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Resumo 

 

O objetivo do trabalho é analisar de forma empírica as possíveis relações entre o grau de mobilidade 

internacional de capitais e a performance da macroeconômica brasileira, no período de 1999 a 2014, sumarizada 

no comportamento das taxas de crescimento do Produto Interno Bruto, de taxa de juros e de inflação. 

Inicialmente, apresenta-se uma breve discussão sobre os problemas envolvidos na mensuração da mobilidade de 

capitais, bem como uma revisão sintética da literatura empírica sobre seus possíveis impactos, notadamente, 

sobre o crescimento de longo prazo, considerados diferentes períodos e amostras de países. Em seguida, são 

detalhados os aspectos metodológicos e os resultados centrais da investigação empírica proposta. Mediante a 

estimação econométrica de vetores autoregressivos (VAR), utilizando-se um indicador de integração financeira 

baseado na soma dos fluxos brutos de entrada e saída de capitais, os resultados deste estudo fornecem limitada 

evidência de que uma maior abertura aos fluxos internacionais de capital no caso em análise, esteja associada a 

uma melhora efetiva da performance macroeconômica, sendo que nenhuma das variáveis analisadas parece 

exibir  uma relação positiva robusta vis-à-vis as variações do  grau de integração financeira da economia.  

 

Palavras-chave: Mobilidade de Capitais. Controle de Capitais. Integração Financeira Internacional. 

Performance Macroeconômica. 

 

 

Abstract 

 

The objective is to analyze empirically the possible relationship between the degree of international capital 

mobility and the Brazilian macroeconomic performance, from 1999 to 2014, summarized the behavior of the 

growth rates of gross domestic product, interest rate and inflation. Initially, we present a brief discussion of the 

problems involved in measuring capital mobility as well as a brief review of the empirical literature on their 

impact, especially on the long-term growth, considered different periods and samples of countries. Then details 

the methodological aspects and the core results of empirical research proposed. By econometric estimation of 

vector autoregression (VAR), using a financial integration indicator based on the sum of gross entry and exit of 

capital flows, the results of this study provide limited evidence that greater openness to international flows of 

capital in this case, is associated with an effective improvement in macroeconomic performance, with none of 

the variables seem to show a robust positive relationship at the same time the changes in the degree of financial 

integration of the economy. 

 

Keywords: mobility capital. controls capital; international financial integration; macroeconomic performance. 
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Introdução 

 
A partir do início dos anos de 1980, o FMI despendeu vários esforços com vistas à 

integração financeira internacional. Nesse sentido, houve a progressiva eliminação dos 

chamados controles de capitais, mecanismos concebidos e implementados com vistas a 

intervir sobre o livre fluxo de recursos financeiros entre fronteiras nacionais, o que permitiu o 

estreitamento das relações econômicas entre os países desenvolvidos. No final daquela 

década, em considerável medida como reflexo de pressões impostas pela comunidade 

financeira internacional, por intermédio dos principais organismos econômicos multilaterais, 

o movimento de liberalização estendeu-se aos países em desenvolvimento, notadamente aos 

denominados mercados emergentes situados no leste asiático e na América Latina.  

A liberalização da conta de capitais tem sido um assunto controverso quando se 

discute seus potenciais impactos sobre o bem-estar e o progresso das diferentes economias.
1
 

Defensores da liberalização apontam a convergência de recursos para economias com 

escassez de capital como importante benefício potencial do processo de abertura. Entretanto, a 

presença de falhas de mercado e a existência de incertezas não redutíveis ariscos 

probabilísticos calculáveis apresentam-se como pontos contrários à liberalização e a favor da 

adoção de controles para o ordenamento e regulação dos mercados. 

A discussão sobre os pontos favoráveis e desfavoráveis da liberalização dos 

movimentos internacionais de capitais torna-se um ponto de partida para o desenvolvimento 

do estudo de seus possíveis efeitos sobre o desempenho econômico dos países. Rodrik (1998), 

Prasad et al (2004), dentre outros, propuseram-se  a examinar tais influências através de 

estudos do tipo cross-country.
2
 Existem também, nesse contexto, inúmeros estudos de caso 

relativos a episódios específicos de abertura financeira em diferentes países no período 

recente
3
. Destaque para o trabalho de Goldfajn e Minella (2007) que constitui um importante 

exemplo desse tipo de abordagem para o caso brasileiro. A análise empírica do presente artigo 

tem como objetivo fundamentar os distintos argumentos sobre o assunto. 

A partir de 1992, no Brasil, o capital privado internacional ingressa mais fortemente, 

conforme o comportamento do saldo da conta financeira no período entre 1980 a 2003. 

                                                           
1
A conta de capitais segundo o Manual de Balanço de Pagamentos (MBP) definido pelo Fundo Monetário 

Internacional (FMI) é composta pela conta de Capitais Autônomos (Conta Capital e Financeira), pela conta de 

Erros e Omissões e pela Conta de Capitais Compensatórios. A discussão proposta neste trabalho refere-se 

essencialmente às movimentações na Conta de Capitais Autônomos. Para uma descrição pormenorizada das 

distintas estruturas e rubricas do balanço de pagamentos, veja Simonsen e Cysne (2009). 
2
 Caracteriza-se pela utilização de dados de diversos países. No caso de Rodrik (1998) foram utilizados dados 

tanto de países desenvolvidos quanto países em desenvolvimento. Prasad et al (2004) optou por restringir sua 

análise a países em desenvolvimento. 
3
 Vide, por exemplo, Aryioshi et al (2000). 
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Verifica-se uma entrada líquida de capitais de cerca de US$ 9,947 bilhões em 1992, com o 

pico de entrada em 1996, com cerca de US$ 33,968 bilhões. Além disso, a entrada de capital 

estrangeiro permanece elevada até 2001, que nos períodos de crise monetária externa foi 

reduzindo atingindo um volume inferior ao do ano de 1992 em 2003 com cerca de US$ 5,543 

bilhões (SILVA, TRICHES e HILLBRECHT, 2009). 

