticia.

Sob a égide de uma inspiracdo neoliberal e ancorados pelas decisdes
politicas do Fundo Monetério Internacional (FMI), os defensores dos aspectos positivos
da ‘mundializacdo financeira’® postulam que a livre circulacdo de capitais responderia
por uma alocacdo mais eficiente dos recursos, tendo papel determinante na melhoria dos
fundamentos macroeconémicos dos paises periféricos, pois segundo Fischer (1998),
esses fluxos permitiriam o financiamento do comércio e investimento, e consequente
aumento da renda. No entanto, a propria postura do FMI na legitimidade desse processo

é cambiante, com destaque para a assembleia anual do fundo em 1997 a qual tinha por

® Termo cunhado por Chesnais (2005) que expressa a predominancia do capital financeiro sobre o capital
produtivo.
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objetivo derrubar o Artigo VI presente no estatuto do Fundo’ que permitia a adogo de

controles, mas que ndo se concretizou, pois no mesmo ano eclodira a crise asiatica®.
1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo Geral

Analisar a relagdo entre abertura da Conta de Capital e o crescimento
econdmico nos paises, segundo o grau de desenvolvimento por meio nivel de renda per

capita, no periodo de 1980 a 2010.
1.3.2 Objetivos Especificos

A presente pesquisa propde também investigar outras questdes como: a)
Abordar de maneira concisa o tratamento econémico dado ao Fluxo de Capital Externo
por autoridades da América Latina e Asia desde a década de 80; b) Verificar se existe
diferenca no efeito da liberalizacdo da conta de capitais sobre a economia de paises em

desenvolvimento, quando separados em latino americanos e asiaticos.

Para o desenvolvimento do tema, a pesquisa foi organizada do seguinte
modo: o capitulo 2 divide-se em duas partes: na primeira a preocupacéo ¢ a de qualificar
0S grupos de paises quanto ao seu grau de desenvolvimento; na segunda, busca-se
compreender a importancia do capital externo na politica econémica de cada grupo; no
capitulo 3 apresenta-se uma série de trabalhos que discutiram o tema abordado; o
capiulo 4, por sua vez, descreve a metodologia e os dados utilizados no estudo; por fim

0 capitulo 5 compreende os resultados e discussoes.

7 Estatuto do Fundo denominado ‘drticles of Agreement of the International Monetary Fund’ adotado
desde dezembro de 1945. O Artigo VI (‘Capital Transfers’) trata justamente das regras do fluxo
financeiro global.

8 Efetivada a partir de uma crise de confianca dos agentes expostos em posicdes especulativas de baixa
liquidez e divida de curto prazo, sendo disparada pela saida de capital, deflacdo nos ativos financeiros de
paises da regido (Malasia, Coréia do Sul, Hong Kong, etc.) e desvalorizacdo abrupta das moedas locais
(Krugman, 1998),
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2 PAISES SELECIONADOS E A IMPORTANCIA DO FLUXO DE CAPITAL

PARA CADA AMOSTRA

sequir:

O conjunto de paises analisados pelo estudo esta disposto no Quadro 1 a

QUADRO 1 - Amostras

Paises
Desenvolvidos Emergentes
América Latinae Caribe  Sudeste e Leste Asiatico
Alemanha Argentina Cingapura
Bélgica Brasil Coréia, Rep.
Canada Chile China
Dinamarca Coldémbia Indonésia
EUA Costa Rica Malasia
Finlandia El Salvador Tailandia
Franca Equador Vietnd
Holanda Guatemala
Italia México
Japdo Nicaragua
Noruega Paraguai
Reino Unido Peru
Suécia Uruguai
Suica

Fonte: Elaboracéo prépria

2.1 Paises Desenvolvidos

A opcdo de composicdo da amostra para paises desenvolvidos obedece

geralmente a uma convencdo adotada por pesquisadores de selecionar os paises

pertencentes a Organizacdo para Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE)

como grupo representativo. Nesse estudo houve a opcdo pela escolha de catorze paises

da OCDE para a representacdo da amostra dos desenvolvidos devido ao fato de

atualmente essa organizacdo acolher paises com condigdes econémicas sociais

heterogéneas, como por exemplo, a presenca de paises do Leste Europeu e da Europa

Central. Essa disparidade poderia distorcer os resultados do estudo. Atualmente a

organizacdo conta com a participacdo de trinta e trés membros, e incluem também

paises em desenvolvimento como Turquia, Chile e México que entraram em 2007, alem

de estudar a possibilidade de aceitacdo de Brasil, China e india.



15

Segundo dados fornecidos pelo Banco Mundial, a riqueza familiar média
nos integrantes do grupo dos paises mais ricos corresponde a US$ 36.238, e
aproximadamente 25% da populacdo do grupo possui ensino superior. Apesar de
indicadores positivos quando comparados a media dos paises em processo de
desenvolvimento, é importante a ressalva de que essas nagdes convivem atualmente
com a acentuacdo da desigualdade. Em relatorio de 2011 intitulado ‘Divided We Stand:
Why Inequality Keeps Rising’ a OCDE pontuou que 0s 10% mais ricos ganham cerca de

nove vezes a mais que 0s 10% mais pobres.

A evolucgdo do crescimento econdmico dos paises mais ricos do bloco da
OCDE aponta para um declinio desde a decada de 1980. Os paises desenvolvidos que
compdem a amostra obtiveram um crescimento medio do PIB de 2,9% durante 0s anos
80, 2,4% na decada de 90 e 1,6% nos anos 2000, segundo dados do Banco Mundial
(2012). Ja na questdo do desemprego, a mais recente crise financeira elevou o nimero

de desempregados nesses paises para acima de 8%, patamar até entdo nunca observado.

Com relagdo ao movimento de capital, destaca-se o aumento continuo na
participacdo do IDE em relacdo ao PIB dos paises membros. Se nos anos 80 esse
patamar estava proximo a 0,5% do PIB, a primeira década do século XXI empurrou esse
indicador em 2 p.p para cima. O fluxo de capital de curto prazo também apresentou
evolucao significativa, pois se nos anos 90 o investimento em portfolio superou em sete
vezes 0 montante da década anterior, essa mesma comparacao para 0s anos 2000 teve

como resultado um ndmero trés vezes maior.
2.2 Paises Emergentes

A composicao da amostra dos paises nao desenvolvidos abrange também
a andlise sobre os critérios de classificacdo. Para o Banco Mundial, os paises
pertencentes a esse grupo sdo enquadrados segundo o nivel de renda, ou seja, exceto
paises de renda alta, todos os demais sdo paises em desnvolvimento. O FMI designa o
termo ‘emergente’ para paises que possuam o Indice de Desenvolvimento Humano

(IDH) entre médio e alto®.

® Indice que comporta a anélise do nivel de desenvolvimento de cada pais em trés vertentes: salde,
educacdo e renda. Valores entre 0 e 0,499 corresponde a paises com baixo desenvolvimento; entre 0,5 e
0,799 desenvolvimento medio; e entre 0,8 e 1 para desenvolvidos (esses intervalos, no entanto, ndo sdo
fixos, variando conforme classificacdo das Nagdes Unidas).



16

No presente estudo, a amostra de emergentes serd composta por um
bloco de paises do Sudeste e Leste Asiatico e outro de paises da América Latina e
Caribe. A priorizacdo dessas nacOes se deve as suas respectivas participacdes em
organizagbes econdmicas, envolvimento no sistema financeiro internacional oe
relevancia no comércio internacional. A lista completa dos paises a serem utilizados no

estudo empirico estdo dispostos no Quadro 1 em apéndice.
2.2.1 Desenvolvimento Econdmico no Leste e Sudeste Asiatico

A disposicdo das economias asiaticas como um dos pélos de relevancia
nas decisBes de poder politico e econbémico é fruto de um processo que se inicia no pés
Il Guerra Mundial com a incorporacgdo do Japao como intermediario do poder dos EUA.
Estima-se que as inversdes dos EUA em territorio japonés por meio do Plano Marshall
chegaram US$ 500 milhdes por ano entre 1950 e 1970. A intensificacdo da cooperagdo
de longo prazo no meio empresarial japonés e, especialmente, a expansao do modo de
producdo com mao de obra intensiva aos paises vizinhos, permitiu a esses paises

acumular capital e crescer a taxas superiores ao restante das economias.

Esse movimento de transferéncia do modo de producgéo entre paises foi
denominado pelo economista japonés Akamatsu (1962) como modelo de ‘Gansos
Voadores’. Nesse mecanismo, os paises menos avangados se organizam para trilhar o
mesmo percurso de desenvolvimento industrial realizado pelos paises que irrompeu esse
caminho. Palma (2004) observa que o processo de aprendizado dos meios de producéo
esteve concentrado em produtos com aderéncia no comércio internacional. A sequéncia
desenvolvida por Palma (2004) é a transferéncia da capacidade produtiva das
exportaces do Japdo para os paises da primeira geracdo (Coreia do Sul, Cingapura e
Taiwan), que por sua vez as transferiram para os de segunda geracdo (Malasia e
Tailandia, além da China e demais asiaticos num terceiro movimento). O papel do
governo e das instituicGes privadas nesse contexto é o de estimular a agregacéo de valor
a oferta e se adaptar a demanda externa, para que assim se efetive ganhos nos termos de

troca pelo pais.

O ‘milagre econdomico’ do Leste e Sudeste asiatico no pos II Guerra
Mundial, segundo Relatério do Banco Mundial de 1993'°, se expressava pelas elevadas

taxas de poupanca, cambio desvalorizado, inflacdo e contas do governo sob controle,

19 The East Miracle (1993), World Bank.
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além da politica de valorizacdo do capital humano. Em nimeros, esse desenvolvimento
das economias asiaticas demonstra-se pelo crescimento médio anual do PIB. Enquanto a
economia norte americana crescia a uma média inferior a 4% nas décadas de 60 e 70,
Coréia do Sul e Cingapura, nacfes integrantes do primeiro bloco de transferéncia de
capacidade produtiva pelo Japdo, detiveram um crescimento médio anual do PIB
préximo a 10%, enquanto Brasil, Argentina e Chile apresentavam crescimento médio de
5%. Para os paises do segundo momento, Mal&sia e Tailandia, o crescimento médio nas
décadas de 80 e 90 fora superior a 6%, e 9,5% na China, enquanto nos EUA, Brasil e
Argentina os nimeros foram 3,2%, 2,5%, 1,8% respectivamente.

Episodio relevante para os paises em desenvolvimento da Asia foi a crise
econdmica e financeira da década de 90. Desses paises, economias como a da Malasia,
Filipinas, Cingapura e Tailandia apresentavam condigdes macroecondmicas favoraveis,
pois além de manterem a inflacdo e as contas do governo sob controle, esses paises
apresentavam na primeira metade da década de 90 uma taxa de crescimento das
exportagdes superior a 30%. Contudo, a movimentacdo dos EUA no sentido de
incentivar a liberalizacdo e desregulamentacdo do mercado financeiro, na opinidao de
Jesus (2006), contribuiu para que houvesse a atracdo de um enorme fluxo de capital
especulativo de curto prazo que sem uma supervisdo adequada, se tornou o principal
responsavel pelo colapso cambial nessa regido. Com a reversao abrupta da valorizacéo
de suas moedas devido a fuga de capitais, empresas e bancos nacionais que
emprestavam em moeda local e se endividavam em moeda estrangeira, viram sua

situacdo financeira se deteriorar.

