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RESUMO: O objetivo deste artigo é fazer uma avaliagdo critica da hipotese de Arida-Bacha
de que um prémio de alto risco sobre a divida externa e interna brasileira é consequéncia da
conversibilidade limitada da conta de capital brasileira. Argumenta-se no presente trabalho
que esta hipotese ndao é fundamentada nem em bases tedricas ou empiricas. A literatura
tedrica de conversibilidade da conta de capital ndo estabelece relacdo entre os controles
de capital e o prémio de risco sobre a divida interna ou externa. A experiéncia recente da
economia brasileira mostra que as taxas de juros reais ainda sdo muito altas, apesar da
crescente liberalizacdo da conta de capital. Testes econométricos envolvendo o prémio de
risco sobre a divida externa brasileira e os indices de liberalizagiao da conta de capital de-
senvolvidos por Cardoso e Goldfjan (1998) mostram que essas varidveis ndo cointegram.
Assim, ndo é possivel estabelecer a existéncia de uma relacdao de longo prazo entre a libe-
ralizagdo da conta de capital e o prémio de risco, como seria de se esperar se a hipdtese de
Arida-Bacha estivesse correta.
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ABSTRACT: The objective of this article is to do a critical evaluation of Arida-Bacha hypoth-
esis that a high-risk premium on external and internal Brazilian debt is the consequence of the
limited convertibility of Brazilian capital account. It is argued in the present paper that this
hypothesis is not grounded neither in theoretical or empirical basis. The theoretical litera-
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ture of capital account convertibility establishes no relation between capital controls and
risk-premium on internal or external debt. The recent experience of the Brazilian economy
shows that real interest rates are still too high, despite the growing liberalization of the capi-
tal account. Econometric tests involving risk-premium on Brazilian external debt and indexes
of capital account liberalization developed by Cardoso and Goldfjan (1998) shows that these
variables do not co-integrate. Thus, it is not possible to establish the existence of a long-run
relationship between capital account liberalization and risk-premium, as would be expected
if Arida-Bacha hypothesis was correct.
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INTRODUCAO

Em artigos publicados nesta revista, Pérsio Arida (2003a e 2003b) e Edmar Bacha
(2003) defendem que a consolidagio da estabilidade macroeconomica no Brasil requer
uma moeda plenamente conversivel, uma vez que “os mecanismos de controle cambial,
tipicos do regime de cAmbio controlado, sobreviveram a mudanca de regime cambial”
(Arida, 2003b, p. 152), como, por exemplo, a manutenc¢ao da separagio entre os dois
mercados de cAmbio (o comercial e o financeiro).! Mais especificamente, o aprofun-
damento do tripé hoje vigente de politicas — superavit fiscal primario expressivo,
taxas de juros balizadas pela meta inflaciondria e cimbio flutuante — requer um
programa gradual de erradicagdo dos controles no mercado de cdmbio.

Para esses autores a plena conversibilidade, ao afastar o risco de reintrodugio
de controles cambiais por via administrativa, resultaria em menores taxas de juros
em délares dos titulos de longo prazo no exterior e, conseqiientemente, menores
taxas em reais, em fun¢io da existéncia de uma relagio positiva entre prémio de
risco e controles de capitais.

No que segue, procuramos demonstrar que tal hipdtese carece de uma sustentagao
tedrica e empirica mais consistente, seja porque a literatura sobre liberaliza¢do finan-
ceira ndo estabelece uma relagdo de causalidade entre controle de capitais e prémio de
risco, seja porque parece ndo haver evidéncia empirica que dé suporte a tal causalidade,
de acordo com alguns testes econométricos feitos ao final deste artigo.

OS ARGUMENTOS CENTRAIS DE ARIDA E BACHA
A hipétese central de Arida e Bacha é que a manutenc¢do de controles adminis-

trativos as transagdes com moeda estrangeira faz com que as taxas de juros interna

I Segundo Arida (2003a, p.137), “uma das caracteristicas essenciais dos regimes com conversibilidade
restrita € a faculdade concedida ao Banco Central de alterar as normas do mercado cambial de acordo
com os requisitos de politica econémica”.
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e externa no Brasil sejam mais altas do que prevaleceria numa situacao de plena
conversibilidade. Daqui se segue que a eliminacdo desses controles — com a intro-
dugio de um regime de livre conversibilidade nas transa¢des no mercado de cam-
bio* — é uma estratégia complementar a obtencao dos elevados superavits prima-
rios na tarefa de reducdo do endividamento piiblico como propor¢do do PIB a
medida que taxas de juros internas e externas mais baixas permitiriam (i) um su-
peravit primdrio mais baixo, e (ii) um nivel de investimento mais alto por parte das
empresas domésticas e, portanto, um maior crescimento econéomico.>

O eixo central da hipotese Arida/Bacha é, portanto, que as restri¢oes adminis-
-trativas as transagdes com moeda estrangeira aumentam as taxas de juros interna
e externa devido ao seu efeito sobre o prémio de risco, o que acaba gerando a ne-
cessidade de superdvits primarios ainda maiores. Em outras palavras, o prémio de
risco depende, entre outros fatores, do regime de conversibilidade da moeda do-
méstica. Nas palavras de Arida (2003a, p. 141, grifos no original):

“Os elevados prémios de risco, interpretados pelo Banco Central como
resultantes de avaliagio exdgena do mercado sobre os fundamentos e
justificadores portanto de sua prudéncia, em boa medida refletem a leitu-
ra de que ele, o Banco Central, estd sinalizando ao préprio mercado [...]
O circulo vicioso faz com que os prémios de risco permane¢am elevados
e suba por consequiéncia o superdvit primdrio necessario para estabili-
zar a moeda. Dito de outra forma: a estabilizacio com conversibilidade
restrita exige um superdvit fiscal maior do que o necessdrio sob livre
conversibilidade.”