Ademais, a experiência da economia brasileira com a abertura financeira, em um 

contexto mais amplo de reformas, com o controle da inflação, a partir do Plano Real em 1994, 

concomitante à crescente instabilidade macroeconômica gestada na segunda metade daquela 

década, decorrente da sobrevalorização real do câmbio e de taxas de juros explosivas, 

praticadas em função da progressiva dependência do financiamento externo da economia, 

demonstra ser particularmente interessante para a análise das possíveis influências dos fluxos 

internacionais de capitais sobre a performance econômica, considerado ademais o caráter 

recente da abertura.  

Considerado esse cenário, procura-se, no âmbito deste trabalho, investigar se, em 

consonância com a abordagem convencional sobre o tema, a abertura financeira (e a 

conseguinte mobilidade de capitais) tem favorecido uma melhor performance da economia em 

termos de um aumento sustentado da produção, baixa inflação e reduzidas  taxas de juros. A 

análise será conduzida mediante a estimação de um modelo econométrico de vetores 

autorregressivos, considerando-se um indicador de abertura financeira baseado nos fluxos de 

capitais para mensuração do grau de mobilidade. Determina-se o período de análise entre 

janeiro de 1999 e dezembro de 2014, marco que sinaliza o início da adoção do câmbio 

flutuante no Brasil, minimizando assim a probabilidade de quebras estruturais nas séries. 

O trabalho está dividido em quatro seções além dessa introdução. Na segunda seção 

discute-se a revisão da literatura. Em seguida, trata-se da literatura empírica para o caso 

brasileiro. Na quarta seção, são apresentados os métodos e resultados da análise empírica, e na 

última seção são apresentadas considerações finais ressaltando as principais conclusões do 

trabalho. 

 

Revisão da Literatura 

 

Instrumentos de mensuração da mobilidade de capitais 

 

A mensuração da mobilidade de capitais representa uma dificuldade evidente nos 

trabalhos empíricos que discutem os potenciais efeitos da integração financeira internacional. 
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Ao longo do tempo, as metodologias utilizadas para tais fins foram sendo aperfeiçoadas, 

desenvolvendo seu potencial de análise, mas ainda assim os indicadores existentes não 

consideram de forma totalmente abrangente e informativa os movimentos de capitais 

internacionais e suas restrições. 

A literatura trabalha com dois tipos de indicadores: qualitativos e quantitativos. Os 

indicadores qualitativos têm por objetivo mensurar a abertura da conta de capitais dos países 

com base em informações sobre a legislação, uma medida de jure. Alguns desses indicadores 

definem uma economia como liberalizada ou não, outros buscam determinar o grau de 

abertura da economia. Já os indicadores quantitativos objetivam a mensuração dos fluxos 

efetivos de entrada e saída de capitais, uma medida de facto.  

O FMI disponibiliza o Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange 

Restrictions (AREAER), base para alguns indicadores qualitativos sobre liberalização da 

conta de capitais. Este relatório contém informações abrangentes sobre os sistemas de 

comércio e câmbio dos países membros do FMI, incluindo dados sobre restrições e controles 

de capitais. 

Para o estudo sobre a mobilidade de capitais é utilizada informação específica 

denominada como Restrictions on Payments for Capital Exchange Transactions. Conforme 

apresentado por Meyrelles Filho e Jayme Jr (2009, p.791), a informação disponível refere-se 

“se os respectivos países membros haviam feito uso de alguma forma de restrição cambial no 

tocante aos pagamentos de obrigações externas referentes às transações de capital de seus 

residentes”. A partir de tal informação é possível gerar uma variável dummy (IMF) que 

assume o valor 1 (um), caso tenha ocorrido algum tipo de restrição em determinado ano; caso 

contrário, assume o valor 0 (zero). 

Também baseado no relatório do FMI, o indicador Share mede a proporção de anos 

em que a conta de capitais foi considerada liberalizada
4
. Este indicador varia de 0 (zero) a 

1(um). Caso, um país tenha passado dois anos, de um total de dez, sem restrições sobre a 

conta de capitais, o valor do indicador Share será de 0,2. Conforme notado por Edison et al 

(2002a), este indicador não faz referência a qual período específico a conta esteve 

liberalizada, se no início, no final ou em anos intercalados do período estudado. 

Os indicadores IMF e Share buscam captar, conforme descrito, a presença ou não de 

restrições sobre a conta de capitais, todavia não consideram a questão da intensidade destas 

restrições. Considerando esse tipo de limitação, Quinn (1997) propõe um indicador 

                                                           
4
 Ou, alternativamente, a proporção de anos que a conta de capitais esteve sujeita a restrições. 
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alternativo (Quinn) em que há uma escala para o grau de abertura de uma economia. Esta 

escala varia de 0 a 4, sendo que a avaliação das políticas sobre entrada e saída de recursos 

financeiros é feita separadamente. Desta maneira, para cada um dessas categorias a variação é 

de 0 a 2, com intervalos de 0,5, sendo que a soma totaliza o indicador de grau de abertura. A 

escala menor (zero) indica a existência de proibições estritas sobre as transações e a escala 

maior (dois) indica que não há qualquer tipo de controle sobre estas transações.  

O indicador alternativo Quinn também é construído a partir das informações contidas 

no AREAER do FMI. Entretanto, diferentemente dos indicadores IMF e Share, é feita uma 

leitura sobre todo o relatório disponível, não considerando somente uma informação 

específica (Restrictions on Payments for Capital Exchange Transactions).  