Traduzido em nameros, o fluxo liquido de capital privado para os paises
do Sul asiatico™ sairam do patamar de US$ 27 bilhdes em 1997 para um valor de US$ 7
bilhdes no ano seguinte (menor valor da década de 90), segundo dados do Banco
Mundial. Ainda na esteira da descri¢cdo do comportamento do fluxo de capital para esses
paises nos anos da crise asiatica, 0os nimeros do Investimento Estrangeiro Direto, que
possui uma relacdo de longo prazo com os paises receptores, permaneceram acima da
média da década de 90, que era de US$ 12 bilhdes. Esse tipo de fluxo apresentara
reversdo apenas no inicio dos anos 2000, quando despenca para uma média de US$ 8

bilhdes.

11 Amostra contendo Tailandia, Malasia, Indonésia, Coréia do Sul.
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Segundo dados do Banco Mundial, o agregado de paises em
desenvolvimento localizados no Leste e Sudeste Asidtico saem de uma taxa média de
crescimento do PIB de 2% em 1998 para 9% durante a primeira década do século XXI.
Com relacdo ao movimento de capital, ap6s sua derrocada dada a crise no sistema
financeiro mundial instaurada em setembro de 2008 que impactou sensivelmente os
movimentos de IDE, paises como Tailandia ja em 2010 se recuperava de uma queda
vertiginosa de IDE em 2009, enquanto malaios e sul coreanos apresentavam valores

recordes de IDE em seus balangos no ano de 2011*

Por ultimo, a evolucdo da economia chinesa é um tema a ser abordado
separadamente. Participante da terceira onda de desenvolvimento das economias
asiaticas, a atual conjuntura da economia chinesa comeca a se desenhar com o fim da

‘Revolugao Cultural’ 13

e abertura politica e econémica iniciada nos anos 70. A
economia da China passou desde entdo a apresentar um crescimento médio do PIB de
10% ao ano. Com essa dinamica de crescimento, os chineses se tornaram em 2010 a
segunda maior economia do mundo, superando o posto ocupado até entéo pelo Japdo™.
A abertura aos fluxos financeiros adveio de modo mais consistente na decada de 90 com
a segunda onda de reformas. Se no periodo entre 1982 e 1992 a taxa media de
crescimento do Fluxo de IDE nédo chegava a 1%, entre 1993 e 2010 esta média superou
4%, chegando a cifra recorde de US$ 105,74 bilhdes em 2010. Cunha e Xavier (2010)
destacam na ascensdo chinesa a seletividade do IDE ao processo de abertura de capital
de forma a reestruturar a cadeia produtiva se atendo as questdes qualitativas da
producdo, ou seja, a China se tornou competitiva em cadeias mais intensivas em

tecnologia.

Apesar de um desempenho econémico satisfatorio durante a ultima
década, os paises em desenvolvimento no continente asiatico carecem de uma agenda de
politicas sociais e econdmicas que almejem primordialmente melhorar as condicdes de
vida de seus habitantes. Nos dias atuais a renda per capita japonesa é sete vezes maior

que a malaia e quinze vezes a renda da Tailandia. Outro ponto que se destaca

12 Com queda superior a 50% no desempenho de IDE entre 2008 e 2009, a retomada desse fluxo em
2010/2011 com média de US$8 bilhGes superou o nivel médio pré-crise de US$6 bilhGes. Malésia e
Indonésia, por sua vez, com um total de IDE de US$12 bilhGes e US$18 bilhdes em 2011
respectivamente, tiveram desempenho até entdo inatingiveis na série histrica.

3 "Revolugdo iniciada na década de 60 pelo lider do Partido Comunista Chinés, Mao Tsé Tung, e se
opunha as influéncias ocidentais sobre as decisfes politicas, sociais e econdmicas da China.

" Com um PIB de US$ 5, 9 trilhdes, a China se tornou pela primeira vez a segunda maior economia do
mundo em 2010, desbancando a economia japonesa.
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negativamente na evolucdo dessas economias é a educagdo. Enquanto a média de anos
de escolaridade no Japdo supera onze anos, a média de paises Indonésia, Tailandia e
Vietnd se restringe hd meros seis anos. Portanto, ha ainda um &rduo caminho desses

paises no sentido de tornar mais equanime a geracdo de sua riqueza.
2.2.2 América Latina e Caribe

No periodo que se estende de 1960 a 1980, a América Latina teve um
crescimento médio do PIB de 5,5%, enquanto paises industrializados cresceram a uma
taxa média no periodo em 3,8% (CEPAL, 2012). Essa prosperidade em termos
numeéricos fora interrompida com a crise da divida que se abateu sobre essas nacfes

durante a década de 80.

A impossibilidade de pagamento dos empréstimos internacionais
contraidos pelas economias da América Latina colocava em cena a ideia de ajuste
econdmico pelos paises credores. Pautada no “Consenso de Washington™, a
abordagem dessa crise econdmica passava pela interpretacdo de que o problema residia
na adocdo de uma politica macroecondmica guiada pela substituicdo de importacdes'®, a
qual implicava em ma alocacdo dos recursos. Em nimeros, Rodriguez (1987) aponta
que os dois maiores devedores da América Latina, Brasil e México apresentaram entre

1978 e 1982 uma variagdo positiva da divida bruta de 51,2% e 64%, respectivamente.

As medidas econdmicas que simultaneamente buscavam estabilizar,
liberalizar e agilizar o pagamento das dividas foram implementadas por um nimero
significativo de nacdes na América Latina e Caribe. A liberalizacdo comercial somada
ao reordenamento dos gastos publicos teve como resultado um salto significativo no
saldo da balangca comercial. Se no inicio da década o déficit comercial era da ordem de
US$ 2 bilhGes, ja a partir de 1983 os saldos se tornam superavitarios, alcangando cerca
de US$ 40 bilhdes em 1984 e média anual de US$ 27 bilhGes, enquanto o crescimento
do PIB per capita regride para a ordem de 0,7% entre 1982 e 1988 (CEPAL, 2012).

O fluxo de capitais para os paises do bloco, por sua vez, despenca de um
nivel de US$ 29,4 bilhGes entre 1977 e 1981, para um patamar de US$ 9,6 bilhdes entre

1> Regras formuladas em Washington a partir da reunio de economistas da América Latina adeptos do
neoliberalismo, representantes do FMI, BIRD, e representantes do governo norte-americano, com o0
objetivo de orientar a economia latino americana.

160 desenvolvimento via substituicio de importacdes fora uma tese defendida a partir dos anos 50 pela
Comissdo Econdmica para América Latina e o Caribe (CEPAL).
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1983 e 1990, que corresponde a uma queda superior a aproximadamente 3 p.p em
participacdo no PIB. Outra preocupacdo dos formuladores de politica econdmica dessa
época estava nos altos niveis de inflacdo. Ao final da década de 80, Argentina e Brasil
apresentavam um crescimento no nivel de precos de 3000% e 1400%, respectivamente.

A década de 90 segue sob o mantra do neoliberalismo. O resultado desse
avanco resultou segundo num crescimento médio do PIB da América Latina e Caribe na
década de 90 de 2,9%, comparado a 1,8% da década anterior, segundo dados do Banco
Mundial (2012). Ainda no campo da atividade econdmica desses paises, 0 desemprego
apresentou recuo pequeno nas duas décadas em que essas economias estiveram sob
ajuste'’. Quanto a inflagdo nos anos 90, a média reduz para 143%, com destaque para 0s
reajustes na Argentina e Brasil, que a partir de Planos de estabilizacdo trouxeram o nivel
de precos da casa de trés digitos para uma média de 4% na segunda metade da década
de 90.

No que diz respeito a movimentacdo de capital externo para 0s paises
latino americanos e caribenhos, os dados do Banco Mundial apontam que para a década
de 80 os fluxos de IDE minguaram, correspondendo a uma média de 0,6% do PIB
desses paises, apresentando recuperacdo na década de 90 ao se elevar para uma media
de 2,4% do PIB. Esse mesmo movimento de queda e recuperacdo entre os anos 80 e 90
se manifestou para o fluxo de capital privado como participacdo do PIB, ao sairem de
uma media de 0,7% para 3,4%. Essa evolucdo ocorreu a despeito desses paises terem

enfrentado no periodo crises de fuga de capital dada a ocorréncia de crises financeiras.

Na ultima década esses paises apresentaram um ciclo de crescimento de
suas economias, especialmente aquelas atreladas de forma mais intensa a alguma
commoditie’® . Segundo dados construidos por Bello e Heresi (2008), nos anos 2000
ocorreu um movimento de retorno da dependéncia do crescimento econémico as
exportacbes de commodities processadas pelos paises latino americanos (exceto
México). O peso das exportacdes de commodities no total exportado por cada pais, que

apresentara queda entre as décadas de 60 e 80 de aproximadamente 20%, voltara a se

7 Se na década de 80 esse nimero esteve préximo a marca de 11%, na década seguinte a taxa de
desemprego da for¢a de trabalho fora de aproximadamente 10%.

'8 Nos anos 2000 esse tipo de produto obteve um grande aumento de seus precos derivado tanto da
expansdo da economia chinesa, como também do processo de financeirizagdo. A valorizacdo generalizada
das commodities agricolas, energéticas e minerais, teve forte impacto positivo nos resultados da economia
brasileira (exportadora de soja e minério), chilena (cobre), argentina (soja), e venezuelana (petroleo).
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elevar em 3% nos anos 2000. O crescimento do PIB chegou a 3,4% e a taxa de
desemprego a 9% no periodo. A inflacdo apresentou uma queda abrupta para cerca de
8%, enquanto o fluxo de capital permaneceu estavel em 2,5% do PIB e o IDE passou
para um patamar correspondente a 3,2% do PIB.

No Grafico 1 e Tabela 1 correspondem ao fluxo de capital estrangeiro
separado por periodos. Neles nota-se que o fluxo de IDE se destacou ao longo da Gltima
década especialmente no Brasil e México. Por outro lado, enquanto o Brasil nos ultimos
anos teve uma média liquida de aproximadamente dez bilhGes de investimentos em
portfolio, a economia mexicana saiu de um fluxo de cerca de quatro bilhGes na década

de 90 para um fluxo cadente de quatrocentos milhdes entre 2000 e 2010.

GRAFICO 1 — IDE (Média do Fluxo Liquido, em bilhdes US$ corrente)
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Fonte: Banco Mundial, 2012

Séo fatores explicativos desse comportamento excepcional do fluxo de
capital para o Brasil a combinacdo de um retorno significativo sobre o investimento
dado o elevado patamar da taxa de juros oficial praticada internamente, com uma
percepcdo de risco em trajetoria descendente, além de indicadores consistentes de

estabilidade econdmica (Divida/PIB, Inflacdo sob controle, e crescimento do PIB).
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Tabelal - Média do Investimento Direto Externo em Bilhdes (Fluxo Liquido, US$ corrente)'

1980 - 1981 1990 - 1999 2000 - 2010
Argentina 0.58 6.81 5.33
Brasil 1.74 10.47 28.65
Chile 0.48 3.25 8.48
Colémbia 0.48 1.81 5.66
México 2.08 8.52 23.28

Fonte: World Bank

No aspecto social, o relatorio “Mobilidade Economica e a Ascensdo da
Classe Média Latino Americana” (Banco Mundial, 2010) mostra a ascensdo social
desses paises e 0 processo de consolidacdo da formacdo de paises de classe média. O
indice de pobreza moderada apresentou recuo de 44% para 30% de toda populacdo e
pelos célculos dos especialistas, 0 nUmero de pobres na América Latina se iguala ao
montante de pessoas na classe média. Por outro lado, o relatorio ‘Estado das Cidades da
América Latina e Caribe’, aponta que uma em cada quatro pessoas de areas urbanas
vivem na pobreza. O estudo também constatou o aumento nas ultimas duas décadas de

pessoas vivendo em moradias precarias em termos absolutos.