Os efeitos da conversibilidade restrita sobre as taxas reais de juros se ddo de
duas formas interdependentes:

e Efeito sobre o prémio de risco externo: a manutencdo de um regime de con-
versibilidade restrita sinaliza para os credores externos a possibilidade de o
Banco Central suspender ou contingenciar os pagamentos ao exterior no fu-
turo. Dessa forma, o risco de default dos compromissos externos das empresas
domésticas aumenta, gerando uma elevagao da taxa de juros off-shore.

e Efeito sobre o prémio de risco interno: sendo vilida a “paridade descober-
ta da taxa de juros”, a taxa de juros nominal doméstica deve ser igual a
soma da taxa de juros internacional, o risco-pais e a expectativa da desva-
lorizagdao cambial. Portanto, pelo efeito acima referido haveria um aumen-

2 E preciso ressaltar que o que os autores estio sugerindo é uma liberalizacdo (total) do mercado de
cambio, que viria a reforcar a liberaliza¢io da conta capital do balanco de pagamentos.

3 Nas palavras de Bacha (2003, p. 150): “com a conversibilidade, completar-se-ia a trilogia monetaria
buscada pelo Plano Real. Além da unidade de conta e de meio de troca, a moeda prépria do pais,
flutuante em relagdo ao délar, passaria a ser uma legitima reserva de valor. Com base nela, poder-se-ia
entdo construir um sistema financeiro interno com contratos de longo prazo, superando-se, assim, a
condi¢do de vulnerabilidade externa que persegue o pais desde os primérdios da industrializagdo”.
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to no risco-pais e/ou uma expectativa de uma depreciagdo excessiva da
moeda doméstica devido ao risco de imposi¢ao de restricoes a liberdade de
capitais, o que resultaria em patamares mais elevados das taxas reais de
juros domésticas. Visto de outra forma, a manutencdo de um regime de
conversibilidade restrita sinalizaria para os credores internos a powuca con-
fianca que o proprio Tesouro tem na sua capacidade de honrar os compro-
missos financeiros devidos a divida interna. Essa sinalizacdo tem o efeito
de aumentar o prémio de risco sobre os titulos da divida interna, fazendo
com que a taxa de juros interna também se eleve.

Segundo Arida e Bacha, uma das vantagens da livre conversibilidade é que o
Banco Central ndo seria mais obrigado a manter reservas em divisas, uma vez que
o mercado cambial é livre para os agentes que compram e vendem dolares com
base em suas expectativas sobre o comportamento da taxa nominal de cAmbio. Ja
na conversibilidade restrita estaria implicita a mensagem de que em certas circuns-
tancias pode nao haver reservas suficientes para sustentar o cimbio.

Um aspecto secunddrio da argumentacdo de Arida e Bacha é que os controles
administrativos sobre as transacdes em moeda estrangeira sao vistos como uma
“solucdo ineficiente” para os problemas de volatilidade cambial que sdo provocados
pelas imperfei¢oes nos mercados de cambio. A solu¢do 6tima seria a realizagio de
intervencoes esporddicas do Banco Central no mercado de cAmbio (dirty floating),
com o objetivo de suavizar as flutuagdes cambiais geradas por movimentos de
manada e bolhas especulativas.

Em conclusio, os controles administrativos aos fluxos de moeda estrangeira
ndo trariam nenhum beneficio para a economia na forma de reducdo da volatili-
dade cambial, mas imporiam um custo elevado na forma de taxas de juros interna
e externa elevadas.

CRITICAS AOS ARGUMENTOS DE ARIDA E BACHA

Em primeiro lugar, os argumentos defendidos por Arida e Bacha sdo de natu-
reza eminentemente iconoclasta, uma vez que a tese de que o prémio de risco de-
pende do regime de conversibilidade da conta de capitais parece nao ter respaldo
na literatura internacional ou nacional sobre o referido tema. Com efeito, a litera-
tura sobre conversibilidade da conta de capitais ndo aponta a redu¢do do prémio
de risco como um dos potenciais beneficios da liberalizacdo financeira.

Os potenciais beneficios da liberalizacao financeira seriam de outra ordem,
estando relacionados, entre outros fatores, ao acesso dos paises emergentes a mer-
cados financeiros externos em condi¢bes mais favoraveis, aprimorando a alocacdo
de poupanca a nivel mundial, 4 pressdo para melhoria na supervisao financeira dos
mercados financeiros domésticos, ao acesso ao know-how tecnologico e conheci-
mento de melhores praticas de outros paises via investimentos diretos estrangeiros,
e ainda por exercer uma forga disciplinadora via mercado sobre as politicas ma-
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croecondmicas entendidas como inconsistentes. Em outras palavras, a liberalizacao
na conta capital levaria, em principio, a melhoria na eficiéncia da alocagio de re-
cursos, estimulando o crescimento econémico, ainda que possa ter eventualmente
efeitos instabilizadores sobre o mercado cambial e financeiro.* Nas palavras de
Fischer (1998, p. 3):

“Em suma, a liberaliza¢do da conta de capital pode trazer beneficios sig-
nificativos para os paises. Residentes e governos sdo capazes de tomar
emprestado em termos mais favordveis, e os mercados financeiros do-
mésticos tornam-se mais eficientes como resultado da introducio de tec-
nologias financeiras mais avangadas, resultando em uma melhor aloca-
¢do de poupancas e investimentos (...) Ao mesmo tempo, a liberalizagio
da conta capital aumenta a vulnerabilidade da economia a mudancas do
sentimento. Geralmente, essas mudangas tém base racional, mas elas po-
dem ser na ocasido excessivas e podem algumas vezes resultar em efeitos
de contagio.

