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Liberalização da conta de capitais e  
crescimento econômico: evidências de dados  

em painel para a América Latina

AderbAL OLiveirA dAmAscenO*

Capital account liberalization and economic growth: evidences from data in Lat-
in-American panel. The aim of this paper is to carry out an empirical analysis about 
the relation between Capital Account Liberalization and Economic Growth having 
as object of study the experience of 16 countries of Latin America with annual data 
for the period 1986-2000. The econometrical calculations do not corroborate the 
hypothesis that the liberalization of Capital Account would stimulate the economic 
growth. The results suggest an adverse effect of the liberalization of the Capital Ac-
count on the real growth gross domestic product per capita of the countries.
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InTrodução

o objetivo deste trabalho é realizar uma investigação empírica acerca da re-
lação entre Liberalização da Conta de Capitais e Crescimento Econômico tendo 
como objeto de estudo a experiência da América Latina no período 1986-2000. 
Como metodologia econométrica utiliza-se um modelo dinâmico de dados em pai-
nel, estimado, fazendo-se uso da abordagem proposta originalmente por Arellano 
e Bond (1991). 

o estudo da experiência da América Latina tem como motivação, princi-
palmente, o fato de que os países da região, desde o final da década de 1980 e 
mais acentuadamente ao longo da década de 1990, moveram-se em direção a uma 
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maior liberalização da conta de capitais, bem como, após uma década de escassez, 
receberam grande fluxo de capitais externos.

o trabalho está organizado em quatro seções além desta introdução; i) na 
seção 2 é feita uma revisão da literatura teórica e empírica acerca da relação entre 
Liberalização da Conta de Capitais e Crescimento Econômico; ii) na seção 3 é 
especificado o modelo a ser estimado e apresentada a abordagem econométrica 
utilizada; iii) na seção 4 são apresentados e discutidos os resultados dos cálculos 
econométricos; iv) e, por fim, na seção 5, alinham-se algumas considerações finais.

LIBErALIzAção dA ConTA dE CApITAIS E CrESCIMEnTo EConôMICo

debate teórico 

no âmbito da literatura convencional, modelos teóricos sublinham um con-
junto de canais através dos quais a liberalização da conta de capitais levaria à me-
lhoria na eficiência da alocação de recursos, estimulando o crescimento econômico 
dos países. no que segue, esses canais são apresentados resumidamente. 

Alocação Internacional de Recursos — A livre mobilidade de capitais permiti-
ria que o capital fluísse de países onde é relativamente abundante e a produtividade 
marginal do capital é baixa (economias desenvolvidas) para países onde o capital é 
relativamente escasso e a produtividade marginal do capital é alta (economias em 
desenvolvimento), aumentando a eficiência na alocação internacional de recursos. 
decorre daí que a liberalização da conta de capitais seria particularmente benéfica 
para os países em desenvolvimento, tendo como resultado o aumento da poupança 
doméstica, aumento da acumulação de capital e maior crescimento econômico.1

Melhor Alocação Global de Riscos — A mobilidade internacional de capitais 
criaria a oportunidade para a diversificação de portfolio e compartilhamento de 
riscos, o que permitiria aos investidores obterem altas taxas de retorno ajustadas 
ao risco, estimulando decisões de investimento e resultando em maiores taxas de 
crescimento econômico. ou seja, como argumentam Eichengreen et al. (1998), 
“Capital mobility can thereby enable investors to achieve higher risk-adjusted 
rates of return. Income levels in recipient countries should also rise as a result of 
the capital inflows. Higher rates of return can encourage saving and investment 
that deliver faster rates of economic growth”.

Transferência de Tecnologia — prasad et al. (2003: 25) argumentam que eco-

1 obstfeld e Taylor (2004: 9) deixam claro este argumento: “A country that has rich investment oppor-
tunities, but that generates little saving of its own, can tap the international capital market to exploit 
its investment potential without massive short-run consumption cutbacks. Conversely, countries with 
abundant savings but more limited investment prospects at home can earn higher returns to wealth 
than they would domestically. Both borrowers and lenders gain as capital flows to its most productive 
uses worldwide. In particular, developing countries can invest more than they could if closed […] The 
process of economic convergence is hastened by capital flows from rich to poor countries”. 
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nomias com contas de capitais liberalizadas tendem a atrair grande parte dos flu-
xos de capitais na forma de investimento externo direto, “which have the potential 
to generate technology spillovers and to serve as a conduit for passing on better 
management practices. These spillovers can raise aggregate productivity and, in 
turn, boost economic growth”.

Desenvolvimento do Sistema Financeiro Doméstico — A liberalização da con-
ta de capitais incrementaria a eficiência do sistema financeiro doméstico devido à 
possibilidade de especialização na oferta de serviços financeiros e à maior concor-
rência entre instituições residentes e não-residentes. Em adição, a integração com 
o mercado financeiro internacional reduziria a margem de intermediação e abriria 
acesso ao mercado externo, possibilitando a obtenção de créditos com menores 
custos por empresas dos países em desenvolvimento (Agénor, 2003; Einchengreen 
et al. 1998, Klein & olivei, 1999: 1). 

Disciplina Macroeconômica – Tem sido argumentado que, por aumentar a re-
compensa para a prática de boas políticas econômicas (disciplina fiscal, disciplina 
monetária, garantia dos direitos de propriedade) e as penalidades para a prática 
de más políticas econômicas, a liberalização da conta de capitais poderia induzir 
os países a seguirem políticas macroeconômicas mais disciplinadas e, desse modo, 
reduzir a freqüência de erros na condução da política econômica. na medida em 
que a prática de políticas econômicas disciplinadas se traduza em grande estabili-
dade macroeconômica e financeira, o resultado pode ser altas taxas de crescimen-
to econômico devido a uma alocação mais eficiente de recursos (Agénor, 2003. 
prasad et al., 2003). 