Esse cenario heterogéneo que se desenrola desde as ultimas trés décadas
relne momentos de estagnacdo e crescimento econdmico, crise da divida e crise
financeira, fuga de capital e ciclo de commodities. Em estudo sobre a inser¢do mundial
da America Latina nos ultimos anos, Corsi (2010) apontou que houve perda de peso da
regido na economia mundial, mesmo apos o ciclo de crescimento atrelado as
commodities. Segundo o autor uma involugdo estrutural da regido decorreu de uma
liberalizacdo total da economia, impedindo a insercdo dessas economias de um modo
mais dindmico na divisdo internacional do trabalho, dado a impossibilidade de se

competir em salarios com os asiaticos e tecnologia com os paises centrais.

O economista Gabriel Palma (2007,) quando questionado sobre a
motivacdo do América Latina ndo apresentar crescimento similar aos asiaticos, aponta
como diferenciais para o crescimento da economia asiatica uma politica econémica
abertamente Keynesiana, com juros baixos e cambio competitivo, uma taxa de
investimento privado duas vezes superior a da América Latina, além de uma adocdo de
liberalizacdo de seus mercados mais cautelosa do que a executada na América Latina.

Carneiro (2007) também d& suporte a ideia de que 0s paises asidticos aproveitaram
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melhor a expansdo do comércio mundial, imputando maior dinamismo em suas

economias com o aumento do peso das manufaturas em suas exportagoes.
2.3 A importéncia do Fluxo de Capital Externo em cada amostra

Os anos 80 testemunharam uma expansédo acelerada dos fluxos de capital
entre os paises. Segundo Silva (2006), apds a derrubada de inumeras restricbes a
circulagdo de capital na década de 70, formas tradicionais de financiamento ao
crescimento (empréstimos bancérios e publicos) deram lugar ao fluxo de IDE e
portfélio. A autora destaca que entre 1981-1982 o movimento desse novo tipo de

financiamento superou em trés vezes o crescimento das exportagdes globais.

Na década de 90 esse fluxo superou a marca de US$ 1 trilhdo. Apds uma
fase de baixo crescimento global no inicio dos anos 2000, o fluxo de IDE se recupera e
atinge o valor recorde de US$ 1,9 trilhdo em 2007. Diante desse quadro evolutivo que
aponta para a crescente importancia do novo tipo de financiamento na economia global,
quais seriam as diferencas de tratamento e funcdo do fluxo financeiro global nas

economias das amostras de paises emergentes abordadas no presente estudo?

GRAFICO 2 — IDE (Fluxo Liquido em bilhdes de US$)
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No caso da América Latina a insuficiéncia de recursos internos se
acentuou com a crise da divida na década de 80, reforcando a necessidade de obtencéo
de poupanca externa para o crescimento da economia. Com 0 anlncio da moratoria

mexicana em 1982, o fluxo de capitais para a América Latina cessou, a divida externa
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que no inicio da década somava US$ 220 bilhdes duplicou ao seu final. A l6gica do
ajuste do déficit publico e implementacdo de reformas pré-liberalizacdo prevaleceu.
Nesse contexto, Silva (2006) nota que o fluxo de IDE esteve muito abaixo daquele
presente em paises desenvolvidos, com perda relativa de participacdo nos fluxos globais
em relacdo aos asiaticos. O grande destaque no periodo, segundo a autora, ficou por

conta de operagdes nd0 monetarias, como 0s reinvestimentos e debt-equity swaps.

O Sudeste e Leste asiatico, por sua vez, foram na década de 80 os
maiores receptores dos investimentos mundiais. Silva (2006) destaca a auséncia de
endividamento externo por essas economias, a coordenagdo de investimentos intra-
asiaticos, a capacidade de alinhar crescimento econémico com recursos externos, como
fatores explicativos para difusdo do progresso técnico e concorréncia por esses paises.
Para Medeiros (2010) essas economias se beneficiaram de um contexto marcadamente
regional®* que imputou & economia asiatica um grande diferencial frente & América
Latina ja na década de 80, formando grupos com vitalidade para investir, dinamizar e

integrar toda uma cadeia de comeércio e inddstria.

Nos anos 90 algumas das resisténcias com relacdo a entrada de capital
privado por alguns paises foram extintas. Outro ponto relevante do periodo foi o
desenvolvimento do mercado de acdes em algumas nacdes. A Asia foi a regifo nesses
anos que recebeu o maior montante de fluxo de IDE, ao contrério dos investimentos em
portfélio que abandonaram a regido imediatamente apds a crise asiatica®”. Nesse quadro
de atracdo junto ao capital externo destaca-se a atuacdo da China que ao compatibilizar
politicas ativas de atracdo de capital com abertura controlada de setores mais dindmicos

de sua economia.

Silva (2006) aponta no caso asiatico a distribuicdo setorial dos recursos,
pautados fundamentalmente na intencdo de consolidar o setor industrial desses paises.
Outro ponto salientado pela autora é o baixo peso relativo do IDE na década de 90 para
a aquisicdo e fusbes nesses paises que foi de 33%, enquanto na América Latina essa

proporcao sobe para 65%, liderada pelo Brasil com 30% do total. Para Goldenstein

20 Operagdes em que investidores trocam suas dividas com a empresa por agdes da mesma.

21 A economia japonesa adota uma politica de valorizagdo cambial e de investimentos na regio asiatica,
enquanto a China desponta no comércio global com a expansdo das Zonas Econdmicas Especiais. Silva
(2006) destaca também o Acordo de Cooperacio Asia Pacifico de 1994 como ato de fortalecimento do
investimento intra paises nessa regido.
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(1997) o alto volume de capital especulativo atraido pelo elevado patamar de juros
contribuiria para o alcance de uma moeda forte e estabilizacdo de pregos. Nesse cenario
a entrada de capital de curto prazo se materializou, baseado em investimentos em
portfélio e em IDE no segmento de servicos (Garcia, 2000). A insercdo via abertura da
conta capital facilitava também a transferéncia de recursos de empresas as suas matrizes

no exterior, retardando a modernizacdo das indUstrias atuantes na América Latina.

Os anos 2000 tém inicio com a intencdo chinesa de integrar a
Organizacdo Mundial do Comércio (OMC). Concluido em 2002, esse processo
abrangeu o compromisso de eliminacdo de tarifas a alguns bem importados,
contribuindo para o salto de entrada de IDE na China superar a marca de US$ 100
bilhdes em 2008 (equivalente a 50% do total de IDE para os asiaticos). Nos paises
asiaticos o IDE do tipo greenfield (destinado a adquirir novos ativos) compdem a maior
parte do fluxo total, e s&o orientados para exportacdo por meio de uma seletividade que

privilegia recursos para setores industriais com cambio real competitivo.

GRAFICO 3 — Nimero de projetos ‘Greenfield’
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Fonte: UNCTAD, World Investment Report 2012

Em 2010 o Brasil atingiu a quinta colocacdo entre 0s paises com maior
volume recepcionado de Investimentos globais que somou um total de US$ 1, 5 trilhdo.
Esse movimento de crescimento do fluxo de capital externo, ocorreu na América Latina
como um todo, reflexo do aquecimento no segmento de commodities. No Grafico 4

nota-se que ao longo dos anos 2000 o Brasil teve um fluxo de IDE que se intensificou a



26

partir de 2005, e que o fluxo de capital de curto prazo (investimentos em portfélio)
superou nos ultimos dois anos o fluxo liquido de capital de longo prazo.

GRAFICO 4 — Composicéo do Fluxo de Capital Externo para o Brasil (US$ bilhdes)
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Quando se dedica atencdo aos segmentos nos quais o Fluxo de IDE atuou
na economia brasileira tem-se uma melhor compreensdo das diferencas de dinamismo
entre a economia da América Latina e Asiatica. Tendo o Brasil como um bom retrato
desse cenério, se no inicio da década de 90 o IDE se destinava ao setor automobilistico
e petroquimico, com o decorrer dos anos a contribuicdo desse fluxo migra do setor
industrial para o de servicos. Nos Ultimos anos a participacdo do IDE no setor industrial
voltou a crescer, apesar de estar intrinsecamente ligada a atividades do segmento de
bens primarios. Na media o setor de servicos € responsavel por participacdo superior a

50% do total de ingressos no pais.
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GRAFICO 5 — Entrada de IDE no Brasil por setor (%)
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Em resumo, o quadro exposto anteriormente sobre a relacdo distinta dada
ao fluxo de capital externo entre as economias emergentes podem ser um fator
explicativo para o crescimento dessas economias. Nesse sentido Medeiros (2003) ao
analisar essa suposicao defende que o crescimento econdmico da Asia estaria associado
a politica de atracdo de capital e sua incorporacdo em novas atividades produtivas,
enquanto na América Latina esse fluxo se associaria aos setores de bens nao

comercializaveis, fusdes e aquisicoes.
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3 REVISAO DE LITERATURA
3.1 Tratamento tedrico dos efeitos da abertura da conta de capital

A discussdo acerca da evolugdo da conta capital e seus efeitos sobre a
economia dos paises receptores dos fluxos de capitais surgiu como assunto de destaque
a partir da década de 80. Por sua vez a atuacdo dos policy makers passou a exigir a
incorporacgéo de novas dimensdes em seus programas de governo, como a elaboragéo de
novas taxas, impostos, além de Orgdos especificos de regulacdo, seja para paises
exportadores como receptores de capital. Essa nova dimensdo demandou e ainda
demanda respostas para o papel a ser executado pelos recursos advindos de fontes

externas.

Em uma das interpretacdes sobre o tema, o pensamento neoclassico
defende a eficiéncia alocativa dos recursos, o que no caso dos fluxos financeiros pode
ser interpretado como o seu deslocamento de paises com alta incidéncia de capital
(baixo retorno) para paises com baixa intensidade do mesmo (alto retorno). Forbes
(2005) defende que ndo existe no meio académico conclusdes macroecondmicas que
comprovem o resultado positivo da liberalizacdo do fluxo de capital. Isso se daria pela
dificuldade em provar que o controle eleva o custo do capital, diminui a disciplina dos
mercados e distorce a alocacéo dos recursos pelas firmas. Essa dificuldade em pontuar
os efeitos da criacdo de barreiras @ mobilidade plena dos capitais teria como explicactes
os efeitos distintos nas variaveis macroecondmicas, e a impossibilidade de qualificacdo

adequada das restricdes ao capital.