O que a literatura de liberalizacdo financeira mostra — como Fischer sugere—
€ que a abertura da conta capital permite aos paises emergentes captar recursos mais
baratos no exterior em relacio ao mercado financeiro doméstico devido ao fato de
que a produtividade marginal do capital é mais baixa nos paises desenvolvidos do
que nos paises emergentes, tendo em vista a maior oferta de capital nos paises de-
senvolvidos. Em outras palavras, o capital tende a ser mais barato nos paises onde
ele é mais abundante, e dai resulta a explicagio do diferencial de taxas de juros nos
mercados financeiros entre paises. Essa explicacdo, contudo, ndo estabelece uma
relagdo direta entre prémio de risco e conversibilidade da conta capital.

Adiciona-se, ainda, que Arida e Bacha ndo apresentam nenhuma evidéncia
empirica que suporte a hipdtese de que o prémio de risco € afetado pelo regime de
conversibilidade da conta de capitais. A experiéncia historica mostra precisamente
o contrario do que argumentam esses autores: ao longo da década de 90, o Brasil
caminhou na direcdo de uma conversibilidade crescente da conta de capitais, sem
que houvesse uma tendéncia de reducio no risco-pais ou na taxa real de juros

4 A liberalizacdo financeira tem sido objeto de fortes criticas por diversos economistas, em fungio dos
efeitos negativos da volatilidade dos fluxos de capitais sobre a estabilidade macroeconomica (volatilidade
na taxa de cimbio e na taxa de juros, impactos negativos sobre investimento, produ¢io e emprego etc.)
e da ndo-existéncia de uma relacdo clara entre liberalizacdo financeira e crescimento econdmico (ver,
entre outros, Rodrik, 1998; Tobin, 2000; Stiglitz, 2000). Rodrik (1998), por exemplo, a0 examinar a
relacdo entre liberaliza¢do financeira, por um lado, e crescimento econémico e estabilidade, por outro,
concluiu que: “os dados ndo oferecem nenhuma evidéncia de que paises em desenvolvimento sem
controle de capitais tenham crescido mais rdpido, investido mais ou experimentado inflagio menor.
Controles de capitais sdo essencialmente ndo correlacionados com o desempenho econdmico no longo-
termo, uma vez que controlemos outros determinantes” (p. 61). Por outro lado, um recente estudo feito
por economistas do FMI conclui que: “[...] um exame sistematico das evidéncias sugere que ¢ dificil
estabelecer uma relagio causal robusta entre integragio financeira [isto é, liberalizagdo da conta capital]
e desempenho do crescimento do produto” (Prasad et al, 2003, p. 6).
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domeéstica.’ Possivelmente o alto grau de abertura da conta capital no Brasil ¢ um
dos fatores que contribuem para que a taxa nominal e real de juros no pais esteja
entre as mais altas do mundo. A trajetdria da taxa real de juros no Brasil de 1995
a 2003 mostra que o unico evento que atuou de forma decisiva para mudar o pa-
tamar de “equilibrio” da taxa real de juros foi a mudang¢a do regime cambial bra-
sileiro em janeiro de 1999, e ainda assim a taxa de juros reais tem se mantido, em
geral, em patamares elevados, superiores a 9% a.a® (ver Grafico 1).

Gréfico 1: Taxa de Juris no Brasil (1995-2003)
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Fonte: Célculo dos autores com base em dados do Banco Central do Brasil”

No apéndice deste artigo efetuamos um exercicio econométrico — por meio
de andlise de regressdo e testes de co-integragio — que procurou investigar a in-
fluéncia dos controles de capitais sobre o risco-pais no periodo 1994-2000. Os
resultados alcancados rejeitam a hipotese de Arida/Bacha de existéncia de uma
relacdo direta entre as mudancas nos controles administrativos em rela¢do a con-
versibilidade da moeda nacional e a variagao do prémio de risco-pais. Tampouco
se observou a existéncia de uma relacdo de longo prazo entre o prémio de risco e
o nivel dos controles de entrada e saida de capitais no Brasil no periodo recente.

Por outro lado, a relacdo entre conversibilidade e prémio de risco pode se dar
precisamente no sentido inverso ao proposto por Arida e Bacha. De fato, podemos
imaginar que uma situa¢do na qual a expectativa de que o Banco Central vai “aper-
tar” os controles administrativos em caso de uma “parada subita” ® — isto é, uma

S Ver Grifico 2.

6 Extrapola os objetivos deste artigo discutir os motivos pelos quais os juros reais tém se mantido tdo
altos no Brasil, apesar da adoc¢do de um regime de taxa de cambio flutuante. Ver, a respeito, BresserPereira
e Nakano (2002).