Ainda sob uma perspectiva qualitativa, Cardoso e Goldfajn (1997) desenvolvem 

indicadores para avaliação do grau de abertura da economia, em que são analisadas as 

mudanças na legislação sobre entrada e saída de capitais. Determina-se o valor 1 para 

mudanças na legislação de caráter restritivo e o valor -1 para mudanças de caráter 

liberalizante. São somados, a cada mês, os valores determinados a cada mudança de 

legislação de maneira a obter o valor total destas alterações. Resultante desta metodologia, os 

indicadores  ΔRI (Restrictions on Inflows) e ΔRO (Restrictions on  Outflows) assumem 

valores negativos quando há tendência de liberalização da conta de capitais e valores 

positivos, caso contrário.  

Dois indicadores adicionais são desenvolvidos com base nos previamente citados. 

Estes indicadores, ΔCC1 e ΔCC2, são combinações lineares das mudanças nas restrições 

sobre entrada e saída de capitais. Estes indicadores são desenvolvidos por Cardoso e Goldfajn 

(1997) devido a diferentes efeitos potenciais que as restrições sobre saída de capitais têm 

sobre o resultado líquido dos fluxos, ora aumentando, ora reduzindo. Segundo os autores: 

First, they reduce officially registered outflows and thus potentially increase total net 

flows. But foreign investors will perceive restrictions on outflows as a threat to 

remitting abroad the returns of their investments. This policy, thus, can reduce 

inflows. The effect on net flows of restrictions on outflows will thus depend on the 

relative strength of the responses of outflows and inflows (CARDOSO e 

GOLDFAJN, 1997, p. 17). 

 

Considerando esses potenciais efeitos, são ponderados os impactos sobre a entrada e 

saída de capitais pela mudança em ΔRO da seguinte maneira: 

 

                             ΔCC1 = ΔRI – 0.5ΔRO                                                       (1) 

                             ΔCC2 = ΔRI + 0.5ΔRO                                                       (2) 
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Onde, ΔCC1 assume que as restrições sobre a saída de capitais tem maior impacto 

sobre a saída do que sobre a entrada de capitais e, ΔCC2 assume que o impacto daquelas 

mesmas restrições é maior sobre a entrada do que sobre a saída de capitais. 

Outra possibilidade de mensuração do grau de integração financeira das economias 

consiste na utilização de indicadores quantitativos, baseados no comportamento efetivo de 

variáveis econômicas consideradas fundamentais nesse contexto. Utilizado por Kraay (1998), 

a soma dos fluxos de entrada e saída de capitais como razão do PIB é a metodologia mais 

adotada para esse tipo de indicador. Em seu trabalho, particularmente, foram consideradas 

entradas e saídas de capitais na forma de investimento estrangeiro direto, investimento em 

portfólio e outros investimentos da conta de financeira do balanço de pagamentos como 

proporção do PIB.  

Edison et al (2002b) apontam como possíveis indicadores, a soma dos fluxos de 

entrada e saída de capitais, ou até mesmo, somente os fluxos de entrada e estas mesmas 

variáveis em termos líquidos, ou seja, seu estoque acumulado
5
. Verificou-se que os valores 

líquidos destas variáveis não são fortemente afetados por mudanças de curto prazo nas 

políticas econômicas.  

 

A literatura empírica para o caso brasileiro 

 

Uma gama de estudos empíricos investiga a relação entre mobilidade de capitais e 

performance macroeconômica mediante a utilização de estudos de caso como referências. 

Alguns países demonstram ser importantes fontes de estudo, como o caso do Chile e da 

Malásia, no entanto para este trabalho, a análise se concentrará na revisão de estudos feitos 

para o caso brasileiro. 

A partir do início dos anos de 1990, o Brasil passou por um período de forte 

liberalização financeira que se estendeu pela década seguinte, verificando-se neste interstício 

um aumento nos fluxos de capitais (JINJARAK, NOY e ZHENG, 2013). Partindo desse 

cenário, alguns trabalhos propõem a análise dos efeitos do processo de liberalização em 

relação à performance econômica brasileira. É importante ressaltar que este período abrange 

importantes mudanças, sobretudo associadas à alteração de moeda em 1994 e do regime 

cambial em 1999, fatores que implicam atenção especial. Já outros trabalhos propõem a 

                                                           
5
 Para maiores informações, vide Edison et al (2002b, p 7-8). 
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análise separadamente, de períodos com características mais homogêneas, ou simplesmente 

optam por uma observação mais recente, de modo a evitar quebras estruturais nas séries. 

Cardoso e Goldfajn (1997) desenvolvem o estudo da mobilidade de capitais no Brasil 

ao analisar a questão da endogeneidade dos controles de capitais. Mesmo não apresentando 

análise direta entre o grau de abertura financeira e a performance macroeconômica brasileira, 

este trabalho é relevante para a discussão, posto que representa importante referência 

metodológica. Verifica-se, como contribuição fundamental ao debate, o desenvolvimento de 

um Indicador de Controle de Capitais (ICC) baseado em alterações de cunho liberalizante ou 

restritivo na legislação. 

Para análise da endogeneidade dos controles de capitais, Cardoso e Goldfajn (1997) 

utilizaram duas metodologias econométricas, a de Mínimos Quadrados Ordinários (MQO) e a 

de Vetores Auto-Regressivos para o período de análise de 1983 a 1995. Por meio da 

modelagem MQO, analisa-se como os fluxos de capitais afetam a criação ou retirada de 

controles. Os resultados encontrados demonstram que um aumento nos fluxos de capitais 

provoca um incremento dos controles de capitais. É verificado, também, que diante de um 

aumento persistente nos fluxos de capitais, a resposta na criação de controles sobre os 

mesmos tende a ser maior (JINJARAK, NOY e ZHENG, 2013). Esses resultados são 

confirmados na análise da função de impulso resposta através da modelagem VAR. A 

efetividade dos controles de capitais é confirmada através da análise de decomposição da 

variância. É possível, portanto, inferir deste estudo que os fluxos de capitais influenciam as 

decisões políticas sobre implementar e/ou reduzir restrições sobre eles. 