Em seu estudo Forbes (2005) reconhece que a pressuposicdo de que oS
fluxos de capital rumariam para paises com escassez de capital, obtendo assim maior
taxa de retorno sobre o valor investido, ndo prevalece na atual conjuntura econdmica.
Para Forbes (2005) os paises em desenvolvimento sdo na verdade exportadores liquidos
de capital. Esse comportamento se justificaria pela fragueza no crescimento da
economia dessas nacles; as barreiras informais (corrupcdo e falta de transporte); ao
baixo nivel de qualidade do capital humano (relacionado a baixa produtividade) e; ao
historico de default (calote) dessas nacGes. Apesar disso, 0 autor conclui que ndo €
possivel corrigir distor¢des do mercado por meio do controle da conta capital, pois esse
distorceria os fundamentos citados anteriormente acerca da alocacdo eficiente do

capital.
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Forbes (2005), contudo, aponta diversos motivos para uma alocagdo néo
eficiente do capital sob a condicdo de liberdade, pautado naquilo que a visdo neoclassica
denominou de ‘Falhas de Mercado’ e que impedem o alcance do 6timo em equilibrio.
Entre as falhas apontadas pelos economistas neocléssicos, se destaca a sugestdo sobre a
assimetria de informacdo, condicdo essa que viola o pressuposto de que todos os bens
sdo observaveis por todos os participantes do mercado implicando no caso de ativos
iguais terem precificacdo distinta; o risco moral, associada a uma negociagao na qual o
receptor, possuindo uma maior gama de informacdes, prejudica a concedente ao se
desviar da conduta apropriada e; efeito manada, quando agentes adotam postura

consensual sobre um tipo de comportamento e seguem numa dire¢do univoca.

Cético a visdo ortodoxa sobre a conta capital, Stiglitz (2000) analisa a
alocagéo dos fluxos financeiros de maneira distinta a dos bens e servigos, pois aqueles
contam com um elemento da assimetria de informacdo, e, aléem disso, possuem a
qualidade de serem prd-ciclicos, ou seja, exacerbam os movimentos de volatilidade na
economia. Eichengreen (1998) ja apontava para as possiveis incompletudes da abertura
ao capital externo, pois a existéncia de assimetria de informacao no mercado culminaria
no surgimento da ineficiéncia econdmica. Diante dessa nocdo de pontos de
estrangulamento na recepcdo de recursos externos, Damasceno (2008) conclui que
haveria pré-condicfes a serem executadas para uma atuacdo positiva desses na
economia: necessidade de uma organizacéo adequada do sistema financeiro; abertura ao

comercio internacional e; praticas econdémicas em linha com as teorias do mainstream.

Eichengreen e Leblang (2003) pontuam haver inGmeras evidéncias
inconclusas sobre liberalizacdo do capital e crescimento econémico. Esses autores
pontuam dois canais pelos quais o controle dos fluxos pode influenciar a economia real.
Pelo canal direto se manifestaria uma melhor alocacao dos recursos, enquanto que pelo
canal indireto o quadro econémico como um todo se tornaria menos suscetivel a abalos
financeiros. Os autores ainda sugerem que o controle permite retornos positivos em
periodos de instabilidade financeira, enquanto que seus danos sdo inferiores aos ganhos

em momentos de crescimento econdmico estavel.

Uma das experiéncias mais destacadas na literatura econémica acerca do
tema é a da Malasia em meio a crise asiatica em 1997 ao impor a condicdo de que 0s

capitais em fuga de sua economia fossem taxados em proporcao inversa ao seu periodo
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de estadia. Carvalho e Sicsi (2004) demonstram ceticismo quanto aos aspectos
apontados como positivos da liberalizacdo, ndo entendendo que haja uma auto evidéncia
na efetividade das a¢fes do mercado comparada a atuacdo do Estado. O posicionamento
contra a ideia de liberalizacdo e crescimento econdmico se confirma quando da
percepcdo de que ha uma incompletude inerente ao sistema financeiro, abrindo espacgo
para o irracional, e assim a atuacdo do governo seria no sentido de coordenar e impor

regras para a diminuicao de incertezas que afetem o lado real da economia.

Quanto ao objeto especifico da pesquisa de Carvalho e Sicsu (2004), a
economia da Malasia na década de 90 se apresentava aos olhos dos detentores de
grandes volumes de capital como um pais com elevada probabilidade de retorno sobre o
investimento, pois além de apresentar um patamar alto de juros, 0s nimeros mostravam
a estabilidade econdmica do pais. Os autores destacam dois periodos de atuagdo do

governo malaio no segmento externo da economia.

A primeira participacdo foi em 1994, quando as medidas de proibicéo de
vendas de ativos com maturidade inferior a um ano por residentes aos ndo residentes,
restricoes de transicbes bancarias e endividamento bancério por ndo residentes
obtiveram o éxito de reduzir macicamente o fluxo de capital de curto prazo e o passivo
externo dos bancos, enquanto 0s investimentos com prazo maior de maturacdo nédo
foram afetados. O segundo periodo abordado, entre os anos de 97 e 98, compreendeu
uma situacdo inversa a primeira, pois o objetivo fora o de evitar a saida de capital da
economia e uma desvalorizacdo abrupta da moeda malaia no periodo, embora a

economia apresentasse condicdes sdlidas para crescimento.

Esses movimentos contra a moeda malaia foram ressaltados pelo
mercado off-shore®* presente em Cingapura, e que para o seu desmonte os bancos do
pais foram proibidos de negociar em moeda malaia, e a sua repatriacdo obrigatéria foi
imposta, além da estipulacdo de limites para enviar moeda ao exterior. J& em 1999 no
intuito de inibir o investimento de portfolio e privilegiar o investimento direto (longo
prazo), o governo malaio aplicou a aliquota invertida sobre o capital conforme o tempo

de permanéncia®. Em resumo, Carvalho e Sicsti contrapdem o receituario do FMI &

#* Empresas situadas fora do pais de origem do proprietario e que, portanto, respondem a outro regime
legal.

% A combinagéo dessas medidas com uma politica fiscal expansionista ndo impediu a queda de 6,7% no
PIB da Malasia em 1998. A reacdo do mercado também se direcionou no sentido de cortar a nota de
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politica econémica adotada pelo governo malaio que a partir de um arcabougo que
reuniu cadmbio fixo, queda nos juros e expansdo dos gastos do governo, proporcionou
uma reagdo mais positiva ao desenvolvimento econdmico do pais quando comparada a

paises como Tailandia e Coréia do Sul que adotaram medidas de cunho liberal.

Em estudo sobre as medidas restritivas ao capital externo no Chile
durante a década de 90, Valdés e Soto (1996) exploram a diferenca entre os controles
mais duradouros sobre o fluxo financeiro pelos paises latino americanos e sua adoc¢ao
temporaria pelos asiaticos. Nesse estudo sobre os impactos no cAmbio real, os autores

debatem a importancia da medida de ‘Encajes No Remunerados (ENR)*®’

adotada por
governos chilenos desde a década de 70 para a politica cambial do pais e sua forte
coloragdo de disputa de grupos organizados (sindicatos, rentistas, industriais)
envolvendo o trade-off inddstria competitiva e inflagdo. Por si s@, a politica de ENR néo
foi suficiente para impedir a entrada de capitais especulativos no Chile, sendo
necessaria a adocdo de uma onerosa politica de esterilizacdo. Na avaliacdo dos autores,
essa politica ineficiente para o cambio gerou distor¢cdes sobre o comércio exterior,
transferindo crédito para exportadores e diminuindo a liquidez interbancaria, o que

impactou negativamente no crescimento chileno frente ao Sudeste Asiético.

Voltando-se entdo para economias desenvolvidas, Alesina, Grilli e
Millesi-Ferretti (1993) exploram a relagdo entre o controle dos fluxos de capital e as
condicionantes politicas e institucionais, e seu impacto sobre crescimento nas
economias da OCDE entre 1950 e 1989. Segundo os autores, a imposi¢cdo de controles
seria importante no sentido de primeiramente evitar a volatilidade cambial, pois a sua
presenca atingiria de forma negativa o lado produtivo da economia devido a
impossibilidade de reajustes nos salarios e investimentos de longo prazo. Enquanto isso,
o setor financeiro teria capacidade de agir rapidamente e se deslocar para segmentos
mais rentaveis pelo fato de ser mais maleavel. Como o movimento de saida de capital
acarreta perda de reservas, 0 que por vezes, requer um aumento na taxa de juros para a
sua recomposicdo, atribui ao governo a incumbéncia do controle de capital com a

justificativa de diminuir a exposi¢cdo dos paises ao aumento da divida publica (além do

crédito do pais e reduzir o seu grau de investimento com a justificativa de um aumento as ameacas das
transacBes envolvendo o pais. Contudo, os autores destacam a reversdo rapida do humor do investidor
manifestada pela queda dos juros dos titulos malaios ao final de 1999.

% Exigéncia de um deposito de 20% do valor do capital entrante, independente do prazo de maturagéo.
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ndo aumento dos juros, haveria uma nova fonte de receita dada a possibilidade de
taxacdo) e a exposicao de agentes privados com dividas em outras moedas.

Prasad e Rogoff (2003) destacam o possivel efeito spillover oriundo do
aumento no IDE em setores carentes de poupanca interna destinada a setores que
exigem recursos financeiros substanciais para o seu desenvolvimento. Os autores
defendem a importéncia de uma sélida organizagdo econdmica para a atracdo de um
maior volume de recursos externos, ou seja, a liberalizagdo da conta capital teria ainda
efeitos benéficos indiretos a sociedade. Tal pressuposicdo estimularia estudos, como o
de Mendonca e Pires (2006) que verificaram a relagdo entre a liberalizacdo da conta
capital, a disciplina nas politicas adotadas e o debelar da inflacdo no caso brasileiro.

No caso brasileiro, Franco (2005) discutiu o papel do IDE e seu papel de
passivo ou ativo na economia brasileira. O autor entende esse capital como ativo
estratégico para a consolidacdo do setor real da economia. Na mesma linha de raciocinio
de Franco, Arida et al. (2003) defendem que a ndo intervencdo do governo nos fluxos
de capital reduziria a percepcdo de risco dos agentes, garantindo desse modo maior
estabilidade no mercado de cambio e juros. Carvalho e Garcia (2006), por sua vez, em
seu estudo sobre a eficiéncia do controle e selecdo dos capitais entrantes no Brasil na
década de 90, revelam que os investidores adotavam medidas®’ para evitar os custos
impostos pelo controle do governo via Impostos sobre Operacdes Financeiras (I0F), e
que essa ineficiéncia do controle gera mais custos de supervisdo ao pais do que

beneficios.

Criticos ao processo de abertura irrestrita ao fluxo de capital
internacional, Belluzzo e Carneiro (2004) argumentam que a livre entrada de capitais
pode gerar mais exposicdo da economia aos choques, em boa parte motivada pela
qualidade distinta das moedas. Farhi (1999) aponta que a aparéncia benéfica desse fluxo
até meados da década de 90 foi completamente revertida com a crise do México em

1994 e o efeito devastador da especulacéo.

Cardoso e GoldFajn (1998) abordaram em seu estudo a questdo da

endogeneidade do fluxo de capitais pelas economias na década de 90. Os autores

2" Uma das medidas adotadas pelos agentes participantes desse fluxo de capital foi o ‘Blue Chip Swap’,
na qual um investidor doméstico adquire um ativo estrangeiro e o transfere para uma agéncia domeéstica
que possua conta offshore no exterior para dai entdo transferir esses recursos ao pais doméstico.
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acentuam em suas analises sobre a atuacdo das autoridades brasileiras a condi¢do de
busca irredutivel pelo controle inflacionario e 0 modo como a combinagdo de juros
elevados e apreciagdo cambial cumpre papel nefralgico na atuacdo do Banco Central
como politica de estabilizacdo. Nesse contexto se destaca a acdo em duas pontas pelo
Banco Central do Brasil ao garantir seguranga institucional ao capital externo a fim de
evitar perdas ao mercado financeiro, e por outro lado, o plano de contengéo por parte do
Banco Central via esterilizagdo desses fluxos de capital por meio da formacdo de
reservas. Essa Gltima politica de fortalecimento das reservas internacionais® desde o
Plano Real gerava um oneroso custo fiscal ao Estado dado o diferencial de juros interno
e externos, se tornando um fator de pressao pela adogdo do controle de capital.