7 Os autores agradecem ao estudante Rafael Coutinho (UFPR) a ajuda prestada na construgio da série
de tempo para a taxa real de juros (selic-real) usada no presente trabalho.

8 Sobre o “efeito parada sibita” ver Calvo (1998) e Licha (2000).
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situacdo de reversdao abrupta e acentuada nos fluxos de capitais causadas por mu-
dangas nos “sentimentos do mercado” que tende a gerar situacoes de crises externas
— pode criar nos agentes econémicos (internos ou externos) a convic¢ao de que:

a) a volatilidade cambial induzida por comportamentos de manada ser4 rela-
tivamente baixa, de forma que os devedores domésticos ndo enfrentardo
problemas de solvéncia, devido ao aumento do valor, em moeda doméstica,
dos seus compromissos externos em épocas de maior especulagio cambial;

b) o Banco Central nio deverd engendrar um aumento significativo na taxa
dejuros doméstica como resposta ao “efeito parada subita”, de forma que a
queda de emprego, renda e arrecadagio tributdria resultante desse feno-
meno devera ser menor do que seria em condi¢oes de livre conversibilidade.
Em qualquer um desses cendrios, contudo, o prémio de risco serd mais baixo
do que ocorreria numa situagio de plena conversibilidade.

Arida e Bacha parecem negligenciar os efeitos causados pela grande mobilida-
de e excessiva volatilidade dos capitais de curto prazo em um contexto de conta
capital aberta. Os problemas de gerenciamento macroecondmico devido aos efeitos
da instabilidade dos fluxos de capitais jd preocupavam James Tobin, em artigo de
1978: “Eu acredito que o problema basico hoje ndo é o regime cambial, se fixo ou
flutuante. O debate sobre regimes obscurece o problema essencial, que é a excessi-
va mobilidade internacional (...) do capital financeiro privado” (Tobin, 1978, p.153,
italicos acrescentados). De fato, em um contexto de grande mobilidade de capitais
de curto prazo, crises do balan¢o de pagamentos podem ocorrer por razdes nao
diretamente relacionadas com a situacao da conta de transacdes correntes do ba-
lanco de pagamentos (Calvo, 2001). Em outras palavras, paises que possuem pe-
quenos déficits em transacoes correntes como proporc¢do do PIB — e que, portan-
to, sdo solventes do ponto de vista externo (Eaton, 1993) — podem se defrontar
com uma reversdo subita da entrada de capitais de curto prazo em fun¢io de uma
mudanga nas expectativas dos investidores internacionais. Essa mudanca de expec-
tativas pode ser induzida por eventos nao fundamentais (sunspots) ou pode ainda
resultar de comportamentos de manada (herding behavior) ou ainda do chamado
efeito contagio. Eventos ndo fundamentais (suznspots) — como rumores — podem
desencadear uma crise externa de graves conseqiiéncias sobre as economias dos
paises nos quais ndo ha restri¢es ao movimento de entrada e saida de capitais de
curto prazo.’

Por fim, o argumento de que a volatilidade cambial pode ser “resolvida” pelas
intervengoes esporadicas do Banco Central no mercado de cAmbio ignora uma
questdo fundamental, que € a de que, se a estabilizagdo do mercado de cambio tiver
que ser feita unicamente por meio das operagdes de compra e venda de moeda
estrangeira pelo Banco Central, entdo este terd que, ao contrario do que sugerem

9 Nossa contribui¢io quanto ao assunto pode ser vista em Alves Jr., Ferrari Filho e Paula (1999/2000)
e Oreiro (2001).
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Arida e Bacha, manter um volume de reservas em moeda estrangeira muito maior
do que seria necessdrio caso tivesse a sua disposi¢dao instrumentos administrativos
para conter ou controlar os fluxos de entrada e saida de moeda estrangeira. Daqui
se segue que um pré-requisito importante para a viabilidade do regime de plena
conversibilidade é a existéncia de um grande volume de reservas em moeda estran-
geira, o que é extremamente problemdtico em paises, como o Brasil, que tém uma
elevada relagdo divida externa/PIB, o que resulta em uma pressio permanente
para o pagamento de um elevado montante de divisas relacionadas a amortizagio
e servico da divida.

Possivelmente a volatilidade cambial iria aumentar no Brasil por ocasido da
adocdo de um regime de conversibilidade plena, deixando o pais refém das mudan-
¢as de humores do mercado financeiro internacional. A taxa de cAmbio ndo é um
preco qualquer: tanto sua volatilidade quanto sua apreciagio/depreciagio excessi-
va tém efeitos instabilizadores sobre as expectativas empresariais, uma vez que o
cadmbio € dos precos basicos que balizam o calculo empresarial (tal como saldrio e
taxa de juros), arrefecendo, conseqiientemente, o animal spirit dos empresarios,
com efeitos negativos sobre o nivel de investimentos (Davidson, 1982). No caso
dos paises emergentes, como € o caso do Brasil, o problema é maior devido ao re-
duzido tamanho de seus mercados de capitais com relagao aos fluxos de capitais
de curto prazo que ingressam neles, o que resulta em uma elevada oscilagio nos
fluxos de divisas tanto na conta capital quanto nas rendas relacionadas aos servicos
financeiros da conta corrente. Tal fato faz com que nos paises emergentes a volati-
lidade cambial seja bem maior do que nos paises desenvolvidos.'® Esses paises en-
frentam, ainda, problemas derivados de uma aprecia¢io acelerada na taxa de cAm-
bio real, que pode resultar de fluxos excessivos de capitais externos.
Adicionalmente, a volatilidade da taxa de cAmbio em paises emergentes resulta
também dos problemas associados ao financiamento de elevados déficits em conta
corrente no balango de pagamentos de um pais, que pode levar a uma crescente
demanda por hedge cambial em momentos de maior incerteza no cenario nacional
e/ou internacional.