Todavia, o estudo realizado por Jinjarak, Noy e Zheng (2013) analisa a eficácia dos 

controles de capitais no Brasil, no momento de entrada, para o período da crise de 2008 a 

2011. Constataram que não existe nenhuma evidência de que qualquer aperto dos controles 

quanto a sua eficácia, reduziu a magnitude dos fluxos de capital, mas observa-se algum 

modesto sucesso e de curta duração na prevenção de novas quedas nestes fluxos quando os 

controles de capital foram relaxados. 

Retomando a perspectiva dos impactos dos fluxos de capitais para economia brasileira, 

Ono et al (2006) apresentam um modelo VAR para o período de 1994-2001 em que o Índice 

de Controle de Capitais, proposto por Cardoso e Goldfajn (1997), tem seu impacto testado 

para a taxa de juros e para a taxa de câmbio. Os resultados obtidos através da análise da 

função de impulso resposta apontam que a taxa de juros responde negativamente aos 

controles de capitais e que não há evidências sobre a reação da taxa de câmbio às variações 

dos controles de capitais. Dessa forma, é sugerida uma redução do grau de conversibilidade 
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da conta de capital no Brasil. Esta política econômica é considerada mais adequada para uma 

melhor performance macroeconômica brasileira
6
, já que os controles de capitais não têm 

efeito de acentuação da volatilidade do câmbio e  atuam na redução da taxa de juros. 

A proposta de livre conversibilidade também não encontra embasamento empírico no 

trabalho de Laan (2007). Neste estudo foram contrastados os resultados de dois indicadores, o 

Índice de Controle de Capitais (ICC) e o Índice de Abertura Financeira (IAF) para o período 

de 1990-2005 através da modelagem VAR. O primeiro utiliza a metodologia proposta por 

Cardoso e Goldfajn (1997) e, o último representa a soma dos fluxos financeiros de entrada e 

saída em proporção do PIB. As variáveis que tiveram sua reação verificada foram a taxa de 

câmbio, a taxa de juros e o PIB. Nos resultados não foram encontradas fortes evidências da 

relação entre abertura financeira e crescimento econômico, demonstrando que essas duas 

variáveis são independentes entre si. Verificou-se, também, que uma maior liberalização está 

associada ao processo de aumento da taxa de juros, conforme argumentado por Laan (2007, p. 

452). Esse resultado vai “ao encontro da hipótese de que a integração de um país em 

desenvolvimento aos fluxos de capitais internacionais leva a necessidade de práticas de juros 

mais altas para atraí-los e mantê-los no país”. Por fim, observam-se efeitos oscilatórios sobre 

o câmbio diante de maior mobilidade de capitais, atuando, desse modo, no sentindo de 

desestabilização do mercado cambial. 

Goldfajn e Minella (2007); Munhoz (2013) e Jinjarak, Noy e Zheng (2013) 

enriquecem o debate sobre o assunto ao adicionar a perspectiva do prêmio de risco, a análise 

com o Emerging Markets Bonds Index (EMBI+). Este é um índice de referência para medir o 

retorno total dos títulos públicos internacionais emitidos por países emergentes. Para compor 

esse foram escolhidas variáveis relacionadas ao comportamento da conta corrente e dos fluxos 

de capitais
7
 durante o período de 1995 a 2004 para a estimação de um modelo VAR. A partir 

da análise das funções de impulso resposta, os principais resultados apontam que choques no 

prêmio de risco do país provocam uma redução nos fluxos de capitais, além de uma resposta 

positiva da taxa de juros e da depreciação na taxa de câmbio. Choques positivos sobre os 

fluxos de capitais não são persistentes, se dissipando ao longo do tempo, mas levam a uma 

redução na taxa de juros e posterior depreciação na taxa de câmbio. Verifica-se, por fim, 

através da análise de decomposição da variância, que as variações nos fluxos de capitais, 

                                                           
6
 Os autores contrastam a ideia de plena conversibilidade proposta por Arida (2003a, 2003b). 

7
 As variáveis utilizadas neste trabalho foram: a) produção industrial, b) saldo da conta corrente, c) conta de 

capital privado, d) termos de troca, e) EMBI+ (risco-país), f) taxa de câmbio real e, g) taxa de juros real. 
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neste trabalho identificado pela conta de capital privado, são explicadas principalmente por 

choques na taxa de juros, na taxa de câmbio e no prêmio de risco. 

Uma perspectiva alternativa, mas não menos importante, é apresentada por Pires 

(2006) ao tratar da relação entre a liberalização da conta de capitais sobre a política fiscal 

brasileira. Para esta análise foi utilizado um índice de controle de capitais baseado na 

legislação. Como indicadores de política fiscal utilizaram-se o déficit primário e os encargos 

sobre a dívida pública, ambos em proporção do PIB, durante o período de 1995 a 2002, para 

estimação de modelos VAR. Verificou-se que a liberalização da conta de capitais tem efeito 

limitador sobre a eficácia da política fiscal que objetiva amenizar os ciclos econômicos. Isto 

ocorre, principalmente, devido aos impactos positivos dos controles de capitais sobre o déficit 

fiscal, mesmo que temporários. Um déficit público maior que zero representa uma política 

fiscal expansionista, em que o principal objetivo é o estímulo da demanda agregada ocorrendo 

principalmente em momentos em que a economia está em recessão. Os controles de capitais 

agem, nesse sentido, de modo a permitir que a política fiscal seja eficiente na função de 

suavizar ciclos econômicos. 

Embora não seja fácil encontrar respostas favoráveis e efeitos positivos de controles de 

capitais em economias em desenvolvimento, conclui-se que os resultados sobre a análise dos 

impactos de controles de capitais são ainda bastante inconclusivos. Quanto às evidências 

empíricas acerca desses controles, dificuldades como, a ausência de uma medida aceita do 

grau de controle efetivamente praticado em cada economia, a multiplicidade de objetivos dos 

controles e a dificuldade de escolha da variável relevante para medir a eficácia dos controles. 