Em sua discussdo os autores apontam a década de 90 como um periodo
de retorno desses fluxos (apds duas décadas de instabilidade), na qual a queda nos juros
dos desenvolvidos e 0 acordo com credores de divida soberana criaram condicOes para
animar o capital de curto prazo a migrar para paises emergentes. Calvo, Leider e
Reinhart (1996) destacam que além do diferencial de juros, fatores internos como a

liberalizacdo do mercado e estabilizacdo dos precgos atrairam o capital para o Brasil.

O periodo de cumplicidade do Brasil com a liberdade do fluxo de capital
externo se esvai quando da eclosdo da Crise Mexicana® em agosto de 1994, levando os
as autoridades brasileiras a interromperem o pagamento prévio de empréstimos externos
e relaxarem o controle sobre a entrada de capital. Ainda em 1995 o Brasil proibiu a
realizacdo de transacGes de ndo residentes no mercado futuro e, em uma abordagem
mais microeconémica, controlou a posicdo dos bancos ao exigir uma posicao de reserva

limite maior no curto e diminuindo no longo prazo.

Por fim, a opinido de Pastore (2005) ilustra de forma concisa a
metamorfose pela qual passou o posicionamento de muitos formadores de opinido sobre
a liberalizacdo do fluxo de capital. Em entrevista ao jornal Valor Econdmico em

fevereiro de 2005, o ex-presidente do Banco Central surpreendeu ao dizer que o

%8 Se no inicio da década o montante de reservas n&o superava US$ 10 milhdes, pés Plano Real esse
numero chegou a superar a marca dos US$ 60 milhdes.

% No ano de 1994 a condicdo social de fome e violéncia no México gerava temores de uma convulsio
social, que somada a elevacdo da taxa de juros nos EUA culminou na saida de capital do pais, culminado
no abandono da paridade cambial (forte desvalorizacdo cambial) e enormes perdas para o setor produtivo
do pais.
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governo deveria langar méo do IOF e assim atenuar a atratividade do spread de juros no
Brasil pelo capital de curto prazo.

3.2 Tratamento empirico dos Efeitos da Abertura da Conta de Capital

O plano empirico ndo foge as contradicOes teoricas, e dependendo da
metodologia utilizada as conclusdes sdo divergentes. Para se chegar a conclusdo de que
0 controle sobre a entrada e saida de capital apresenta impactos positivos apenas no
curto prazo, ndo respondendo de forma qualitativa no longo prazo, Cardoso e Goldfajn
(1998) construiram um indice de Conta Capital (ICC) e o inseriram juntamente com as
demais variaveis numa modelagem Vector Auto Regressive (VAR). Os autores incluiram
dummys para captar o efeito da crise mexicana e do plano Real por meio de um VAR
estrutural, em que o mecanismo de impulso resposta mostrou que o controle € efetivo no
curto prazo na tentativa de inibir a saida de um grande volume de capital, mas tal

politica de controle ndo gera efeitos no longo prazo e em crises estruturais.

Em um artigo de 1993 que discute os efeitos econdémicos do controle de
capital para uma amostra de 61 paises, Alesina, Grilli e Millesi-Ferretti (1993) néo
encontraram evidéncias empiricas suficientes para assegurar que o controle de capital
possui como contrapartida a reducdo do crescimento econdmico, apesar de captarem o
efeito dessa politica no aumento da inflacdo. Diferentemente do presente estudo que se
utiliza do 1CC construido por Chinn e Ito (2010) para avaliar qualitativamente o grau de

abertura de um pafs, os autores se guiaram pelo indicador Share®.

Rodrik (1998) pautado na critica de que os controles levariam a
irresponsabilidades macroeconémicas realiza uma avaliacdo basica de dados
econémicos de cem paises no periodo de 1975 a 1989. Ao menos vinte e trés paises
mantiveram no periodo uma relacdo passiva de completa liberdade ao fluxo financeiro.
Com essa distribuicdo de paises e a partir de um grafico que a relacionava com o PIB
per capita, inflacdo e investimento, o autor ndo encontrou evidéncias de que paises sem

controle de capital cresceram mais, tiveram inflagdo menor ou investiram mais.

Quinn (1997) sugere que a liberalizacdo da conta capital tem um impacto

positivo significante sobre a liberalizacdo e o crescimento do PIB per capita. Nessa

% variavel dummy que assume 1 nos periodos em que esteve presente algum tipo de regulacéo na conta
capital e 0 quando esteve livre das restricoes.
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mesma linha, Edison et al. (2002) analisam a performance do crescimento econdmico a
partir de uma modelagem de crescimento econdmico aumentada, com diferentes
variaveis como proxy para a abertura da conta capital e liberalizacdo do mercado
financeiro. Os autores constataram no tratamento empirico que o efeito positivo da
liberalizagdo de capital é maior em economias de paises em processo de
desenvolvimento do que em paises industrializados, especialmente, para os paises do
Leste Asiatico. Em sentido oposto, Klein e Olivei (2000) ao inserirem na regressao o
componente do desenvolvimento financeiro dos paises, concluem que a liberdade para a
mobilidade de capital € eficiente na medida em que os paises detenham um sistema
financeiro consolidado, o que suporta a ideia de que o livre fluxo de capitais possui

efeitos significativos em economias desenvolvidas.

A metodologia utilizada no estudo de Edison et al.(2002) foi alvo de
criticas por parte de Arteta, Eichengreen e Wyplosz (2001). As criticas partem do que
se refere a robustez encontrada pelo estudo de Edison at al. (2002), que segundo as
estimativas do estudo dos autores possuem resultados sensiveis a uma gama de fatores
(os autores citam como exemplo o fato do estudo ponderar os dados pelo PIB per capita
num determinado periodo do tempo, 0 que concedeu maior peso nos resultados da
regressdo aos paises desenvolvidos). Além disso, a exclusdo de uma proxy

correspondente a abertura da conta corrente teria tornado o estudo menos robusto.

Romer (1993) parte de um estudo cross country para testar a hipdtese de
que nacdes fechadas ao capital externo apresentariam um nivel de precos mais elevado.
A conclusdo do autor vai de encontro a hipotese de uma relacéo inversa entre abertura
da economia e inflagdo. Também fazendo uso de uma modelagem VAR, Mendonca e
Pires (2006) verificaram para o periodo pos implantacdo Plano Real que o controle do

Fluxo de Capitais esta diretamente associado a uma atenuacéo da pressao inflacionaria.

Sobre a utilizacdo de controle do fluxo de capitais no Chile e Colémbia
ao longo da década de 90, Valdez-Prieto e Soto (1996) concluiram a partir de um estudo
com seéries simultaneas que os instrumentos utilizados nesses paises contribuiram para
alongar a maturidade do capital estrangeiro e inibiram os fluxos de curto prazo, sendo
efetivos no combate a volatilidade cambial e na promoc¢do de um ambiente propicio ao
crescimento da economia chilena e colombiana. Em concluséo similar sobre a economia

chilena nesse periodo, Edwars e Rigobon (2009) utilizaram dados em alta frequéncia,
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elaboraram uma metodologia mais sofisticada, partindo do pressuposto que o controle
puro e simples da mobilidade de capital numa nacdo afeta simultaneamente outras

variaveis macroecondmicas indiretamente relacionadas.

Ao testar um dos pilares conceituais dos defensores da abertura da conta
capital que corresponde as melhorias na alocacdo dos recursos, Tofoli et al. (2008)
aplicaram o Teste g de Tobin e concluem que se por um lado em periodos de abertura
da conta capital houve aumento no estoque de recursos das empresas, por meio da
elevacdo do capital acionario, por outro lado os autores ndo constataram haver essa
mesma eficiéncia entre os setores da economia nacional. Os autores acentuam, dado o
resultado empirico, que a insensibilidade dos investimentos das firmas as mudangas no

custo de capital abala a viséo da eficiéncia alocativa da abertura da conta capital.

A partir de um modelo dindmico de dados em painel, Damasceno (2008)
sugere uma inexisténcia entre crescimento econdmico e a abertura do fluxo de capitais.
Além disso, o autor ¢ taxativo em sua negacdo no que concerne ao argumento da relacédo
direta entre crescimento econdmico devido a uma maior entrada de capital depender do
nivel do desenvolvimento do sistema financeiro nacional. O autor questiona com isso a
ideia de uma necessidade de reformas sequenciais nas financas de uma economia para

que a atuacdo do livre fluxo de capitais se torne eficaz.

No contexto brasileiro, destaca-se o trabalho de Carvalho e Garcia (2006)
que ao construirem um Indice de Conta Capital (ICC) e fazendo uso de um modelo
VAR defendem a ineficacia de controle no fluxo de capitais no longo prazo. Ainda
sobre os autores, € notoria a observacdo realizada sobre a execucdo de controle de
capitais pelas autoridades competentes do Brasil ter o enfoque nos fluxos de portfélio,
ou seja, o debate residiria em torno do combate a volatilidade de curto prazo, ndo

interferindo nos investimentos de maior maturacéo (IDE).
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4 METODOLOGIA E DADOS
4.1 Estrutura Econométrica

Com objetivo de elucidar o problem a de crescimento econémico e sua
relagdo com a abertura da conta capital, o estudo adotara um modelo dindmico de dados
em painel. Segundo a abordagem de Bailliu (2000), a taxa de crescimento econdmico de
uma regido pode obedecer ao seguinte modelo:

Vit — Yit-1 = ®Yit-1 + ,BXi,t + Ei,t , i = 1,2,3,...,N et = 1,2,3,...,N (l)
Ee =M+ 0+ 0y (2)

Para a equacéo (1) a variavel y;, representa o log do PIB real per capita
do pais i no periodo de tempo t, enquanto X;, representa o vetor com as seguintes
variaveis: Gasto do governo em propor¢do do PIB, Formacdo Bruta de Capital Fixo,
Comércio Exterior em proporc¢édo do PIB, Nivel de Concesséao e Crédito ao setor privado
pelas instituicdes financeiras, Indice de Precos ao Consumidor, Fluxo de Capital
Privado (IDE mais fluxo de portféliio) como proporgdo do PIB , e o indice do Controle
de Capitais, ou seja, um grupo de variaveis do pais i no periodo de tempo t. A variavel
& representa o erro médio da regresséo, com &;, ~ IID (0, o,). Na equacéo (2), y;
abrange os componentes ndo captados por cada pais, 8, constitui os fatores nédo

captados referente ao periodo do tempo, e ¥; . representa o erro aleatorio.
4.1.1 Dados em Painel

Os dados em Painel, segundo Gujarati (2000), constituem um tipo
especial de dados combinados no qual ha o acompanhamento da mesma unidade cross-
section numa série de tempo. A utilizacdo dos dados em painel ou dados longitudinais
se compreende devido a disponibilidade de dados em corte transversal no periodo para
0s grupos de paises analisados. Quanto a sua caracterizacdo, a modelagem com dados
em painel possui uma gama de vantagens, com destaque para a sua capacidade em
permitir o acompanhamento da evolugdo das variaveis ao longo do tempo, permitindo o
uso de um numero maior de graus de liberdade e assim agregando qualificacdo a

inferéncia.
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Para Hsiao (1986), os dados em painel possuem a capacidade de controle
da heterogeneidade presente nas variaveis sem a necessidade de excluséo e a presenca
de viés, ou seja, os dados em painel conseguem controlar o efeito de variaveis externas
ao modelo. Além disso, 0 mesmo defende que os dados longitudinais ao permitirem o
aumento dos graus de liberdade, implicam diretamente na atenuacdo da colinearidade
entre as variaveis explicativas, o que segundo Marques (2000) se deve justamente a
diversificacdo dos individuos.