CONCLUSAO

Conclui-se que ndo existem argumentos de natureza tedrica ou empirica que
sustentem a tese de que a plena conversibilidade da conta de capitais traria consigo

10 Segundo Greenville (2000), os problemas de volatilidade cambial sio mais sérios quando se trata de
paises emergentes, uma vez que: (i) nao tém uma experiéncia historica de taxas de cimbio determinadas
pelo mercado; (ii) ha poucos especuladores estabilizadores atuando no mercado de cimbio, ou seja, hd
uma auséncia de players desejosos de atuar em posi¢des cambiais contririas a da média do mercado,
além de esses mercados serem propensos a exibir uma mentalidade de manada (herd behavior); (iii)
apresentam fluxos de capitais muito maiores e mais volateis em relacio ao tamanho dos mercados de
capitais domésticos.

Revista de Economia Politica 40 (2),2004 « pp. 226-243 233



uma reducao significativa dos prémios de risco e das taxas de juros interna e externa,
podendo mesmo gerar efeitos inversos aos levantados por Arida e Bacha. Os resul-
tados alcangados nos testes econométricos realizados nos anexos deste artigo suge-
rem ndo ser adequado ao Brasil a ado¢do de um regime de plena conversibilidade.

H4, contudo, um outro regime de conversibilidade possivel, que vai na dire¢ao
contrdria a apontada pelos autores: introduzir controles seletivos de capitais — por
meio, por exemplo, de um recolhimento compulsério ndo remunerado pelo periodo
de um ano'' — a fim de (i) permitir uma maior autonomia da politica monetdria
ao se desvincular a taxa de juros doméstica do valor estabelecido pela “paridade
descoberta da taxa de juros”; (ii) contribuir para um maior equilibrio do saldo em
transagdes correntes do balang¢o de pagamentos, ao impedir que a entrada de gran-
des fluxos de capital no pais gere uma forte apreciacao da taxa real de cAmbio e
(iii) diminuir a volatilidade no mercado cambial, visando melhorar as condi¢coes de
administra¢do da politica monetdria e cambial.'?

Um dos méritos dos trabalhos de Arida e Bacha é suscitar uma discussdo aca-
démica aberta a respeito de qual regime de conversibilidade é mais desejavel para
o Brasil. Acreditamos que tal discussdo deve ser feita aprofundando tanto os argu-
mentos tedricos quanto os argumentos empiricos sobre o assunto, sem perder de
vista o foco da discussdo, que é avaliar qual regime deve ser o mais apropriado
para o Brasil para alcancar uma politica macroeconémica mais consistente e efeti-
vamente estabilizadora. O presente trabalho objetivou dar uma contribuic¢do a
esse debate.
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ANEXO 1

RISCO-PAIS E CONTROLE DE CAPITAIS:
EVIDENCIAS A PARTIR DO CASO BRASILEIRO (1994-2000)

Este Anexo tem por objetivo investigar empiricamente a influéncia da divida
publica como propor¢io do PIB e do controle de capitais sobre o risco-pais.'® Para
tanto, foi realizada uma coleta dos dados no periodo de 1994-2000 com base em
informacgdes disponiveis na JP Morgan, em Soihet (2002), no Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada (www.ipeadata.gov.br) e no Banco Central (www.bcb.gov.br).

O indicador que mensura o grau de controle de capitais foi extraido do traba-
lho de Cardoso e Goldfajn (1998), o qual denominamos de Indice de Controle de
Capitais (ICC). Esses autores construiram indicadores cuja proposta é medir as
mudancgas mensais ocorridas na legislacio que afetam o fluxo de capital por meio
das alterag¢oes ocorridas no controle a entrada e a saida de capital.

Segundo Cardoso e Goldfajn (1998), a construgdo de indicadores a partir de
medidas relacionadas a saida de capital pode ter efeitos ambiguos sobre o fluxo de
capital. Em um primeiro momento, a restri¢ao a saida de capital leva 2 manutencao
do fluxo. Porém, uma medida de cunho restritivo pode também levar os investido-
res a perceber que essas restri¢cdes futuramente serdo uma ameaga as remessas de
seus retornos ao exterior, podendo resultar em uma redugio do fluxo de capital. O
efeito final sobre os fluxos liquidos das restri¢oes sobre saida de capitais depende-
ra da forca relativa das respostas das saidas de capitais.

Seguindo Cardoso e Goldfajn (1998), hda duas medidas de controle de capital,
ACC, e ACC,, definidas como combinacdes lineares de mudancas nas restri¢oes
sobre fluxos de saida e fluxos de entrada de capitais:'*

ACC, = ARI - 0,5 . ARO (1)
ACC, = ARI + 0,5 . ARO (2)

sendo que (i) ARI é uma medida de restri¢ao sobre fluxos de entrada de capitais,
em que uma mudanca na legislacio que venha a reduzir tais fluxos, como um au-
mento no IOF sobre entrada de capitais, recebe valor igual a 1, enquanto uma
mudanca na legislagio direcionada para o aumento dos fluxos de entrada de capi-
tais recebe um valor igual a -1; (ii) ARO é uma medida de variacdo das restri¢oes
sobre a entrada de capitais, em que qualquer mudanca na legislagio que vise afetar

130 risco-pais ¢ calculado tomando-se como base o diferencial de juros de um titulo do governo
norteamericano (tido como risco zero) e titulo do governo de um pais, negociados no mercado
internacional, com a mesma maturidade.