Outra questão levantada recentemente é a de que há pouca preocupação com os efeitos de 

spillovers dos controles sobre os fluxos de capitais para direcionados os outros países 

(CARVALHO & SICSÚ, 2004) FORBES, et al., 2011 apud MUNHOZ, 2013). 

A análise das evidências do caso brasileiro não permite uma avaliação definitiva dos 

efeitos da liberalização sobre a performance econômica. Com objetivo de aprofundamento 

desta análise, a próxima seção se dedica à verificação desta relação para o período de 1999 a 

2014. 

 

Aspectos metodológicos e análise empírica 

 

 A crescente integração aos mercados financeiros internacionais, após a década de 

1990, torna interessante o estudo do caso brasileiro no que diz respeito à relação entre o grau 

de mobilidade de capitais e a performance macroeconômica do país. A maior estabilidade 
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econômica verificada desde meados daquela década e o aumento da liquidez no cenário 

internacional foram importantes fatores no aumento de recursos financeiros externos na 

economia brasileira. 

Estudos anteriores considerando o cenário brasileiro têm verificado que, apesar do 

controle da inflação e do crescimento relativamente alto observado na última década, quando 

comparado aos anos de 1980 e 1990 eventuais benefícios à liberalização continuam sendo 

motivo de controvérsias e intenso debate nos meios políticos e acadêmicos. 

 

Abordagem Econométrica 

 

Para analisar os impactos da mobilidade de capitais sobre a performance econômica 

brasileira, o presente trabalho faz uso da metodologia de Vetores Auto-Regressivos (VAR). A 

modelagem VAR permite que um vetor de variáveis em séries de tempos seja trabalhado 

como potencialmente endógenas.  

Conforme apresentado por Bueno (2008), um modelo auto-regressivo pode, em termos 

gerais, ser representado através da seguinte equação: 

 

               
 
                                                      (3) 

 

Em que:  

A é uma matriz n x n que define as restrições contemporâneas entre as variáveis que 

constituem o vetor n x 1,   ; 

   é um vetor de constantes n x 1; 

    são matrizes n x n; 

  é uma matriz diagonal n x n de desvios-padrão; 

   é um vetor n x 1 de perturbações aleatórias não correlacionadas entre si 

contemporânea ou temporalmente. 

A equação acima apresentada está no que se denomina forma estrutural. Todavia, é 

possível a apresentação desse modelo em forma reduzida, ou seja: 

 

                                                                   (4) 
 

A condição de estabilidade para o modelo é obtida quando o inverso das raízes do 

operador de defasagem         está dentro do círculo unitário. Algumas hipóteses também 

são assumidas para este método. São elas: i) as séries utilizadas no modelo têm que ser 
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estacionárias; ii) os resíduos do modelo devem ser ruído branco, ou seja, devem possuir média 

zero, variância constante e autocorrelação igual a zero e; iii) os resíduos dos vetores não 

podem ser correlacionados (BUENO, 2008). 

A verificação da estacionariedade das séries pode ser realizada através do teste 

Dickey-Fuller aumentado. Através deste teste é possível analisar se há presença de tendência 

determinística e/ou estocástica. A tendência estocástica é verificada através da existência de 

raiz unitária, enquanto a tendência determinística é verificada quando a variável tendência do 

teste é considerada significativa (BUENO, 2008). 

Após a estimação do modelo, é importante a realização de uma análise sobre os 

resíduos. Usualmente, aplicam-se os testes de autocorrelação, de heterocedasticidade (ARCH) 

e de normalidade sobre os mesmos. É recomendável que os resíduos não sejam 

autocorrelacionados
8
, sejam homocedásticos

9
 e sigam uma distribuição normal

10
.  

Na metodologia VAR, os instrumentos de análise dos resultados são dados 

principalmente pela função de impulso resposta e pela decomposição da variância. A função 

de impulso resposta é uma forma de caracterização do comportamento dinâmico das variáveis 

utilizadas neste tipo de modelagem. Este instrumento permite determinar a resposta de uma 

variável potencialmente endógena ante um choque nesta mesma variável ou em outras 

variáveis que compõem o sistema (PINDYCK; RUBINFELD, 2004).  

A formalização deste instrumento é apresentada por Bueno (2008), através da seguinte 

equação: 

 

          
 
                                                                                                      (5) 

        
          

          
  

       

       
 

 

   

 

 

Considera-se que os elementos da matriz    são os multiplicadores de impacto de um choque 

sobre as respectivas variáveis.  

Por meio da decomposição da variância, é possível verificar a proporção da variância 

do erro de previsão que decorre de cada variável endógena ao longo do horizonte de previsão. 

Em outras palavras, identifica-se a participação de determinada variável quanto à sua própria 

                                                           
8
A autocorrelação dos erros implica que o termo de erro de alguma observação é influenciado pelo termo de erro 

de qualquer outra observação. O modelo VAR pressupõe que os erros não sejam autocorrelacionados, ou seja, 

          (GUJARATI, 2006). 
9
  A premissa da homocedasticidade implica que a variância do erro é a mesma para todas as observações, ou 

seja,                (GUJARATI, 2006). 
10

  Uma variável normalmente distribuída possui média zero e variância igual a 1, ou seja,          

(GUJARATI, 2006). 
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volatilidade observada ao longo do tempo, bem como das demais variáveis do modelo 

(BUENO, 2008). 

De acordo com Bueno (2008), dado um modelo VAR (1) com duas variáveis 

endógenas,   e  , a decomposição da variância de  , por exemplo, pode ser expressa nos 

seguintes termos: 

 

   
       

       
       

           
     

       
       

           
              (6) 

 

Dividindo-se ambos os lados por   
    : 

  
  

       
       

           
  

  
    

 
  

       
       

           
  

  
    

                    

 

Variáveis e Dados 

 

Na estimação do modelo acima mencionado foi utilizado o software Eviews 4.1, 

considerando o contexto do presente estudo, serão utilizadas quatro variáveis para critério de 

análise, são elas: Índice de Abertura Financeira, Produto Interno Bruto (PIB), taxa de juros e 

inflação. Estas variáveis estão sendo observadas no formato de séries de tempo com 

observações mensais entre janeiro de 1999 e junho de 2014.  