Implícitos aos argumentos supra-citados, como notado por Eatwell (1996), 
está a hipótese de mercados eficientes (o mercado financeiro internacional aloca ca-
pitais de forma eficiente) combinada com a primeira parte do teorema fundamental 
da economia do bem-estar (mercados competitivos são eficientes e, portanto, con-
troles de capitais são ineficientes). Sem embargo, mesmo no âmbito da literatura 
convencional, é possível encontrar autores que chamam a atenção para a possibili-
dade de que os benefícios da liberalização da conta de capitais não se concretizem 
por conta da existência de assimetria de informação nos contratos financeiros e 
distorções preexistentes no funcionamento das economias domésticas (Eichengreen 
et al., 1998 Bailliu, 2000; Mclean & Shrestha, 2002; Cooper, 1998). 

Sob o pressuposto de existência de assimetria de informação nos contratos 
financeiros, ineficiências podem surgir como resultado de seleção adversa, risco 
moral e comportamento de manada, enfraquecendo os pressupostos teóricos a fa-
vor da liberalização da conta de capitais. A esse respeito, Eichengreen et al. (1998:  
12) observam que “the classic case for unfettered capital markets is predicated on 
the assumption that they deliver an efficient allocation of resources. […] under the 
alternative assumption that information is asymmetric, inefficiencies can arise”. 
Mesmo quando a informação é completa, a liberalização da conta de capitais 
pode não resultar em estímulo ao crescimento econômico dos países, como re-
sultado de distorções preexistentes no funcionamento das economias domésticas, 
notadamente, baixo nível de desenvolvimento do sistema financeiro doméstico e 
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distorções em relação ao comércio internacional.2 Tendo isso em vista, Eichen-
green et al. (14) afirmam que “[...] the theoretical presumption in favor of the 
liberalization of domestic and international financial markets is weakened by the 
presence of asymmetric information and domestic distortions”.

 no entanto, os autores afirmam que esses problemas podem ser corrigidos 
ou diminuídos significativamente através de políticas públicas, notadamente: i) 
abertura ao comércio internacional; ii) políticas que encorajem a aderência aos pa-
drões mundiais de contabilidade e auditoria; iii) que facilitem o cumprimento de 
regras sadias de governança corporativa; e iv) que protejam investidores e empres-
tadores contra fraudes. resulta daí que “With these important safeguards, capital 
account liberalization and broader financial liberalization are not only inevitable, 
but will clearly be beneficial” (Eichengreen et al., 1998: 1). 

Ainda no âmbito da literatura convencional, uma análise bem menos otimista 
é apresentada por Stiglitz (2000; 2003). o autor, tendo como pressuposto a exis-
tência de assimetria de informação nos contratos financeiros, ressalta as fragilida-
des teóricas subjacentes à hipótese de que a Liberalização da Conta de Capitais 
permitiria uma alocação mais eficiente dos recursos globais. Em adição, defende 
que “[...] there are even reasons to expect that capital market liberalization can 
have negative effects on growth” (Stiglitz, 2000: 1080). 

Fora das fronteiras da ortodoxia, a literatura pós-keynesiana permite realizar 
uma abordagem crítica acerca dos argumentos que sublinham um conjunto de ca-
nais através dos quais a liberalização da conta de capitais estimularia o crescimen-
to econômico dos países. nesta perspectiva, parte-se do pressuposto de existência 
de incerteza fundamental, ou, usando a linguagem de davidson (1998a), de que o 
sistema econômico é não ergódico, onde o futuro é incerto no sentido de que uma 
expectativa de ganho baseada em cálculos matemáticos confiáveis, realizados de 
acordo com funções de probabilidade, não pode ser obtida de algum conjunto de 
dados existente.

Especificamente com relação a mercados financeiros, como ressaltam Cardim 
de Carvalho e Sicsú (2004: 173), esse ambiente de incerteza é ainda mais impor-
tante, já que, na negociação de ativos, negociam-se, na verdade, recompensas fu-
turas, a serem usufruídas sob condições que também só se revelarão no futuro. 
não é razoável esperar que um mercado financeiro caracterizado pela existência 

2 Bailliu (2000: 3) argumenta que “The existing level of development of the financial system, reflected 
in its ability to exercise functions such as mobilizing savings, helping to allocate capital, and facilitating 
risk management, could play a role in determining the extent to which capital flows affect growth. The 
efficiency with which the domestic bank channels the borrowed funds into a productive investment 
project, in addition to its ability to properly evaluate the investment project, will likely influence the 
extent to which, if at all, this capital inflow ultimately contributes to higher economic growth”. Em 
adição, Edison et al. (2002b: 1) argumentam que “there are innumerable constellations of distortions 
for which liberalization of international capital controls will hurt recourse allocation and growth. For 
example, in the presence of trade distortions, capital account liberalization may induce capital inflows 
to sectors in which the country has a comparative disadvantage”.
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de incerteza fundamental seja eficiente para revelar os valores fundamentais sub-
jacentes aos ativos financeiros; pelo contrário, nessa perspectiva, a função do mer-
cado financeiro não é alocar capital de forma eficiente, mas fornecer liquidez aos 
agentes econômicos. Se a função do mercado financeiro não é alocar capital de 
forma eficiente, então não existe razão para esperar que a liberalização da conta de 
capitais levará a maior crescimento econômico, nem no curto nem no longo prazo.3 
portanto, “Instead of producing the utopian promises of greater stability and more 
rapid economic growth promised by classical economists, liberalization of capital 
flow regulations has been associated with exchange rate instability, slower global 
economic growth, and higher global unemployment” (davidson, 2003: 7). 

Essa pequena síntese sugere uma interpretação alternativa à combinação or-
todoxa de Hipótese de Mercados Eficientes e Economia do Bem-Estar. no en-
tanto, nessa perspectiva teórica alternativa, não obstante o esforço de pesquisa 
empreendido por vários autores, as análises não apresentam uma abordagem sis-
temática acerca das possíveis conexões entre Liberalização da Conta de Capitais e 
Crescimento Econômico.