14 Ambos os indicadores, ACC, e ACC,, permitem respostas contrérias nos fluxos de entrada e saida de
capitais @ mudanca em ARO ao estabelecer um peso neste de 0,5: a primeira medida assume que
restri¢des sobre saida de capitais tém um impacto maior sobre a saida do que sobre a entrada de capitais,
enquanto a segunda medida assume que o impacto das restri¢des sobre saida de capitais sobre os fluxos
de entrada predomina sobre o efeito dessas restri¢oes sobre os fluxos de saida.
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a reducdo nos fluxos de saida de capitais recebe valor igual a 1 e qualquer mudan-
¢a que liberalize a saida de capitais recebe o valor igual a -1.

Analisando-se a evoluc¢do dos dois indicadores acima em 1990/2000, pode-se
observar que houve — como tendéncia geral — uma gradual e crescente abertura
da conta de capital da economia brasileira no periodo, confirmando os achados de
Cardoso e Goldfajn (1998), Castellar (2001) e Soihet (2002). Em termos gerais, os
controles de capitais foram enddgenos no Brasil: o governo reagia a entrada de
capitais, aumentando o controle nos periodos de boom, principalmente via cobran-
¢a de IOF sobre os ganhos de aplicacoes financeiras de investidores externos no
pais, e liberalizando nos periodos de crise.’ Conforme observa Soihet (2002, se¢ao
3.2), de janeiro de 1990 a julho de 1994 a maioria das medidas relacionadas a
controle de capitais foi liberalizante, enquanto de agosto de 1994 a dezembro de
1996 houve um misto de medidas liberalizantes e medidas restritivas; ja a partir de
1997, a trajetdria se inverteu, com claro predominio de medidas liberalizantes. De
fato, como se pode perceber com base no Grafico 2, o carater endégeno dos con-
troles de capitais parece bastante evidente, sendo que, em particular, a partir de
1997, em fungio das sucessivas pressoes especulativas sobre o real, houve um niti-
do incentivo por parte do governo a entrada e manutencdo de capital no pafs.

Gréfico 2 - indice de Controle de Capitais (1990-2000)
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Fonte: Tabela 4

Para efeito do exercicio econométrico, selecionamos dados mensais no periodo
de 1994-2000 das seguintes variaveis: divida publica/PIB, CC, e CC,.'¢ Utilizamos

15 Durante a década de 90, alguns controles sobre entrada de capitais foram temporariamente
estabelecidos em periodos excepcionais de elevada oferta de capitais externos, mas os controles sobre
saida de capitais foram completamente liberalizados.

16 Os dados trimestrais dessas varidveis estdo na Tabela 2.
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o método dos minimos quadrados ordinarios (MQO), onde estimamos as seguintes
equacgoes:

ARisco, = By + B;.AICC, + B,.Adpiiblica, + ABy.Risco,, + AB, Risco,, + € (3)
ARisco, = By + B,.AICC, + B,.Adpiiblica, + AB;.Risco,,+ AB,.Risco,, + € (4)

Onde ARisco refere-se a variagao do risco-pais; AICC, capta o impacto nega-
tivo das variacoes das restri¢oes a saida de capitais sobre o fluxo liquido de entra-
da de capital; AICC, capta o impacto positivo das restricdes a saida de capitais
sobre o fluxo liquido de entrada de capital e Adpiiblica é a variacdao da divida
publica como proporg¢do do PIB. Apesar de a amostra ser relativamente pequena,
pode-se verificar a partir da andlise de regressdo a veracidade ou ndo da hipdtese
Arida/Bacha de que o risco-pais é, em parte, dependente das medidas de controle
de capitais.

Tendo em vista que as séries temporais das varidveis em questiao s3o estacio-
ndrias apenas em primeira diferenca, as regressdes foram trabalhadas utilizando-se
a primeira diferenga.

Tabela 1: Variavel dependente: ARisco (1994-2000)

(1) (2)
Constante -12,00 -13,27
(-0,79) (-0,87)
-9,95
Ace (-1,14) i
-9,15
accz i (-1,25)
21,81 21,61
Adpublica
(2,17) (2,16)
0,17 0,18
AR(1)
(-1,54) (1,61)
-0,17 -0,18
AR(2)
(-1,57) (-1,64)
R2 0,17 0,17
R2 ajustado 0,12 0,13