Entretanto, a metodologia de dados em painel também apresenta as suas
limitagdes. Para Hsiao (2003), o fato das variaveis serem analisadas ao longo do tempo,
exige-se uma ampla disposicdo dessas, inviabilizando por vezes a implementacdo do
método. Outro risco assumido com a utilizacdo do estudo em painel é a arbitrariedade
quanto a selecdo da amostra, violando o critério de aleatoriedade em sua selecdo. Além
disso, o historico da decisdo de uma populacdo ao refletirem decisdes individuais pode
estar correlacionado com as varidveis explicativas, ocasionando possiveis problemas na
definicdo do modelo. Apesar dessas limitacfes, a pesquisa se utilizard de dados em
painel para a verificacdo do problema dado que as amostras estudadas possuem uma
heterogeneidade sensivel, além do fato da modelagem permitir o aumento dos graus de

liberdade e, portanto, diversificacdo das amostras.
4.1.2 Método System-GMM

A explicacdo para o uso desse método de estimacdo reside no fato do
mesmo permitir a analise temporal dos dados, captar em sua elaboracdo aspectos
referentes a mudancas temporais, bem como mudancas no comportamento de cada pais
da amostra. Além disso, seguindo as explanacdes de Blundell e Bond (1998), a
modelagem leva em consideracdo o comportamento endégeno das variaveis explicativas
(nesse caso o0 conjunto de variaveis inclusas no vetor X). Para imputar dindmica ao
modelo propde-se inserir a defasagem da variavel dependente como explicativa na

Equacéo 1.
Vit = AVit—1+ BXic + &, emque A=1+ «a (3)

Arellano e Bond (1991) propdem entdo um modelo de variaveis

instrumentais, ja que a presenca da variavel defasada y;._; na equagdo 3 resulta em
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endogeneidade e viés na modelagem, fator, por sua vez, que impede a estimagdo por
meio do Método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).

O primeiro passo no sentido de eliminar o viés dado a superestimagdo da
variavel defasada é realizar a transformacdo em primeira diferengca e assim também
expurgar o efeito especifico de cada pais, operagdo conhecida como Difference GMM e
que minimiza os efeitos do momento da distribuicdo. A Equagdo 3 transformada
corresponde:

Yit — Vit-1 = A(yi,t—l - yi,t—Z) + .B(Xi,t - Xi,t—l) + (&ir — €ir-1) (4)

No entanto, a endogeneidade ainda persiste, pois Ay; . € correlacionada
com Ag; .. Para eliminar completamente esse problema da endogeneidade Arellano e
Bond (1991) propuseram a utilizacdo de defasagens maiores, a adocdo desse
procedimento, porém é limitada pelo tamanho da amostra devido a reducéo dos graus de
liberdade. A pesquisa, portanto, reconhece que o tamanho da amostra pode limitar o
alcance da solucdo para o problema estudado. No que se refere aos testes para a
averiguacdo da adequacdo do modelo, serdo utilizadas duas ferramentas: o teste de
correlacdo serial nos termos do erro e o teste de Sargan. A realizacdo desses testes parte
do principio de que a primeira diferenca da variavel dependente esteja correlacionada

com o erro (Ag; ).

Diante disso, Arellano e Bond (1991) argumentaram que na hipotese dos
termos do erro (Ag;¢) ndo serem autocorrelacionados, os valores defasados de y;,
seriam instrumentos validos. O modelo GMM teria entdo que obedecer a seguinte

condicao:
E i Agie] =0,comn>2,¢=3,..T (5)

Para o teste de correlagdo nos termos do erro, a hipétese nula considera a
inexisténcia da correlacdo serial no erro. No teste para a condicdo dos momentos no
GMM ¢ interessante notar que a primeira diferenca do ruido branco € necessariamente
autocorrelacionada. Com isso, a preocupacdo devera residir na aceitacdo da hipotese
nula para o exame da presenca de autocorrelacdo de segunda ordem. O Sargan teste, por
sua vez, tem em sua hipotese nula a afirmativa de que os instrumentos utilizados nao

sdo correlacionados com o erro (g; ;).
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4.2 Dados

Esse topico tem a preocupacgdo estrita de apontar a Proxy dos dados que
representardo as variaveis na modelagem econométrica. Os dados foram coletados junto
ao Banco Mundial. No aspecto da ordem de relacionamento entre as variaveis, se direta
ou indiretamente, apresenta-se mais um horizonte de desafio para esse estudo. A Tabela

2 a seguir apresenta as variaveis e as suas respectivas proxies.

TABELA 2 - Variaveis e Proxies

Varidvel Proxy
Renda PIB per capita
Governo e Atuagdo Macroecondmica Gastos do Governo / PIB
Investimento Formagéo Bruta de Capital Fixo / PIB
Grau de Abertura da Economia (Soma de Importagdes e Exportagde) / PI1B
Desenvolvimento do Sistema Financeiro Volume de Crédito ao Setor Privado / PIB
Estabilidade Macroecon6mica indice de Pregos ao Consumidor
Fluxo de Capital Privado (Saldo do IDE e Investimento em Portfdlio) / P1B
Atuacdo do Governo no Controle de Capitais indice do Controle de Capitais

Fontes: Elaboracéo Propria

A escolha do PIB per capita como variavel dependente pauta-se na
abordagem de que o desenvolvimento de uma nacdo passa também pelo aumento da
renda de seus cidaddos. A modelagem econométrica objetiva representar a possibilidade
de eficacia na alocacdo dos recursos privados dada a liberalizacdo ou obstrucdo desses
fluxos inserindo como variaveis endégenas a atuagio do governo via indice de Controle
de Capitais (ICC) ** e o Fluxo de capital privado. A participacdo do Estado na economia
e sua interacdo com o desenvolvimento econdmico serdo mensuradas pela participacdo
dos gastos do governo no PIB. A estrutura privada das economias podera ser captada
pelo volume de empréstimos bancarios concedidos ao setor privado. O modelo é
complementado pelas varaveis de abertura comercial, investimento e a estabilidade de
precos. Por ultimo, outro ponto a ser salientado é que pelo fato de utilizar as variaveis
ponderadas pelo PIB per capita hum estudo de dados em painel decorre a presenca de
multicolinearidade significativa entre as variaveis, insuficientes, no entanto, para

distorcer os resultados.

*! Indice qualitativo desenvolvido por Chinn e Ito para avaliar o grau de abertura da conta capital dos
paises, cuja abordagem se utiliza de uma varidvel dummy para tabular restricbes impostas na economia,
de acordo com o relatério anual do FMI. Com escala de 0 a 4, economias mais abertas possuem o valor
do indice mais elevado.
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5 RESULTADOS E DISCUSSAO

A partir do método elaborado por Arellano e Bond (1991) foram obtidos
0s resultados expostos nas tabelas a seguir. Para o cumprimento de alguns dos objetivos
propostos (geral e especifico) foram realizadas ao todo oito regressées. Essas regressdes
se dividem em dois blocos, um que considera a variavel proxy para a abertura de capital
0 ICC, e outro que utiliza a variavel Capital externo (Soma do IDE, Investimento em
Portfélio em proporc¢do do PIB) para explicar essa relacdo. Na Tabela 3 registram-se 0s
resultados das regressbes dos paises emergentes e dos desenvolvidos, enquanto na
Tabela 4 sdo expostos os dados da subdivisdo dos emergentes entre América Latina e
Sudeste Asiatico. A variavel dependente utilizada nas regressdes corresponde ao
Logaritmo Natural (Ln) do PIB per capita, e as variaveis utilizadas estdo em primeira
diferenca (exceto aquelas destacadas nas tabelas).

TABELA 3 - Painel Dindmico para paises Emergentes e Desenvolvidos

Emergentes Desenvolvidos
Variaveis Explicativas (i) (ii) (i) (i)
. 0,2468* 0,2550* 0,5078* 0,6835*
Lndo PIB per capita (-1) (-0,0353) (-0,0355) (-0,0340)  (-0,0378)
x I 0,0065* 0,0064* 0,0051* 0,0060*
Formacdo Bruta de Capital Fixo / PIB (-0,0004) (-0,0004) (:0,0004) (:0,0004)
-0,0055* -0,0057* -0,0119* -0,0045*
Gastos do G /PIB ! ! ! !
A0S o Bovemo (-0,0136) (0,0137) | (-00013)  (-0,0007)
« « -0,0231%** -0,0281** 0,0567* 0,0889*
| rt; Export; PIB ' ' ' '
(Soma de Importagdes e Exportagdes) / (-0,0128) (-0,0130) (-0,0148)  (-0,0164)
. . -0,0004* -0,0004* -0,0001* -0,0001**
Vol g P PIB ! ! ' '
olume de Crédito ao Setor Privado / (:0,0001) (:0,0001) (0,0000) (0,0000)
indice de Precos ao Consumidor -7.05e-06™% -7, 71e-06™ 0,007+ 0,0098*
¢ (-0,0000) (-0,0000) (-0,0003)  (-0,0004)
i . 0,0081* -0,0078*
Indice de Controle de Capitais (ICC) (-0,0034) (-0,0032)
. - 0,0894* -0.0165
(Saldo do IDE e Investimento em Portfolio) / P1B -- (-0,0292) (:0,0126)
Numero de Observagdes 476 476 353 353
Arellano Bond Teste - valor p AR(1) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Arellano Bond Teste - valor p AR(2) 0,1916 0,4022 0,2189 0,1291
Teste de Sargan - valor p 0,1260 0,1926 0,1959 0,2735

Fonte: Elaboracao propria
. Em parénteses, os desvios de cada varidvel;

xR R varidveis significativas em 1%, 5% e 10%, respectivamente;

. Em Negrito varidveis em segunda diferenca.

Com relacdo ao aspecto meramente estatistico, as regressdes demonstram

que o coeficiente associado a variavel defasada do Ln do PIB em um periodo é

estatisticamente significativa ao nivel de 1% para ambas as amostras. A defasagem do
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crescimento do PIB per capita contribui positivamente para 0s dois grupos de paises. A
variavel Investimento se mostrou altamente significativa e positiva, contudo ndo se
pode notar grande diferenca na magnitude de sua influéncia sobre economias
emergentes e desenvolvidas. Daquelas variaveis que segundo as regressdes apontaram
para a reducgéo do crescimento do PIB per capita se destaca a participagdo dos gastos do
governo no PIB de cada pais, sendo estatisticamente significativa ao nivel de 1% para

ambas as amostras.