A literatura empírica

desde o final da década de 1990 é crescente o esforço de pesquisa com o ob-
jetivo de verificar empiricamente a existência de benefícios advindos da liberaliza-
ção da conta de capitais. no geral, os trabalhos estimam equações de crescimento 
incluindo entre as variáveis explanatórias algum indicador como proxy para o 
grau de liberalização da conta de capitais dos países, que varia desde proxies para 
a existência de restrições governamentais até a utilização dos próprios fluxos de 
capitais como proxy.

o trabalho pioneiro na literatura empírica foi elaborado por Quinn (1997), 
utilizando dados para uma amostra de países desenvolvidos e em desenvolvimento 

3 davidson (1998b: 2) argumenta especificamente a esse respeito: “Since the 1970s, this ‘compelling’ ef-
ficient market logic has provided the justification for nations to dismantle most of the post-war capital 
regulation in financial markets. The argument for this ‘liberalization’ of financial markets was that it 
would produce lower real costs of capital and higher output and productivity growth rates compared 
to the growth rates experienced between World War II and 1973 when international capital flow con-
trols were practiced by most countries of the world […] In Keynes’s General Theory the primary func-
tion of financial markets is to provided liquidity not efficiency, consequently real world international 
capital markets can never deliver, in either the short-run or the long-run, the results claimed by EMT 
(Efficient Market Theory)”. Argumentação desenvolvida em Eatwell (1996: 35) e Alves et alli (2000), 
com base em fundamentos teóricos de inspiração pós-keynesiana, também sugere efeitos adversos da 
liberalização da conta de capitais sobre a performance econômica dos países. Bresser-pereira e Gala 
(2007: 5) elaboram uma crítica ao argumento de que a liberalização da conta de capitais permitiria um 
aumento da eficiência na alocação internacional de recursos e resultaria em benefícios para os países 
em desenvolvimento: “o objetivo deste artigo é formalizar esse argumento; é fazer a crítica da política 
de crescimento com poupança externa hoje dominante na teoria econômica — ou, mais amplamente, 
do pressuposto de que os países ricos em capital devem transferir seus recursos para os países pobres 
em capital”.
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no período 1960-1989. Segundo o autor, esse estudo proporcionava a primeira de-
monstração sistemática de que a liberalização da conta de capitais contribui para 
o crescimento econômico dos países. Edison et al. (2002a), utilizando dados para 
uma amostra de países desenvolvidos e em desenvolvimento no período 1976-
1995, chegam à conclusão de que os efeitos positivos da liberalização da conta 
de capitais são maiores e mais significativos entre os países em desenvolvimento 
(principalmente os países do Leste da Ásia) do que entre os países desenvolvidos. 
Trabalho elaborado por McLean e Shrestha (18), para uma amostra de países de-
senvolvidos e em desenvolvimento no período 1976-1995, cujo objetivo é testar o 
impacto dos diferentes fluxos de capitais sobre o crescimento econômico, chega à 
seguinte conclusão: “We find that foreign direct investment and portfolio inflows 
enhance growth”. 

Entre os trabalhos que não encontram evidências empíricas de efeitos positi-
vos da liberalização da conta de capitais sobre o crescimento econômico, o primei-
ro foi elaborado por rodrik (1998: 61), utilizando dados para uma amostra de 
países desenvolvidos e em desenvolvimento no período 1975-1989, cuja conclusão 
é de que “the data provide no evidence that countries without capital controls 
have grown faster, invested more, or experienced lower inflation”, mesmo para 
países com alto grau de desenvolvimento institucional. Edison et al. (2000b: 24), 
em trabalho realizado no âmbito do FMI e utilizando dados para uma amostra de 
países desenvolvidos e em desenvolvimento no período 1980-1995, concluem que 
“ The data do not support the view that international financial integration per se 
accelerates economic growth even when allowing this relationship to vary with 
economic, financial, institutional, and macroeconomic characteristics”. Carkovic 
e Levine (2002), utilizando dados para uma amostra de países desenvolvidos e 
em desenvolvimento no período 1965-1995, concluem que investimento externo 
direto e investimento de portfolio não exercem efeito positivo sobre o crescimento 
econômico e que não existe uma relação causal positiva e robusta nem mesmo 
para países com alto grau de desenvolvimento econômico, alto grau de desenvol-
vimento do sistema financeiro doméstico, grande estoque de capital humano e alto 
grau de abertura ao comércio internacional. 

Esta pequena síntese da literatura empírica sugere, no mínimo, que não existe 
consenso de que a liberalização da conta de capitais tenha efeitos positivos sobre o 
crescimento econômico dos países.4 Mais importante, os trabalhos de Edison et al. 
(2000b) e Carkovic e Levine (2000b) não encontram evidências de que a liberali-
zação da conta de capitais, investimento externo direto e investimento de portfolio 
tenham efeitos positivos sobre o crescimento econômico, mesmo para países com 
alto grau de desenvolvimento econômico, alto grau de desenvolvimento institucio-
nal, alto grau de desenvolvimento do sistema financeiro doméstico, alto grau de 
abertura ao comércio internacional e que praticam “políticas macroeconômicas 
consideradas sadias”.

4 uma resenha mais completa da literatura empírica pode ser encontrada em Edison et al. (2000a) e 
prasad (2003).
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ConSIdErAçõES METodoLóGICAS

especificação do modelo

neste trabalho será utilizado um modelo dinâmico de dados em painel. Essa 
abordagem parte do pressuposto de que a trajetória da taxa de crescimento é con-
sistente com o seguinte processo (Bailliu, 2000):

y y y X ui t i t i t i t i t, , , , ,− = + +− −1 1λ β     (1)

ui t i t i t, ,= + +µ η ν     (2)

onde:
y y y X ui t i t i t i t i t, , , , ,− = + +− −1 1λ βé o logaritmo do pIB real per capita do país i no tempo t, y y y X ui t i t i t i t i t, , , , ,− = + +− −1 1λ β é um vetor-

linha de possíveis determinantes do crescimento econômico, y y y X ui t i t i t i t i t, , , , ,− = + +− −1 1λ β  é um termo não 
observável específico a cada país, ui t i t i t, ,= + +µ η ν é um termo não observável específico a cada 
período e ui t i t i t, ,= + +µ η ν  é o termo aleatório. As variáveis explanatórias incluídas em y y y X ui t i t i t i t i t, , , , ,− = + +− −1 1λ β, sele-
cionadas de acordo com a literatura empírica, são:

Investimento — Formação Bruta de Capital Fixo como proporção do pIB 
(Fonte: World development Indicators 2003 — World Bank);

Governo — Consumo do governo como proporção do pIB, proxy para o 
tipo de política macroeconômica (Fonte: World development Indicators 2003 — 
World Bank);

Comércio — Importações + exportações como proporção do pIB, proxy para 
o grau de abertura das economias ao comércio internacional (Fonte: World deve-
lopment Indicators 2003 — World Bank); 

Crédito — Crédito concedido por instituições bancárias ao setor privado co-
mo proporção do pIB, proxy para o grau de desenvolvimento do sistema financei-
ro doméstico (Fonte: International Financial Statistics — IMF); 

Inflação — Índice de preços ao consumidor, proxy para o grau de estabilidade 
macroeconômica (Fonte: World development Indicators 2003 — World Bank).

Em adição, serão incluídos entre as variáveis explanatórias dois indicadores, 
proxies para o grau de liberalização da conta de capitais dos países: 

i) GPCF — Essa variável é a soma de entrada mais saídas de fluxos de capi-
tais privados, que incluem Investimento Externo direto, Investimento de Portfolio 
e outros Investimentos (como proporção do pIB). Essa medida de liberalização 
da conta de capitais é também utilizada em Edison et al. (2000b) e prasad et al. 
(2003). (Fonte: World development Indicators 2003 — World Bank);

ii) CaOpen — Essa variável foi construída por Chinn e Ito (2002), tendo co-
mo base as informações contidas no Annual Report on Exchange Arrangements 
and Exchange Restrictions divulgado pelo FMI. A idéia dos autores é de que este 
índice capte não só a existência de controles sobre a conta de capitais, mas tam-
bém a intensidade desses controles, de modo que, quanto maior o valor do índice 
para um dado país, mais liberalizada é a conta de capitais desse país. 



Revista de Economia Política  28 (4), 2008602

A amostra utilizada no estudo é formada por 16 países da América Latina e 
dados anuais que cobrem o período 1986-2000. os países presentes na amostra 
são: Argentina, Bolívia, Brasil, Chile, Costa rica, El Salvador, Equador, Guatema-
la, Honduras, México, panamá, paraguai, peru, república dominicana, uruguai 
e Venezuela.

o sinal esperado e o nível de significância dos coeficientes associados aos 
indicadores utilizados como proxies para o grau de liberalização da conta de capi-
tais dos países é a hipótese a ser testada neste trabalho, ou seja, os argumentos da 
teoria convencional segundo os quais a liberalização da conta de capitais estimu-
laria o crescimento econômico dos países. 

Abordagem econométrica

A motivação para a utilização de um modelo dinâmico de dados em painel é 
a possibilidade de levar em consideração os seguintes aspectos (ver a esse respeito 
Blundel et al., 2000; Bond et al., 2001): i) a dimensão temporal dos dados; ii) 
efeitos não observáveis específicos a cada país e efeitos não observáveis específicos 
a cada período; iii) inclusão da variável dependente defasada entre as variáveis 
explanatórias; e iv) a possível endogeneidade das variáveis explanatórias. o que 
caracteriza a relação dinâmica é a presença da variável dependente defasada entre 
os regressores, o que fica claro reescrevendo a equação (1) da seguinte forma:

y y X u i N t Ti t i t i t i t, , , , ,..., ,...,= + + = =−γ β1 1 1e     (3)

onde γ λ= +1  e, lembrando a definição de ui t,  na equação (2), u IIDi ~ ,0 2σ µ( )  e  
v IIDi t, ~ ,0 2σ µ( )  independentes um do outro e entre eles mesmos (a especificação do 
modelo inclui um termo variante ao longo do tempo e constante entre os países, 
ηt , omitido nas equações apresentadas nesta seção com a finalidade de simplificar 
a apresentação da abordagem econométrica). Arellano e Bond (1991) sugerem um 
procedimento de variáveis instrumentais utilizando as condições de ortogonalidade 
que existem entre os valores defasados de y y y y X Xi t i t i t i t i t i t, , , , , ,−( ) = −( ) + −(− − − −1 1 2 1γ )) + −( )−β v vi t i t, , 1 e os vi t, . o primeiro passo é fazer a 
primeira diferença da equação (3) para eliminar os efeitos específicos a cada país:

y y y y X Xi t i t i t i t i t i t, , , , , ,−( ) = −( ) + −(− − − −1 1 2 1γ )) + −( )−β v vi t i t, , 1     (4)

para o primeiro período, ou seja, t = 3, temos:

y y y y X X v vi i i i i i i i3 2 2 1 3 2 3 2− = −( ) + −( ) + −( )γ     

neste caso, y X Xi i i1 1 2, ,[ ]  são instrumentos válidos, desde que sejam altamente 
correlacionados com y y X Xi i i i2 1 3 2−( ) −( )− e  e não correlacionados com v yi i3 2−( ) , con-
tanto que os vi t,  não sejam serialmente correlacionados. para o segundo período, 
ou seja, t = 4, temos:

y y y y X X v vi i i i i i i i4 3 3 2 4 3 4 3− = −( ) + −( ) + −( )γ

neste caso, y y X Xy Xyi i i i i1 2 1 2 3, , , ,[ ]  são instrumentos válidos, desde que sejam alta-
mente correlacionados com y y y y X X v vi i i i i i i i4 3 3 2 4 3 4 3− = −( ) + −( ) + −( )γ  e y y y y X X v vi i i i i i i i4 3 3 2 4 3 4 3− = −( ) + −( ) + −( )γ  e não correlacionados com y y y y X X v vi i i i i i i i4 3 3 2 4 3 4 3− = −( ) + −( ) + −( )γ , 
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con tanto que os vi t,  não sejam correlacionados. Continuando dessa maneira, adi-
cionando um instrumento válido a cada período para a frente, tal que para o perí-
odo T, o conjunto de instrumentos válidos torna-se y y X Xi i T i i T1 2 1 1,..., , ,...,, ,− − , obtemos a 
seguinte matriz de instrumentos para o país i:

W

y X X

y y X X X

y

i

i i i

i i i i i

i

=

[ ]
[ ]

1 1 2

1 2 1 2 3

1

0

0

, ,

, , , ,



,,..., , ,...,, ,y X Xi T i i T− − 



















2 1 1






    (5)

A matriz de instrumentos é W= W W N' ,..., '
'

1[ ]  e as condições de momento descri-
tas acima são dadas por E W vi i' ∆( ) = 0 . Como argumenta Bond (2002: 8), o estima-
dor GMM (Generalised Method of Moments) assintoticamente eficiente, baseado 
no conjunto de condições de momento estabelecido acima, minimiza o seguinte 
critério:
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onde VN  é uma matriz de ponderação da seguinte forma:
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o estimador resultante é o “two-step Arellano-Bond (1991) GMM estima-
tor”, onde os ∆v̂i  são consistentes estimativas da primeira diferença dos resídu-
os obtidos de um estimador consistente preliminar. Como ressalta Baltagi (1995: 
128), esse estimador GMM não requer nenhum conhecimento concernente às con-
dições iniciais ou distribuição de vi t i, µ e vi t i, µ .     

Arellano e Bond (1991) propõem uma estatística para testar a hipótese nula 
de que não existe correlação serial de segunda ordem na equação em diferença. 
Como argumenta Baltagi (1995: 131), esse teste é importante porque a consistên-
cia do estimador GMM depende do fato de que E v vit i t∆ ∆ , −  =2 0. Em adição, Arella-
no e Bond (1991) sugerem uma estatística para testar as condições de momento 
utilizadas para calcular o estimador GMM, o “Sargan’s test”, sob a hipótese nula 
de que essas condições são válidas. 

AprESEnTAção doS rESuLTAdoS EConoMéTrICoS

Antes de comentar os resultados referentes às variáveis que testam a relação 
entre Liberalização da Conta de Capitais e Crescimento Econômico, cabe chamar 
a atenção para algumas regularidades encontradas referentes às demais variáveis 
de controle: i) o coeficiente associado à variável Ln Gdp, que é a taxa de cresci-
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mento do pIB real per capita defasada em um período, tem sinal positivo e o efeito 
dessa variável sobre a taxa de crescimento do pIB real per capita é estatisticamente 
significativo a 1% para todas as equações estimadas (Tabelas 1 e 2, em Anexos); 
ii) o coeficiente associado à variável Inflação tem sinal negativo e o efeito dessa va-
riável sobre o crescimento do pIB real per capita é estatisticamente significativo a 
1% para todas as equações estimadas (Tabelas 1 e 2, em Anexos); iii) o coeficiente 
associado à variável Investimento, que é a Formação Bruta de Capital Fixo como 
proporção do pIB, tem sinal positivo e o efeito dessa variável sobre o crescimento 
do pIB real per capita é estatisticamente significativo a 1% para todas as equações 
estimadas (Tabelas 1 e 2, em Anexos). 

Em adição, como pode ser observado nas Tabelas 1 e 2 em Anexo, para todas 
as equações estimadas, não rejeitamos a hipótese nula de que as condições de mo-
mento utilizadas no estimador GMM são válidas (Sargan’s test), assim como não 
rejeitamos a hipótese nula de que não existe correlação serial de segunda ordem 
(Arellano-Bond test). ou seja, a especificação do modelo não foi rejeitada em ne-
nhuma equação estimada.

Liberalização da conta de capitais e crescimento econômico

o sinal esperado para os coeficientes associados às variáveis GPCF e Ca 
OPEN, nas colunas A1 e A2, respectivamente, de acordo com a teoria convencio-
nal, é positivo, o que significaria que a liberalização da conta de capitais estimula 
o crescimento econômico. no entanto, como pode ser observado na coluna A1 
da Tabela 1, o coeficiente associado a GPCF tem sinal negativo e o efeito dessa 
variável sobre o crescimento do pIB real per capita é estatisticamente significativo 
a 1%. Como observado na coluna A2 da Tabela 1, o coeficiente associado a Ca-
OPEN tem sinal negativo e o efeito dessa variável sobre o crescimento do pIB real 
per capita não é estatisticamente significativo. portanto, de acordo com os resulta-
dos encontrados para essa amostra de países, período e metodologia econométrica 
utilizada, não se pode aceitar a hipótese de que a liberalização da conta de capitais 
estimula o crescimento econômico, sugerindo, ao contrário, um efeito adverso 
sobre a taxa de crescimento do pIB real per capita.

Como os resultados não mostram uma relação causal positiva e robusta da 
liberalização da conta de capitais para o crescimento do pIB real per capita, a 
próxima etapa do trabalho é testar um conjunto de hipóteses anunciadas na litera-
tura convencional, segundo as quais o efeito da liberalização da conta de capitais 
dependeria do grau de abertura das economias ao comércio internacional, grau de 
desenvolvimento do sistema financeiro doméstico, tipo de política macroeconô-
mica praticada e grau de estabilidade macroeconômica das economias. Essas hi-
póteses serão testadas nas próximas subseções através da construção de variáveis 
de interação entre os indicadores de liberalização da conta de capitais (GPCF e 
CaOpen) e o indicador de abertura ao comércio internacional (Comércio), desen-
volvimento do sistema financeiro doméstico (Crédito), políticas macroeconômicas 
consideradas sadias (Governo) e estabilidade macroeconômica (Inflação).
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Liberalização da conta de capitais,  
abertura comercial e crescimento econômico

Como exposto na seção 2, alguns autores argumentam que, na presença de 
distorções com relação ao comércio internacional, a liberalização da conta de ca-
pitais pode ter efeitos adversos sobre o crescimento econômico, isso porque na 
presença de barreiras ao comércio os influxos de capitais podem exacerbar a má 
alocação de capital entre setores intensivos em capital e setores intensivos em tra-
balho, levando a uma alocação ineficiente dos recursos externos. 