Nota: As regressoes nao apresentaram problemas de heterocedasticidade. No tocante a autocorrelacao serial, foi
corrigida incorporando-se os vetores auto-regressivos ao modelo. As séries foram estaciondrias apenas na primei-
ra diferenca. Devido ao fato de ter sido detectada multicolinearidade entre ACC, e ACC,, estimamos separadamen-
te duas equacdes de regresséo, a primeira envolvendo ACC, e a segunda envolvendo ACC,.
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A Tabela 1 apresenta os resultados da estimagao para o periodo de 1994-
2000. Percebe-se que apenas a divida publica como propor¢dao do PIB foi signi-
ficativa a 5%. Os vetores auto-regressivos foram significativos apenas ao nivel
de 10%, evidenciando que o comportamento passado do prémio de risco pode
ser uma variavel explicativa importante na determinacdo da variag¢io do risco.!”
Os resultados obtidos indicam também que a probabilidade de variag¢des dos
controles administrativos sobre os fluxos de entrada e saida de capitais — cuja
evolu¢do no tempo é mostrada pelos indices ICC, e ICC, — ndo gerarem varia-
¢oes do prémio de risco é muito alta (superior a 21%). Esse resultado nos leva
a rejeitar a hipotese Arida/Bacha de existéncia de uma relagdo direta entre as
mudangas dos controles administrativos em relagdo a conversibilidade da moeda
nacional e a variacdo do prémio de riscopais. Com efeito, a inica variavel, além
do componente auto-regressivo do prémio de risco, estatisticamente significativa
no exercicio de regressdo realizado € a variacdo da divida publica como propor-
¢ao do PIB.'8

Adicionalmente ao teste realizado foram feitos dois testes de co-integracao
envolvendo o prémio de risco-pais e os indices de controles de capitais ICC, e
ICC,. O objetivo desses testes é avaliar a existéncia de uma relacdo de longo
prazo entre prémio de risco e nivel dos controles de entrada e saida de capitais.
Sendo valida a hipotese Arida/Bacha, deveria existir uma relagdo de longo prazo
entre as variaveis em considerag¢do. Tal como podemos observar nas Tabelas 2 e
3, a seguir, deve-se rejeitar a hipotese de co-integracdo entre as referidas varidveis
ao nivel de significincia de 1% tanto no caso de ICC,; como no caso de ICC,.
Dado isso, parece ndo haver suporte empirico para a hipotese Arida/Bacha de
existéncia de uma relagdo positiva entre o prémio de risco e os controles de ca-
pitais para o caso da economia brasileira no periodo 1994-2000.

17 Esse resultado pode indicar que os investidores internacionais formam suas expectativas sobre o
riscode default do pais com base na hipotese de expectativas adaptativas, dando pouca importancia a
outras varidveis que ndo o histérico do prémio de risco. Sobre a racionalidade desse tipo de
comportamento, ver Keynes (1964, cap.12).

18 Esse resultado d4 um suporte parcial a visdo fiscalista sobre o porqué de as taxas de juros serem
tdoaltas no Brasil. Com efeito, os resultados obtidos mostram que cada ponto percentual de aumento
da divida publica interna como propor¢do do PIB gera um aumento de cerca de 21,6 pontos-base
no pré-mio de risco-pais. Sendo vélida a hipotese da paridade descoberta da taxa de juros, esse
aumento do prémio de risco se traduzird em aumento da taxa de juros doméstica ou em depreciagio
do cdmbio nominal. O suporte é parcial, contudo, pois os resultados dos testes econométricos
apontam a presenga de um componente auto-regressivo na formacao do prémio de risco ao nivel de
significancia de aproximadamente 10%. Sobre a visdo fiscalista da taxa de juros no Brasil, ver
Barbosa e Loureiro (2003).
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Tabela 2: Resultados do Teste de Co-integracao entre o Prémio de Risco
e o Indice de Controle de Capitais ICC, — Planilha do Eviews
Date: 10/14/03 Time: 13:13
S ample: 1994:01 2000:12 Included observations: 80
Test assumption: Linear deterministic trend in the data
Series: RIS CO ICC,
Lags interval: 1 to 2

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)
0.088611 10.00553 15.41 20.04 None
0.031768 2.582662 3.76 6.65 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5% (1% ) significance level
L.R. rejects any cointegration at 5% significance level Unnormalized Cointegrating

Coefficients:
RISCO ICC1
0.000357 0.003655 -0.000238 0.003937
Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)
RISCO ICC1 C
10.24843 -620.6981
1000000 (6.40643)
Log likelihood -629.2955

Tabela 3: Resultados do Teste de Cointegracao entre o Prémio de Risco
e o Indice de Controle de Capitais ICC, — Planilha do Eviews
Date: 10/14/03 Time: 13:39
S ample: 1994:01 2000:12 Included observations: 80
Test assumption: Linear deterministic trend in the data
S eries: RIS CO ICC,
Lags interval: 1 to 2

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
. ) Critical Critical
Eigenvalue Ratio Value Value No. of CE(s)
0.084142 10.87627 15.41 20.04 None
0.046923 3.844745 3.76 6.65 At most 1*

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5% (1% ) significance level
L.R. rejects any cointegration at 5% significance level Unnormalized Cointegrating

Coefficients:
RISCO ICC,
0.000266 0.003749
0.000327 -0.002740
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Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