As demais variaveis apresentaram comportamentos dissonantes em cada
amostra. A variavel que capta a relevancia da abertura da economia ao comércio
internacional, segundo o nivel de transacdes de mercadorias exportadas e importadas em
relacdo ao PIB, responde positivamente para o crescimento do PIB per capita nos paises
desenvolvidos, enquanto que nos emergentes uma maior abertura da economia
implicaria em menor crescimento. Na variavel crédito observa-se essa mesma relagdo
direta para os paises desenvolvidos, e indireta para os emergentes em relacdo ao
crescimento do PIB per capita ao nivel de 1%. A elevacdo do nivel de precos, segundo
as regressbes, é capaz de contribuir para a geracdo de crescimento nos paises

desenvolvidos e destrui-lo nos paises emergentes ao nivel de significancia de 10%.

As duas variaveis restantes abrangem a questdo central da pesquisa que
corresponde a liberalizacdo da conta capital e seus efeitos. As regressdes (i) incorporam
a variavel ICC. A soma do fluxo de IDE e portfolio em relacdo ao PIB (Capital Externo)
substitui o ICC nas regressdes (ii). Ndo se notam grandes alteracdes no comportamento
das demais variaveis quando da utilizacdo do ICC ou Capital Externo e, além disso,
essas duas varidveis explicativas se comportam de modo similar quando utilizadas. A
abordagem empirica mostrou que para os paises desenvolvidos uma maior liberdade ao
fluxo de capital leva esses paises a um menor crescimento da economia. Para 0s
emergentes as regressdes apontaram que o aumento do fluxo de capital para esse bloco
de paises contribui positivamente com o crescimento da economia. Por fim, os testes de
autocorrelacdo serial rejeitaram a hipoOtese nula de auséncia de autocorrelacdo de
primeiro grau (como esperado) e ndo rejeitaram a hipotese nula de auséncia de
autocorrelacdo de segundo grau nas quatro regressoes. Os testes de Sargan, por sua vez,
ndo rejeitaram em todas as regressdes a hipotese nula de que a especificacdo e utilizacao

dos instrumentos sdo validas.
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A Tabela 4 expde as estatisticas das regressées dos subgrupos do bloco
de paises emergentes. De inicio se constata que ao contrario da comparacdo entre
emergentes e desenvolvidos, 0 comportamento das variaveis para paises da América

Latina e do Sudeste e Leste Asiatico ndo divergem com relacéo a direcdo, mas sim em

relagdo a magnitude do efeito sobre o crescimento do PIB per capita.

TABELA 4 - Painel Dindmico para os subgrupos dos Emergentes

América Latina

Sudeste e Leste Asiatico

Variaveis Explicativas 0 (ii) 0 (ii)
. 0,2225* 0,3648* 0,5360* 0,5705*
Lndo PIB ta (-1 ' X ' '
ndo PIB per capita (-1) (-0,0466) (0,0355) | (-0,0563)  (-0,0574)
. . 0,0077* 0,0039* 0,0039* 0,0039*
F do B IF PIB ' ' ' '
ormagdo Bruta de Capital Fixo/ (-0,0007) (-0,0005) | (-0,0004)  (-0,0005)
-0,0051* -0,0039** [ -0,0125* -0,0135*
Gastos do Governo / PIB (-00015)  (-0,0016) | (-0,0029)  (-0,0029)
) ) -01344%  -00724*** | -0.0103  -0,0317**
| i t PIB X ' '
(Soma de Importacdes e Exportades) / (-0,0370)  (-0,0386) | (-0,0144)  (-0,0153)
- . -0,0004** -0,0004** [ -0,0007* -0,0008*
Volume de Crédito ao Setor Privado / PIB (:0,0001) (:0,0010) | (-0,0002) (:0,0002)
indice de Precos ao Consumidor -6,732-06 -7,57e-06™* 1 -0,0008 -0,0007
(-0,0000)  (-0,0000) | (-0,0004)  (-0,0004)
e .. 0,0083** 0,0128**
| | | ’ - ’ -
ndice de Controle de Capitais (ICC) (-0,0039) (-0,0064)
. - 0,0841*** 0,1322*
(Saldo do IDE e Investimento em Portfolio) / P1B -- (-0,0468) (:0,0399)
Numero de Observactes 301 301 175 175
Avrellano Bond Teste - valor p AR(1) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Arellano Bond Teste - valor p AR(2) 0,8802 0,6643 0,1137 0,5580
Teste de Sargan - valor p 0,2696 0,1840 0,4099 0,6666

Fonte: Elaboracéo Propria
. Em parénteses, os desvios de cada variavel

xR R varidveis significativas em 1%, 5% e 10%, respectivamente.
. Em Negrito varidveis em segunda diferenca.

As variaveis que elevam o crescimento do PIB per capita nesses
subgrupos dos emergentes sdo: a propria defasagem do Ln do PIB, o Investimento e as
varidveis que qualificam a abertura ao fluxo de capital externo. Esse conjunto de
varidveis obteve nivel de significancia de ao menos 10%. Os paises da América Latina
obtiveram uma menor parcela de contribuicdo relativa oriunda dos fluxos de capital
externo para o crescimento de seu PIB per capita comparado aos asiaticos, com
destagque para uma magnitude expressiva do beneficio da abertura da conta capital

quando se utiliza a variavel Capital Externo como explicativa.

No campo das variaveis com contribui¢do negativa para o crescimento do

PIB per capita tém-se os gastos do governo, o nivel de precos, o crédito ao setor
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privado, e comércio de bens e servicos, apesar de que para essa Ultima ndo foi possivel
identificar significancia para o bloco dos paises asiaticos. Nessa direcdo chama atencao
a expressiva participacdo negativa do comércio externo nos paises da América Latina
em relacdo as demais variaveis. Essas quatro Ultimas regressdes também revelaram

adequacdo dos modelos a partir dos testes de Sargan e de Arellano e Bond.

Na discussdo sobre o tamanho do governo e crescimento econdmico
suscita extensa literatura sobre a produtividade do gasto publico. Uma das maneiras de
analisar essa questdo é por meio da avaliacdo direta entre crescimento dos gastos do
governo e da economia. Os resultados obtidos nesse estudo vdo no sentido de que o
aumento na participacdo dos gastos do governo torna a economia menos produtiva tanto
em paises emergentes como desenvolvidos. Essa reducdo do crescimento dado uma
maior participacdo dos gastos do governo na economia corrobora com algumas das
teorias neocléssicas surgidas na segunda metade do seculo XX e que defendiam, em
meio ao cendrio de estagflacdo no mundo, o fim do intervencionismo do governo na

economia.

O ganhador do Prémio Nobel de 1986 James Buchanan (1980) que
destacou as limitacfes da alocacdo dos recursos pelo Estado em sua Teoria da escolha
publica, elaborando o termo ‘Falhas de Governo’ em contraponto as falhas de mercado.
Segundo o autor, a distorcdo e limitacdo do bem-estar provem de atividades
improdutivas e que procuram renda, como o0 comportamento de empresas estatais,
corrupc¢do e nepotismo. Empiricamente, Schimitz (1996) defende que a participacdo do
governo via altos gastos publicos, receita tributaria e empresas estatais esta ligada
diretamente a paises com baixa produtividade e trajetéria de crescimento. Além da
ineficiéncia dos gastos, outra possivel explicacdo seria a existéncia do efeito crowding-
out. Nesse efeito a alta participacdo dos gastos do governo na economia demandaria o
aumento da carga tributaria e corte de investimento publico para a manutencdo do
equilibrio orcamentario. A reducdo de gastos com infra estrutura combinada com a
elevacdo de tributos resultariam no aumento de custos para o setor privado, implicando
em menor investimento e consumo privado, e portanto, diminuicdo da demanda

agregada.

Assim como a variavel gastos do governo, a participacdo do crédito ao

setor privado no PIB apresentou relagdo inversa com o crescimento da economia. Em
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pesquisa aplicada ao cenario brasileiro, Marques e Porto (2004) pontuam que hd uma
interagdo inconclusiva entre crescimento econdmico e desenvolvimento financeiro.
Entre as teorias prementes nesse debate, a defesa de Krugman (1996) de que por motivo
das crises financeiras periddicas a participacdo mais ativa do crédito no PIB atuaria
como um entrave ao crescimento econdmico surge como uma resposta plausivel aos

resultados obtidos no estudo atual.

No que se refere a inflagdo, o comportamento dispare em desenvolvidos
e emergentes remete a discussdo sobre a politica econdmica mais adequada de acordo
com a estrutura da economia de cada pais. Se para desenvolvidos politicas econdmicas
fiscais e monetarias mais agressivas que elevem o nivel de precos seriam capazes de
contribuir para o crescimento da economia, nos emergentes a combinacdo de uma
inflacdo fora de controle durante décadas reduziram o potencial de crescimento.
Portanto, politicas com vies inflacionario que privilegiem o crescimento econdmico
seriam bem vindas em paises com estruturas institucionais e de mercado amadurecidas.
Ja em paises emergentes, com economias indexadas e presenca de forte memoria
inflacionaria, essas politicas teriam impactos menores, limitados pelo possivel viés
inflacionario. Apesar disso, ndo se descarta a possivel distorcdo gerada pelo fato do
periodo em andlise dos emergentes (principalmente América Latina) abranger anos de

hiperinflacdo em alguns paises.

Na esteira dos apoiadores da liberalizacdo da economia, a abertura dos
paises ao fluxo internacional de mercadorias também produziu resultados opostos para
desenvolvidos e emergentes. A argumentacdo de Edwards (1994) segundo a qual as
politicas de liberalizacdo deveriam ser revertidas para combater os pontos negativos do
protecionismo na América Latina ndo corrobora com essa pesquisa. O aumento da
exposicdo das economias emergentes ao mercado externo, por meio da participacdo das
exportacoes e importacdes no PIB, levaria a uma reducdo do crescimento desses paises,
em sintonia com as ideias do estudo de Rodrik e Rodriguez (1999). Esses autores ao ndo
encontrarem evidéncias de que a abertura comercial fosse capaz de gerar pd si sO
crescimento econbmico, prezam pela necessidade das reformas serem complementadas
com a melhor qualificacdo do capital humano. Nesse sentido, o resultado positivo
obtido para os paises desenvolvidos se enquadra, ja que esses paises tém como um dos

pilares de suas economias a alta produtividade de sua mao de obra.
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No que se refere a andlise do fluxo de capital estrangeiro, a hipdtese
inicial de que a politica de liberalizagcdo da conta de capital ndo produziria efeitos
positivos (relacéo indireta) sobre crescimento econémico foi refutada. As duas variaveis
proxies utilizadas separadamente para captar a importancia do grau de abertura dos
paises ao fluxo de capital externo (variavel ICC e Capital Externo) apresentaram
resultados que se confirmaram, com a Unica diferenca de o ICC ter atenuado a
magnitude do efeito do fluxo de capital sobre o crescimento da economia.
Diferentemente do estudo de Eichengreen (1998), seria justamente a imposicdo de
regulamentacfes que impedem a entrada de fluxo de capital as responsaveis por gerar
assimetrias no mercado, e assim contribuir negativamente para o crescimento das

nacoes.

No arcabougo dos paises emergentes 0 que se constatou foi a presenca de
uma interacdo positiva entre abertura da conta capital, aumento do IDE e investimento
em portfolio com a elevagcdo do PIB per capita. Esse resultado indica que a teoria de
alocacdo Otima dos recursos se enquadra no caso dessa amostra. Em linha com o estudo
de Prasad e Rogoff (2003) sobre o efeito de spillover do IDE sobre a economia,
detentores de capital superavitarios em paises com baixo retorno em juros transfeririam
Seus recursos aos paises emergentes (capital escasso), e assim, tanto poupadores
diversificariam seus riscos, como esses paises adquiririam poupanca para financiarem
seu crescimento. Controle de capital nesse grupo de paises poderia reprimir a oferta de

recursos aos agentes produtivos da economia, como também concluiu Forbes (2005).