Essa hipótese é testada, como em Carkovic e Levine (2002), construindo va-
riáveis de interação entre os indicadores de liberalização da conta de capitais e o 
indicador de abertura comercial (GPCF x Comércio e CaOPEN x Comércio), o 
que equivale a testar se à medida que a economia se torna mais aberta ao comér-
cio internacional o efeito da liberalização da conta de capitais sobre o crescimento 
econômico é potencializado e, portanto, de acordo com a literatura convencional, 
espera-se que o sinal dos coeficientes associados a essas variáveis de interação se-
jam positivos e estatisticamente significativos. os resultados são apresentados nas 
colunas B1 e B2 da Tabela 1.

Como pode ser observado na coluna B1 da Tabela 1, o coeficiente associado 
à variável interativa GPCF x Comércio tem sinal positivo, mas o efeito dessa vari-
ável sobre o crescimento do pIB real per capita não é estatisticamente significativo 
a 10%. Quanto à variável CaOPEN x Comércio, coluna B2 da Tabela 1, o sinal 
do coeficiente associado a ela é positivo e o efeito dessa variável sobre o cresci-
mento do pIB real per capita é estatisticamente significativo a 5%. desse modo, 
os resultados encontrados nos cálculos econométricos não são conclusivos, não 
permitindo rejeitar fortemente a hipótese de que o efeito da liberalização da conta 
de capitais sobre o crescimento econômico depende do grau de abertura das eco-
nomias ao comércio internacional.

Liberalização da conta de capitais,  
sistema financeiro e crescimento econômico

Como exposto na seção 2, alguns autores argumentam que a liberalização da 
conta de capitais na presença de um setor financeiro desenvolvido pode ter seus 
efeitos sobre o crescimento econômico potencializados, isso porque um sistema 
financeiro desenvolvido seria mais eficiente em converter recursos externos em 
investimentos produtivos e mais hábil para alocá-los nos projetos de investimento 
mais produtivos. Caso contrário, a liberalização da conta de capitais na presença 
de um sistema financeiro doméstico pouco desenvolvido pode exacerbar proble-
mas decorrentes da existência de assimetrias de informação, levando a uma alo-
cação ineficiente dos recursos externos e, desse modo, podendo ter efeito adverso 
sobre o crescimento econômico (Bailliu).

para testar essa hipótese — como em Carkovic e Levine (2002) e Edison et al. 
(2002b) — foram construídas variáveis de interação entre os indicadores de libe-
ralização da conta de capitais e o indicador de desenvolvimento do sistema finan-
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ceiro doméstico (GPCF x Crédito e CaOPEN x Crédito), o que equivale a testar 
se à medida que aumenta o grau de desenvolvimento do sistema financeiro domés-
tico o efeito da liberalização da conta de capitais sobre o crescimento econômico é 
potencializado e, portanto, de acordo com a literatura convencional, o sinal espe-
rado para o coeficiente associado a essas variáveis de interação é positivo. 

Como pode ser observado nas colunas A1 e A2 da Tabela 2, os coeficientes 
das variáveis de interação GPCF x Crédito e CaOPEN x Crédito apresentam si-
nais negativos e o efeito dessas variáveis sobre o crescimento do pIB real per capita 
é estatisticamente significativo a 5% e 1%, respectivamente, em desacordo com o 
que seria esperado pela literatura convencional. portanto, os resultados dos cálcu-
los econométricos não corroboram a hipótese de que o efeito da liberalização da 
conta de capitais sobre o crescimento econômico seja potencializado pelo desen-
volvimento do sistema financeiro doméstico dos países. 

Liberalização da conta de capitais,  
política macroeconômica e crescimento econômico

Eichengreen et al. (1998) sugerem como pré-requisito para potencializar os 
efeitos positivos da liberalização da conta de capitais sobre o crescimento econô-
mico a prática de políticas macroeconômicas consideradas “sadias”. para testar 
essa hipótese — como em Edison et al. (2002b) — são construídas variáveis de 
interação entre os indicadores de liberalização da conta de capitais e a proxy para 
o tamanho do governo na economia (GPCF x Governo e CaOPEN x Governo). 
A idéia é que o aumento da participação do governo na economia, ao gerar dis-
torções, tende a diminuir os possíveis efeitos positivos da liberalização da conta 
de capitais sobre o crescimento econômico e, portanto, o sinal esperado para os 
coeficientes associados a essas variáveis de interação é negativo. 

Como pode ser observado na coluna B1 da Tabela 2, o coeficiente associado à 
variável interativa GPCF x Governo apresenta sinal positivo (o que é contraditório 
ao esperado pela literatura convencional) e o efeito dessa variável sobre o cresci-
mento do pIB real per capita não é estatisticamente significativo. o coeficiente as-
sociado à variável CaOPEN x Governo, como pode ser observado na coluna B2 da 
Tabela 2, apresenta sinal negativo e o efeito dessa variável sobre o crescimento do 
pIB real per capita não é estatisticamente significativo. desse modo, os resultados 
encontrados não corroboram a hipótese de que o efeito da liberalização da conta de 
capitais sobre o crescimento econômico dependa da prática de políticas macroeco-
nômicas consideradas “sadias” pela literatura convencional.

Liberalização da conta de capitais,  
estabilidade macroeconômica e crescimento econômico 

por fim, a última hipótese a ser testada é se o efeito da liberalização da conta 
de capitais sobre o crescimento econômico depende da estabilidade macroeconô-
mica. Como em Edison et al. (2000b), essa hipótese é testada construindo variáveis 
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de interação entre os indicadores de liberalização da conta de capitais e a variável 
Inflação, proxy para estabilidade macroeconômica (GPCF x Inflação e CaOPEN 
x Inflação). A idéia é que o aumento da instabilidade macroeconômica tende a 
diminuir os potenciais benefícios da liberalização da conta de capitais e, portanto, 
o sinal esperado para o coeficiente associado a essas variáveis é negativo. 