O Índice da Abertura Financeira é utilizado como variável de mensuração do grau de 

mobilidade de capitais. Para a formação desse índice foram utilizadas as seguintes rubricas do 

balanço de pagamentos: i) Investimento Estrangeiro Direto (crédito e débito), ii) Investimento 

Brasileiro Direto (crédito e débito); iii) Investimento Estrangeiro em Carteira (crédito e 

débito) e; iv) Investimento Brasileiro em Carteira na forma de ações e títulos de renda fixa 

(aplicação). A construção do IAF foi realizada por meio da soma em módulo das rubricas 

acima mencionadas e posterior divisão pelo PIB, todos em milhões de dólares americanos 

correntes.  

As variáveis PIB, taxas de juros e índice de inflação são utilizadas como medidas da 

performance macroeconômica no período considerado. Utilizado como indicador de nível da 

atividade econômica, a série do PIB, originalmente em milhões de reais, foi deflacionada 

mediante a utilização do Índice de Preços ao Consumidor (IPC). Para a taxa de juros foi 

utilizada a taxa Selic (Sistema Especial de Liquidação e Custódia) mensal acumulada. Como 

medida de inflação, optou-se pela utilização do índice calculado pela Fundação Getulio 
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Vargas, o IPC
11

. Todos os dados tiveram como fonte o site do Banco Central do Brasil 

(2014), exceto a série do IPC obtido junto ao Ipeadata (2014). 

 

Resultados e Discussão 

 

Uma vez apresentadas as variáveis a serem utilizadas e seus ajustes, faz-se necessária 

a verificação da estacionariedade das séries. Tal procedimento é realizado através dos testes 

Dickey-Fuller aumentado, (ADF), Phillips-Perron (PP) e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin 

(KPSS), que avalia a presença ou não de raiz unitária. A condição de estabilidade do VAR é 

que o efeito de um choque eventualmente esvaece ao longo do tempo. Para isso é preciso 

fazer testes para verificar o comportamento da série (teste de raiz unitária). Em geral, séries 

que não são estacionárias no nível podem tornar-se estacionárias através da diferenciação. 

A Tabela 1 a seguir apresenta o teste de raiz unitária de Dickey-Fuller Aumentado 

(ADF), o teste de Phillips-Perron (PP) e o teste de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin 

(KPSS), incluindo a tendência. Os resultados para os testes ADF, PP e KPSS revelam que as 

variáveis IAF, PIB e IPC são estacionárias em primeira diferença. Para os testes ADF e PP, a 

SELIC é estacionária em nível, enquanto que pelo teste KPSS não é estacionário em nível 

(este foi desconsiderado). 

 

Tabela 1: Testes de raiz unitária 

Série ADF
a
 PP

a
 KPSS

b
 

DIAF 
t - statist -12.27515 -43.01302 0.105321 

Prob. 0.0000 0.0001 0.9171 

DPIB 
t - statist -4.563521 -21.62787 0.111742 

Prob. 0.0002 0.0000 0.1650 

SELIC 
t - statist -3.979614 -2.967403 1.466754 

Prob. 0.0019 0.0399 0.0000 

DIPC 
t - statist -6.346844 -6.476277 0.287803 

Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 

a) Ho: a série é uma raiz unitária; b) Ho: a série é estacionária.  

 

A estimação do modelo foi realizada de maneira que as variáveis de performance 

macroeconômica fossem trabalhadas uma a uma, juntamente com o Índice de Abertura 

Financeira.  

Optou-se, portanto, pela estimação de três modelos, doravante VAR 1, VAR 2 e VAR 

3, para posterior análise. Definida a estacionariedade das séries e metodologia de análise, 

parte-se para a seleção da ordem de defasagens para estimação do modelo VAR. Conforme 

                                                           
11

 O IPC da FGV foi escolhido como alternativa ao IPCA, indicador geralmente utilizado por ser o índice oficial 

do governo.  
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apresentado por Bueno (2008), os critérios de informação representam uma forma de 

encontrar o número ideal de parâmetros de um modelo, agindo de maneira que haja um 

balanceamento entre a redução dos resíduos e o aumento do número de regressores. Dessa 

maneira, os critérios de informação buscam a minimização de uma função baseada nos 

resíduos, havendo uma penalização pelo número de defasagens. Optou-se pelas escolhas do 

critério de informação de Schwarz e do lag com maior quantidade de asteriscos (*) para 

verificação da ordem de defasagens dos modelos a serem estimados. 

Considerando o primeiro conjunto de regressões, VAR 1 (Índice de Abertura 

Financeira e PIB), o critério de informação indica que o melhor modelo a ser estimado seria 

um vetor autoregressivo com quatro defasagens. Estimando o modelo com o grau de 

defasagens inicialmente indicado, não se verifica a hipótese de normalidade dos resíduos. O 

mesmo acontece no modelo com um grau a mais de defasagens. Ao estimar um modelo com 6 

graus de defasagens, observa-se que as hipóteses de estabilidade do modelo, normalidade, não 

autocorrelação e homocesdasticidade dos resíduos são válidas. Considerando isto, o VAR de 

nível 6 é considerado o modelo mais apropriado para a análise deste trabalho. 

Estimado o modelo, parte-se para a análise das funções de impulso resposta. A partir 

da Figura 1, apresentada abaixo, pode-se inferir que no primeiro momento o crescimento do 

PIB responde negativamente a um choque na variável IAF. 

Ou seja, o impacto inicial de uma maior abertura parece ser desfavorável nesse caso. 