Esse seria 0 movimento primordial na relacdo entre abertura capital e
crescimento econdmico e se somaria também ao fato de que a liberalizacéo financeira
traria consigo maior responsabilidade para a qualificacdo da administragdo publica,
sendo esse mais um requisito para um pais ser postulado como atrativo ao investidor
externo. Portanto, em linha com os resultados, a abertura da conta de capital contribui

para o crescimento do PIB per capita.

Os autores Edison et al. (2002) encontraram evidéncias nessa mesma
direcdo. Alias, em suas regressdes os autores além de destacarem o efeito positivo da
liberalizacdo de capital sobre a economia dos emergentes, notam que esse efeito se da
com maior intensidade para o leste asiatico. Como mostrado na Tabela 4, os

coeficientes obtidos nas regressdes sdo relativamente maiores nos paises asiaticos em
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comparacdo aos da América Latina para a amostra dos emergentes. Uma possivel
explicagéo seria alocacdo do capital estrangeiro em atividades produtivas novas nos
paises da Asia, enquanto na América Latina estes recursos estiveram muito mais
associados a compra de ativos produtivos ja existentes, e em setores com menor
capacidade de difusdo de crescimento (servigos e indUstrias associadas as atividades

primarias).

Em relacdo a esse tema, Palma (2004) defende que o avanco da
liberalizagdo continuada e administrada nos paises asiaticos ao exterior se orientou
intuito de atrair recursos externos para as atividades produtivas, o que logicamente
propiciou crescimento econdmico. Apesar dessa dimensédo produtiva menor, a abertura
ao capital externo para a América Latina € positiva ao servir como elemento
complementar a poupanca para 0 investimento publico e privado em anos de
crescimento do PIB per capita. Em resumo, a situacdo dos paises emergentes parece
demonstrar que uma politica no sentido de atrair capital externo é positiva, tendo esse
movimento intensificado nos casos de direcionamento desses fluxos as atividades

produtivas.

Finalmente, o resultado mais intrigante obtido com as regressdes foi a
que corresponde a amostra dos paises desenvolvidos. O resultado aponta para uma
relacdo inversa entre crescimento econémico e abertura da conta de capital. As
diferencas no periodo e paises que compdem a amostra podem influenciar nos
resultados obtidos por outros estudos. Nesse estudo optou-se por restringir a amostra
dos paises desenvolvidos aqueles apontados com alto grau de desenvolvimento, ou seja,
as regressdes abrangem o G10%*, mais Noruega, Finlandia e Dinamarca. Apesar disso, a
explicacdo mais plausivel para esse resultado do conjunto de paises desenvolvidos

residiria nas restricbes do modelo, especialmente em sua composicéo.

Historicamente um maior crescimento das economias emergentes
depende de modo sensivel a dindmica dos paises centrais. Em periodos de crescimento
nos paises desenvolvidos, no qual fatores negativos enddgenos a economia dos
emergentes ndo se sobrepuseram aos componentes benéficos da economia externa, se

observa que 0s agentes compram risco, deslocando seus recursos para as economias

%2 (10 (Grupo dos Dez): Alemanha, Bélgica, Canad4, EUA, Franca, Italia, Jap&o, Holanda e Reino

Unido, Suécia e Suica.
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emergentes que oferecem maior retorno. Esse mesmo raciocinio se aplicaria a situacdo
oposta, ou seja, crises oriundas em paises desenvolvidos causariam choques nos paises
emergentes criando um ambiente de baixo crescimento global, levando investidores a
procura de investimentos mais seguros nos paises centrais. Esse processo esta em linha
com o fato de o modelo apontar que uma acdo no sentido de restringir o fluxo de capital
e uma menor entrada de capital externo nos desenvolvidos tem como reflexo maior
crescimento econdmico. Apesar de essa dinamica corroborar com os resultados obtidos,
a auséncia de uma variavel para captar o risco presente em cada economia, bem como a
utilizagdo de um modelo com relacéo temporal contemporéanea®® sao fatores que limitam

a consisténcia desse tipo de conclusdo.

¥ Ainclusdo de variaveis defasadas ndo se mostrou significativa.
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6 CONSIDERACOES FINAIS E CONCLUSOES

A obtencdo de recursos tedricos e a estruturagdo de um modelo empirico
permitiram ao estudo obter as seguintes conclusdes acerca do fluxo de capital e
crescimento econdmico entre anos de 1980 e 2010: 1) Existe relagdo entre uma maior
abertura da conta de capital, aumento do fluxo de IDE e de investimento em portfolio
com o crescimento econdmico para o bloco dos paises emergentes; 2) Para os paises
desenvolvidos um volume maior de entrada de fluxo de capital externo significa
implicacOes negativas para o crescimento econémico; 3) Entre os emergentes, pode-se
dizer que a abertura da conta capital implica em impacto positivo mais intenso sobre os
paises do leste asiatico do que em relacéo ao latino americanos.

As consideracgdes citadas anteriormente corroboram com uma das teses
do arcabouco da Teoria Microecondémica Neocléssica que € o da Alocacdo Eficiente dos
Recursos. Nesse sentido a poupanca em nagdes superavitarias (desenvolvidos) migraria
para locais de poupanca escassa (emergentes) de forma a financiar o crescimento desses
ualtimos. Essa conclusdo refuta a hipotese inicialmente langada pela pesquisa de que o
fluxo de capital externo em nada agregaria ao crescimento dos paises. Contudo, o fato
da pesquisa utilizar variaveis seguindo uma relacdo contemporanea, a nao insercao de
uma variavel de risco no modelo, além da intensa dependéncia das economias
emergentes ao andamento das economias desenvolvidas restringem a consisténcia nas

conclusoes.

Num segundo momento, cumprindo com os demais objetivos propostos
pela pesquisa, preocupou-se em qualificar o efeito da abertura ao capital estrangeiro
segundo a propria pluralidade existente no bloco dos paises emergentes. A discussdo
apurada sobre o papel dos desse fluxo de capital nos emergentes, bem como o modo de
atuacdo das autoridades econbmicas latino americanas, asiaticas, ou mais
especificamente brasileiras e chinesas, norteou a interpretacdo dos resultados que
apontaram para magnitudes distintas do efeito da abertura da conta capital nos

emergentes.

Como se pode constatar, apesar do capital estrangeiro ser positivo para a
América Latina no esforco de elevar a poupanca para o crescimento e ter cumprido
papel fundamental para a estabilizacdo monetaria, a atuacdo da politica econdémica dos

paises asiaticos em priorizar investimentos produtivos intensifica a dindmica do
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crescimento em seus paises. Seguindo esse raciocinio, o estudo sugere que uma politica
de abertura da conta capital, acompanhada de medidas que incentivem o fluxo de
recursos externos a atividades de maior dinamismo e produtividade (industria,
especialmente), é mais eficaz do que controle de capital sobre os fluxos, ou mesmo sua
insercdo no setor de servicos (menor produtividade). Portanto, a questdo relevante para
as autoridades de paises emergentes parece migrar da simples politica do controle de
capital, para a criacdo de mecanismos de sinalizacdo e eleicdo de prioridades junto aos

agentes econdmicos detentores dos recursos.

Além dos objetivos centrais propostos por essa pesquisa, 0 modelo
encontrou alguns resultados interessantes, que apesar de fugirem ao estudo mais
aprofundado, mereceram alguma discussédo. O aumento dos gastos do governo, segundo
0 modelo, implica em menor crescimento da economia, corroborando com a ideia de
aumento da ineficiéncia estatal sobre a economia. No front inflacionério, politicas que
visem 0 crescimento da economia em detrimento da inflagdo parecem ser eficazes
apenas aos paises desenvolvidos. A ampliagdo do sistema financeiro vai de encontro a
tese de que esse movimento é criador de maior instabilidade, contribuindo
negativamente para o crescimento do PIB per capita. O modelo indica que as
autoridades de paises emergentes deveriam estar mais preocupadas com o nivel de

abertura junto ao comércio internacional de mercadorias.

No que se refere a modelagem, a utilizacdo da abordagem de Arellano e
Bond (1991) para dados em painel possui suas limitacdes. A principal delas é a de que a
exigéncia de variaveis diferenciadas tem como consequéncia direta a diminuicdo dos
graus de liberdade e robustez. Além dessa limitacdo inerente ao modelo, a proxy ICC
que capta o grau de abertura da conta capital de uma economia possui principalmente
duas restri¢bes: a construcdo do indice é discricionaria, ndo havendo uma metodologia
formal pelo FMI para atribuicdo de nivel de restricdo ou abertura a uma politica adotada
no front externo; a série possui uma ‘quebra estrutural’ a partir de 1996 quando a
composicdo do indice foi modificada. A parte essas limitacdes, os resultados obtidos

encontram correspondéncia em pesquisas sobre 0 mesmo tema realizadas anteriormente.

Por Gltimo cabe destacar que além de ter na propria modelagem um
ponto de limitacdo, o estudo abriu espaco também para a discussdo dos limites entre a

relacdo crescimento e desenvolvimento econdémico. Ap6s uma revisdo de literatura,
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optou-se pela adogéo de uma interagdo indistinta entre esses dois conceitos. Assumiu-se
crescimento econdmico como algo positivo, a ser buscado pelas autoridades, tendo no
PIB per capita o seu representante. Diante disso, ha o reconhecimento da existéncia de
limitagdes em um trabalho que aborda a discussdo sobre o crescimento econdmico.
Existe nesse meio, portanto, a possibilidade de mais discussdes que avancem no tema da
liberalizacdo da conta capital e do crescimento econdmico, de um lado considerando
outros parametros que captem o desenvolvimento das nacées, e de outro, pesquisas que
integrem as suas analises as diferencas presentes entre capital estrangeiro de curto e
longo prazo.
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8 APENDICE

TABELA 1 - Taxa de Crescimento Médio Anual do PIB (Preco constante em US$ de 2000)

PAISES 1960 - 1970 1970 - 1980 1980 - 1990 1990 - 2000 2000 - 2010
China 4,65% 7,44% 9,75% 9,99% 10,29%
Cingapura 10,12% 9,45% 7,81% 7,31% 5,15%
Coréia do Sul 8,26% 8,29% 7,68% 6,25% 4,39%
Filipinas 4,93% 5,79% 2,01% 2,75% 4,46%
Hong Kong 547% 9,00% 743% 3,64% 4,22%
Indonésia 4,18% 7,82% 6,38% 4,83% 5,11%
Japéo 9,30% 4,11% 437% 147% 0,56%
Malasia 6,49% 7,73% 5,88% 7,25% 4,79%
Tailandia 8,17% 7,51% 7,29% 5,28% 4,06%
Argentina 4,00% 2,93% -0,73% 4,52% 3,57%
Brasil 6,19% 847% 2,99% 1,70% 3,32%
Chile 4,14% 2,48% 4,39% 6,92% 3,74%
México 6,75% 6,43% 2,29% 3,38% 1,95%
EUA 4,21% 3,32% 3,04% 3.21% 1,69%
Média (Asiaticos) 6,84% 7,46% 6,51% 5,42% 4,78%
Média (América Latina) 5,27% 5,08% 2,24% 4,13% 3,14%

Fonte: Banco Mundial (2012)