Como pode ser observado nas colunas C1 e C2 da Tabela 2, os coeficientes 
associados às variáveis de iteração GPCF x Inflação e CaOPEN x Inflação têm 
sinal negativo, o que está de acordo ao esperado pela literatura convencional. no 
entanto, o efeito dessas variáveis sobre o crescimento do pIB real per capita não é 
estatisticamente significativo a 10%. portanto, os resultados dos cálculos econo-
métricos não corroboram a hipótese de que o efeito da liberalização da conta de 
capitais sobre o crescimento econômico dependa da estabilidade macroeconômi-
ca.

ConSIdErAçõES FInAIS

os cálculos econométricos apresentados na seção 4, em consonância com a 
falta de consenso verificada na literatura empírica, não corroboram a hipótese de 
que a liberalização da conta de capitais estimula o crescimento econômico. os 
resultados para essa amostra de países, período, metodologia econométrica e indi-
cadores utilizados como proxies para o grau de liberalização da conta de capitais 
dos países sugerem um efeito adverso da liberalização da conta de capitais sobre o 
crescimento do pIB real per capita. Em adição, foram testadas hipóteses para ave-
riguar se a relação entre Liberalização da Conta de Capitais e Crescimento Eco-
nômico depende do grau de abertura das economias ao comércio internacional, 
desenvolvimento do sistema financeiro doméstico, prática de políticas econômicas 
consideradas “sadias” pela literatura convencional e estabilidade macroeconômi-
ca. os cálculos econométricos mostraram os seguintes resultados: i) os resultados 
não são conclusivos, não permitindo rejeitar fortemente a hipótese de que o efeito 
da liberalização da conta de capitais sobre o crescimento econômico depende do 
grau de abertura das economias ao comércio internacional; ii) os resultados não 
corroboram a hipótese de que a relação entre Liberalização da Conta de Capi-
tais e Crescimento Econômico depende do grau de desenvolvimento do sistema 
financeiro doméstico, prática de políticas econômicas consideradas “sadias” pela 
literatura convencional e estabilidade macroeconômica. 

Em estudo supracitado, elaborado no âmbito do FMI, prasad et al. (2003: p. 
37) questionam “why is it so difficult to find a strong and robust effect of financial 
integration on economic growth for developing countries, when the theoretical ba-
sis for this result is apparently so strong?” A resposta de prasad et al. (2003: p. 37) 
é sumarizada na seguinte frase: “of course, the lack of a strong and robust effect 
of financial integration on economic growth does not necessarily imply that theo-
ries that make this connection are wrong. Financial Integration without a proper 
set of preconditions might lead to few growth benefits […]”. Essa é a hipótese que 
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emerge da revisão da literatura convencional realizada na seção 2; ao considerar 
as implicações da existência de assimetria de informação no mercado financeiro 
e distorções no funcionamento das economias domésticas para a relação entre 
liberalização da conta de capitais e crescimento econômico, seria necessário um 
conjunto de precondições a ser preenchido pelas economias nacionais para que 
os potenciais benefícios da liberalização da conta de capitais se concretizassem: i) 
certo nível de desenvolvimento do sistema financeiro doméstico; ii) certo grau de 
abertura ao comércio internacional; iii) prática de políticas econômicas considera-
das “sadias” pela literatura convencional; e iv) estabilidade macroeconômica. 

nesse sentido, os resultados econométricos apresentados neste trabalho para 
os países da América Latina, em consonância com os resultados encontrados nos 
trabalhos de Edison et al. (2002b) e Carkovic e Levine (op. cit.,), não dão susten-
tação empírica para a hipótese de benefícios advindos da liberalização da conta 
de capitais, bem como também não corroboram a hipótese de que seria necessário 
um conjunto de precondições a ser preenchido pelas economias domésticas para 
que os benefícios da liberalização da conta de capitais se concretizem. ou seja, os 
resultados econométricos apresentados neste trabalho e nos dois trabalhos, citados 
acima, representam um questionamento da idéia de seqüência ótima das reformas 
econômicas. Isso justifica a apreciação crítica da literatura teórica feita na seção 2, 
ao deixar subjacente o questionamento de se são realmente robustas as teorias que 
estabelecem uma relação causal positiva da liberalização da conta de capitais para 
o crescimento econômico.
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AnExoS

Tabela 1: Liberalização de conta de capitais  e crescimento econômico 
(Variável dependente: crescimento do PIB real per capita)

Variáveis Explanatórias A1 A2 B1 B2

Ln GDP 0,82966 0,81073 0,82238 0,79722
(0,032)* (0,033)* (0,031)* (0,032)*

Inflação -0,00001 -0,00001 -0,00001 -0,00001
(0,000)* (0,000)* (0,000)* (0,000)*

Comércio 0,00606 0,01488 -0,00898 -0,021851
(0,028) (0,029) (0,030) (0,030)

Governo 0,13267 0,05215 0,12018 0,17074
(0,116)* (0,118) (0,115) (0,134)

Investimento 0,26183 0,33138 0,25969 0,34625
(0,898)* (0,091)* (0,089)* (0,089)*

Crédito -0,0156 -0,01129 -0,01481 -0,00744
(0,022) (0,022) (0,021) (0,022)

GPCF -0,02574 -0,03675
(0,005)* (0,021)***

CaOpen -0,00400 -0,01549
(0,002) (0,006)*

GPCF x Comércio 0,05151
(0,093)

CaOPEN x Comércio 0,03013
(0,013)**

Sargan Test (valor-p) 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
Arell.-Bond Test (valor-p) 0,1785 0,1376 0,727 0,1624
Nº de Observações 208 208 208 208