Posteriormente observa-se um comportamento oscilatório que se dissipa no decorrer do 

tempo, o que pode indicar que os efeitos de um maior grau de mobilidade de capitais não 

estão relacionados com um maior crescimento econômico, no caso brasileiro.  O eventual 

efeito de curto prazo, ademais, desaparece com o tempo. 
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Figura 1. Gráfico de função de impulso resposta (DIAF, DPIB) 

 

A partir da análise de decomposição da variância, apresentada na tabela 2, nota-se que 

a variância do PIB é predominantemente explicada por variações nesta própria variável. Ao 

considerar a participação do IAF, verifica-se que no primeiro período, 99,09% dos erros de 

previsão do PIB devem-se a esta própria variável e apenas 0,91% são explicados pelo índice 

em questão. Ademais, num horizonte de tempo de 24 meses, aproximadamente 2,58% dos 

erros de previsão do PIB devem-se ao IAF, enquanto que 97,41% à própria variável. Isso 

implica que ao longo do tempo, o grau de abertura financeira ganha importância sobre a 

variabilidade do crescimento econômico. 

Tabela 2 – Análise de decomposição da variância (DIAF, DPIB) 

Decomposição da variância para DIAF Decomposição da variância para DPIB 

período      erro padrão             DIAF                  DPIB período      erro padrão          DIAF               DPIB 

1  0.073183  100.0000  0.000000 1  2859.416  0.914419  99.08558 

 2  0.086001  98.93260  1.067404  2  2876.932  2.115549  97.88445 

 3  0.087402  96.38656  3.613445  3  2909.704  2.220451  97.77955 

 4  0.088512  94.48474  5.515265  4  2916.556  2.569032  97.43097 

 5  0.088722  94.50859  5.491406  5  2917.373  2.582870  97.41713 

 10  0.088838  94.39032  5.609677  10  2918.162  2.589135  97.41087 
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 15  0.088838  94.39006  5.609939  15  2918.162  2.589179  97.41082 

 20  0.088838  94.39006  5.609939  20  2918.162  2.589179  97.41082 

 24  0.088838  94.39006  5.609939  24  2918.162  2.589179  97.41082 

 

Quanto ao VAR 2 (Índice de Abertura Financeira e taxa Selic), verifica-se que o grau 

de defasagens 3 é considerado o mais apropriado pelo critério de informação Schwarz. De 

acordo com a estimação do modelo com o grau de defasagens indicado, verificou-se que os 

resíduos não seguem uma distribuição normal. Para sanar este problema, foi realizada, então, 

a opção pela estimação de um modelo com um grau superior de defasagens, sendo este 

considerado mais adequado para a proposta deste trabalho. Portanto, foram verificadas como 

válidas as hipóteses de estabilidade do modelo, a normalidade dos resíduos, assim como sua 

não autocorrelação e homocedasticidade. 

Quanto à análise da função de impulso resposta, permite verificar que nos primeiros 

dois períodos, a taxa Selic responde positivamente a um choque no IAF, indicando que uma 

elevação no grau de abertura financeira implica em aumento da taxa de juros. Posteriormente, 

o impacto é negativo e prossegue com oscilações que tendem a se dissipar a partir do décimo 

mês. É possível associar esse resultado à hipótese apresentada por Laan (2007) de que a 

liberalização de uma economia torna necessária a adoção de altas taxas de juros de modo a 

atrair capitais. Por outro lado, a previsão, associada à tese de acumulação de capital e 

convergência, apontaria para uma redução das taxas de juros à medida que o fator capital se 

tornasse menos escasso na economia. Os resultados desta análise se mostram, de certa 

maneira, inconclusivos. Os resultados estão representados na Figura 2, abaixo. 
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Figura 2. Gráfico de função de Impulso Resposta (DIAF, SELIC) 

 

A decomposição da variância, apresentada na tabela 3, mostra que as variações na taxa 

Selic explicam mais o seu próprio comportamento, do que da outra variável em questão. No 

primeiro momento, 2,54% dos erros de previsão da Selic são atribuídos ao IAF. No decorrer 

de 10 meses, essa atribuição atinge 3,82%. Esse quadro pode estar associado a certa perda de 

autonomia da política monetária doméstica diante de um ambiente mais liberalizado.  

 

Tabela 3 – Análise de decomposição da variância (DIAF, SELIC) 

Decomposição da variância para DIAF Decomposição da variância para SELIC 

período     erro padrão            DIAF               SELIC período       erro padrão          DIAF               SELIC 

1  0.075960  100.0000  0.000000 1  0.122921  2.543493  97.45651 

 2  0.087867  99.70472  0.295276  2  0.140848  4.752953  95.24705 

 3  0.088142  99.51679  0.483205  3  0.159643  3.783196  96.21680 

 4  0.088536  99.47017  0.529827  4  0.172369  4.064985  95.93501 

 5  0.088776  99.47301  0.526987  5  0.182347  3.980059  96.01994 

 10  0.088800  99.47078  0.529217  10  0.208529  3.825215  96.17479 

 15  0.088801  99.47024  0.529761  15  0.217709  3.788646  96.21135 

 20  0.088801  99.47002  0.529980  20  0.221114  3.776422  96.22358 

 24  0.088801  99.46995  0.530053  24  0.222232  3.772527  96.22747 
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A partir do gráfico da função de impulso resposta apresentado na Figura 3 abaixo, é 

possível notar que até o terceiro mês, choques no IAF provocam efeitos positivos sobre a 

inflação. Em seguida, nota-se um impacto negativo durante um único período e posterior 

tendência de dissipação. Tal resultado, portanto, parece não corroborar a hipótese de que um 

maior grau de mobilidade de capitais propicia um ambiente de maior estabilidade através da 

adoção de políticas mais disciplinadas por parte do governo. 