RISCO ICC,
14.07634
1.000000 (10.1753)
Log likelihood -645.5477

C
-457.7692

Tabela 4: Base de dados usada nos testes econométricos

Discriminagao RISCO ICCy ICC, DPUB
1994 01 448.0000 0.000000 0.000000 31.00000
1994 02 456.0000 2.000000 3.000000 31.00000
1994 03 700.0000 1.000000 3.000000 32.00000
1994 04 947.0000 -1.000000 1.000000 33.00000
1994 05 1005.000 -1.000000 3.000000 34.00000
1994 06 991.0000 0.000000 4.000000 35.00000
1994 07 1027.000 -1.000000 3.000000 35.00000
1994 08 892.0000 -2.000000 0.000000 34.00000
1994 09 820.0000 3.000000 6.000000 33.00000
1994 10 779.0000 8.000000 12.00000 32.00000
1994 11 860.0000 8.000000 12.00000 31.00000
1994 12 841.0000 7.000000 9.000000 30.00000
1995 01 1060.000 6.000000 6.000000 30.00000
1995 02 1129.000 2.000000 2.000000 31.00000
1995 03 1460.000 -1.000000 -2.000000 33.00000
1995 04 1328.000 1.000000 -1.000000 33.00000
1995 05 1098.000 0.000000 -2.000000 34.00000
1995 06 1137.000 -1.000000 -3.000000 31.00000
1995 07 1084.000 0.000000 -2.000000 30.00000
1995 08 1082.000 0.000000 -2.00000 29.000000
1995 09 1021.000 -1.000000 -3.000000 30.00000
1995 10 993.0000 -1.000000 -3.000000 30.00000
1995 11 1089.000 -1.000000 -3.000000 30.00000
1995 12 1020.000 -1.000000 -3.000000 31.00000
1996 01 856.0000 1.000000 -3.000000 30.00000
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1996 02 775.0000 2.000000 -2.000000 30.00000

1996 03 875.0000 3.000000 -1.000000 28.00000
1996 04 811.0000 3.000000 -1.000000 2700000
1996 05 750.0000 2.000000 -2.000000 28.00000
1996 06 742.0000 2.000000 -2.000000 29.00000
1996 07 675.0000 2.000000 -2.000000 29.00000
1996 08 649.0000 1.000000 -7.000000 30.00000
1996 09 560.0000 -1.000000 -11.00000 31.00000
1996 10 546.0000 -1.000000 -11.00000 32.00000
1996 1 571.0000 -2.000000 -12.00000 33.00000
1996 12 534.0000 -3.000000 -13.00000 33.00000
1997 01 474.0000 -4.000000 -15.00000 34.00000
1997 02 413.0000 -5.000000 -16.00000 34.00000
1997 03 4470000 -6.000000 -16.00000 34.00000
1997 04 468.0000 -8.000000 -18.00000 34.00000
1997 05 434.0000 -12.00000 -22.00000 34.00000
1997 06 400.0000 -15.00000 -25.00000 33.00000
1997 07 385.0000 -15.00000 -25.00000 33.00000
1997 08 375.0000 -15.00000 -25.00000 33.00000
1997 09 375.0000 -15.00000 -25.00000 33.00000
1997 10 420.0000 -17.00000 -27.00000 33.00000
1997 1 659.0000 -19.00000 -29.00000 33.00000
1997 12 573.0000 -19.00000 -29.00000 34.00000
1998 01 591.0000 -19.00000 -28.00000 35.00000
1998 02 523.0000 -20.00000 -28.00000 35.00000
1998 03 469.0000 -23.00000 -31.00000 36.00000
1998 04 472.0000 -24.00000 -32.00000 36.00000
1998 05 534.0000 -26.00000 -34.00000 36.00000
1998 06 633.0000 -28.00000 -36.00000 37.00000
1998 07 631.0000 -31.00000 -39.00000 38.00000
1998 08 981.0000 -34.00000 -42.00000 38.00000
1998 09 1398.000 -34.00000 -42.00000 39.00000
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1998 10 1299.000 -35.00000 -43.00000 40.00000

1998 11 1064.000 -35.00000 -43.00000 41.00000
1998 12 1256.000 -36.00000 -45.00000 42.00000
1999 01 1507000 -3700000 -46.00000 51.00000
1999 02 1385.000 -38.00000 -45.00000 51.00000
1999 03 1248.000 -40.00000 -46.00000 48.00000
1999 04 938.0000 -41.00000 -47.00000 48.00000
1999 05 995.0000 -42.00000 -48.00000 50.00000
1999 06 1053.000 -45.00000 -51.00000 51.00000
1999 07 1121.000 -49.00000 -56.00000 51.00000
1999 08 1210.000 -560.00000 -568.00000 52.00000
1999 09 1091.000 -560.00000 -568.00000 51.00000
1999 10 1000.000 -50.00000 -68.00000 51.00000
1999 1 853.0000 -52.00000 -60.00000 50.00000
1999 12 733.0000 -56.00000 -64.00000 49.00000
2000 01 736.0000 -568.00000 -66.00000 50.00000
2000 02 749.0000 -569.00000 -67.00000 50.00000
2000 03 683.0000 -62.00000 -71.00000 50.00000
2000 04 786.0000 -63.00000 -73.00000 51.00000
2000 05 862.0000 -63.00000 -73.00000 51.00000
2000 06 757.0000 -63.00000 -73.00000 50.00000
2000 07 740.0000 -66.00000 -77.00000 49.00000
2000 08 702.0000 -68.00000 -80.00000 48.00000
2000 09 695.0000 -69.00000 -82.00000 49.00000
2000 10 751.0000 -69.00000 -84.00000 49.00000
2000 11 802.0000 -68.00000 -84.00000 49.00000
2000 12 780.0000 — — 49.00000

Fonte: Célculo dos autores com base em dados do J P Morgan (risco-Brasil), de S oihet (2002), do IPEA
(www.ipeadata.gov.br) e do Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br).
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