Notas:

a: Constante não reportada presente em todas as regressões;

b: Todas as variáveis explanatórias estão em primeira diferença;

c: Desvio-padrão de todas as variáveis explanatórias em parênteses;

d: *, **,***, significativos a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Notas:

a: Constante não reportada presente em todas as regressões;

b: Todas as variáveis explanatórias estão em primeira diferença;

c: Desvio-padrão de todas as variáveis explanatórias em parênteses;

d: *, **,***, significativos a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

A B
Variáveis Explanatórias A1 A2 B1 B2 C1 C2

Ln GDP 0,8641 0,77784 0,08254 0,79866 0,82195 0,79169
(0,031)* (0,033)* (0,031)* (0,033)* (0,027)* (0,031)*

Inflação -0,00001 -0,00001 -0,00001 -0,00001 -0,00001 -0,00009
(0,000)* (0,000)* (0,000)* (0,000)* (0,000)*** (0,000)*

Comércio -0,00656 0,00759 -0,00066 0,00588 0,00051 0,00833
(0,027) (0,028) (0,028) (0,028) (0,027) (0,027)

Governo 0,07311 0,06197 0,10055 0,02726 0,09889 -0,11261
(0,117) (0,117) (0,121) (0,117) (0,118) (0,122)

Investimento 0,36083 0,47205 0,27229 0,34246 0,25717 0,287789
(0,096)* (0,098)* (0,089)* (0,091)* (0,090)* (0,089)*

Crédito 0,00786 -0,02287 -0,01301 -0,00968 -0,01063 -0,00338
(0,024) (0,022) (0,022) (0,022) (0,022) (0,021)

GPCF 0,05471 -0,05156 -0,02495
(0,034) (0,050) (0,005)*

CaOpen 0,00006 -0,00124 -0,00336
(0,003) (0,007) (0,002)

GPCF x Crédito -0,18388
(0,077)**

CaOPEN x Crédito -0,03552
(0,010)*

GPCF x Governo 0,12276
(0,235)

CaOPEN x Governo -0,01869
(0,064)

GPCF x Inflação -0,00007
(0,001)

CaOPEN x Inflação -0,00004
(0,026)

Sargan Test (valor-p) 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
Arell.-Bond Test (valor-p) 0,1113 0,1682 0,2009 0,1410 0,2327 0,2547
Nº de Observações 208 208 208 208 208 208

A B C
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Tabela 2: Liberalização de conta de capitais  e crescimento econômico 
(Variável dependente: crescimento do PIB real per capita)

Variáveis Explanatórias A1 A2 B1 B2

Ln GDP 0,82966 0,81073 0,82238 0,79722
(0,032)* (0,033)* (0,031)* (0,032)*

Inflação -0,00001 -0,00001 -0,00001 -0,00001
(0,000)* (0,000)* (0,000)* (0,000)*

Comércio 0,00606 0,01488 -0,00898 -0,021851
(0,028) (0,029) (0,030) (0,030)

Governo 0,13267 0,05215 0,12018 0,17074
(0,116)* (0,118) (0,115) (0,134)

Investimento 0,26183 0,33138 0,25969 0,34625
(0,898)* (0,091)* (0,089)* (0,089)*

Crédito -0,0156 -0,01129 -0,01481 -0,00744
(0,022) (0,022) (0,021) (0,022)

GPCF -0,02574 -0,03675
(0,005)* (0,021)***

CaOpen -0,00400 -0,01549
(0,002) (0,006)*

GPCF x Comércio 0,05151
(0,093)

CaOPEN x Comércio 0,03013
(0,013)**

Sargan Test (valor-p) 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
Arell.-Bond Test (valor-p) 0,1785 0,1376 0,727 0,1624
Nº de Observações 208 208 208 208

Notas:

a: Constante não reportada presente em todas as regressões;

b: Todas as variáveis explanatórias estão em primeira diferença;

c: Desvio-padrão de todas as variáveis explanatórias em parênteses;

d: *, **,***, significativos a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Notas:

a: Constante não reportada presente em todas as regressões;

b: Todas as variáveis explanatórias estão em primeira diferença;

c: Desvio-padrão de todas as variáveis explanatórias em parênteses;

d: *, **,***, significativos a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

A B
Variáveis Explanatórias A1 A2 B1 B2 C1 C2

Ln GDP 0,8641 0,77784 0,08254 0,79866 0,82195 0,79169
(0,031)* (0,033)* (0,031)* (0,033)* (0,027)* (0,031)*

Inflação -0,00001 -0,00001 -0,00001 -0,00001 -0,00001 -0,00009
(0,000)* (0,000)* (0,000)* (0,000)* (0,000)*** (0,000)*

Comércio -0,00656 0,00759 -0,00066 0,00588 0,00051 0,00833
(0,027) (0,028) (0,028) (0,028) (0,027) (0,027)

Governo 0,07311 0,06197 0,10055 0,02726 0,09889 -0,11261
(0,117) (0,117) (0,121) (0,117) (0,118) (0,122)

Investimento 0,36083 0,47205 0,27229 0,34246 0,25717 0,287789
(0,096)* (0,098)* (0,089)* (0,091)* (0,090)* (0,089)*

Crédito 0,00786 -0,02287 -0,01301 -0,00968 -0,01063 -0,00338
(0,024) (0,022) (0,022) (0,022) (0,022) (0,021)

GPCF 0,05471 -0,05156 -0,02495
(0,034) (0,050) (0,005)*

CaOpen 0,00006 -0,00124 -0,00336
(0,003) (0,007) (0,002)

GPCF x Crédito -0,18388
(0,077)**

CaOPEN x Crédito -0,03552
(0,010)*

GPCF x Governo 0,12276
(0,235)

CaOPEN x Governo -0,01869
(0,064)

GPCF x Inflação -0,00007
(0,001)

CaOPEN x Inflação -0,00004
(0,026)

Sargan Test (valor-p) 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
Arell.-Bond Test (valor-p) 0,1113 0,1682 0,2009 0,1410 0,2327 0,2547
Nº de Observações 208 208 208 208 208 208

A B C