 
    Figura 3. Gráfico de função de impulso resposta (DIAF, DIPC) 

 

Por fim, para o modelo VAR 3 (Índice de Abertura Financeira e IPC) é indicado a 

ordem de defasagem 1 como a mais apropriada para estimação do modelo. Todavia, a 

estimação seguindo a ordem indicada, gera resíduos autocorrelacionados e não normalmente 

distribuídos. O mesmo acontece com um grau de defasagem superior. Quando estimado o 

modelo com 3 ordens de defasagens, os resíduos passam a ser não autocorrelacionados. A 

hipótese de normalidade dos resíduos não é atendida, entretanto, este modelo é apontado 

como o mais apropriado para o trabalho, considerando que estimações com vários graus de 

defasagens superiores também não geraram resíduos normais. 

-.08

-.04

.00

.04

.08

.12

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of DIAF to DIAF

-.08

-.04

.00

.04

.08

.12

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of DIAF to DIPC

-0.4

0.0

0.4

0.8

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of DIPC to DIAF

-0.4

0.0

0.4

0.8

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of DIPC to DIPC

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.



PEREIRA, A.D; et al. EVIDÊNCIAS EMPÍRICAS...                                                      101 

Por meio da decomposição da variância, apresentada na tabela 4, verificou-se que, 

assim como nos modelos anteriormente analisados, a variabilidade no IPC é principalmente 

explicada pelo seu próprio comportamento. Os erros de previsão do IPC são atribuídos em 

2,45% ao IAF, no primeiro período. Quando considerado o horizonte de tempo de 24 meses, 

essa atribuição é correspondente a 8,14% (IAF) e 91,85% ao próprio IPC. Esses resultados 

apontam que, assim como no caso do PIB, a importância do grau de abertura econômica sobre 

a volatilidade desta variável é maior ao longo do tempo. 

 

Tabela 4 – Análise de decomposição da variância (DIAF, DIPC) 

Decomposição da variância para DIAF Decomposição da variância para DIPC 

período        erro padrão          DIAF              DIPC período      erro padrão             DIAF                DIPC 

1  0.074106  100.0000  0.000000 1  0.850053  2.453033  97.54697 

 2  0.090123  99.65444  0.345558  2  1.032186  2.068829  97.93117 

 3  0.090324  99.24233  0.757668  3  1.093593  2.318605  97.68139 

 4  0.090343  99.23753  0.762471  4  1.137516  7.419045  92.58096 

 5  0.090395  99.16162  0.838384  5  1.162308  8.171549  91.82845 

 10  0.090881  99.08985  0.910148  10  1.182996  8.157643  91.84236 

 15  0.090889  99.08716  0.912839  15  1.185964  8.149227  91.85077 

 20  0.090890  99.08708  0.912918  20  1.186544  8.147090  91.85291 

 24  0.090890  99.08708  0.912919  24  1.186571  8.146784  91.85322 

 

Por meio dos métodos econométricos apresentados, é possível inferir que os potenciais 

benefícios da liberalização, como maior crescimento econômico, estabilidade de preços e 

redução da taxa de juros, não se verificaram no caso brasileiro. As análises como um todo 

sugerem que a abertura financeira no período analisado, em geral, não proporciona um melhor 

desempenho macroeconômico do país. Os principais argumentos pró-liberalização não 

puderam ser corroborados por este trabalho. 

 

Conclusão 

 

 No decorrer deste trabalho, é possível verificar que o estudo a respeito das influências 

da mobilidade de capitais sobre a performance macroeconômica continua inconclusivo e que 

evidências empíricas apresentam diferentes resultados acerca desta relação.  

As evidências empíricas da relação entre mobilidade internacional de capitais e 

performance macroeconômica são um campo que merece ser amplamente explorado na 

ciência econômica. A diversidade de resultados obtidos por estudos anteriores apontam para a 

necessidade de continuidade na investigação dos efeitos dessa relação. É interessante a 

consideração de uma maior gama de variáveis de desempenho econômico, não restringindo 

análise somente ao crescimento econômico conforme verificado em alguns estudos. A 
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dinamização do ambiente de estudo, ao considerar aspectos, por exemplo, de estabilidade ou 

instabilidade financeira, também demonstra ser enriquecedor para a análise. 

A análise do cenário macroeconômico brasileiro recente, no contexto de estudos de 

caso, também é apropriada para desenvolvimento de avaliação empírica. O Brasil, 

experimentou um processo de liberalização na conta decapitais após a década de 1990, 

acompanhado de um período de progressiva estabilidade dos preços delineada com a 

implementação do Plano Real. A maior integração financeira e seus possíveis efeitos neste 

período constituem interessante objeto de estudo. Todavia, é importante ressaltar que a 

alteração de moeda adotada e posterior mudança para um regime de câmbio flutuante 

apresentam-se como pontos a serem analisados cuidadosamente.   

Ao considerar o cenário macroeconômico brasileiro, a proposta de contribuição deste 

trabalho foi verificar se há relação entre os movimentos internacionais de capitais sobre a 

performance macroeconômica, através do comportamento das variáveis Produto Interno 

Bruto, a taxa de juros Selic e a inflação, medida por meio  do Índice de Preços ao 

Consumidor, para o período pós 1999. O período de análise foi determinado de modo a 

investigar um intervalo de tempo homogêneo no que diz respeito à moeda utilizada e regime 

de câmbio adotado. 

As evidências empíricas obtidas no âmbito deste estudo sugerem que uma maior 

abertura financeira não estimula uma melhora na performance econômica brasileira no 

período analisado. Nenhuma das variáveis analisadas demonstra uma relação positiva robusta 

e de longo prazo diante um aumento no grau de mobilidade de capitais. Nesse sentido, 

identificou-se que uma ampliação no grau de abertura financeira não evidencia a geração de 

benefícios através de maior crescimento econômico ou maior estabilidade financeira
12

. 

Ademais, esses resultados parecem confirmar as evidências predominantes na literatura de 

que não é possível estabelecer uma relação causal positiva e robusta entre liberalização 

financeira e desempenho econômico, corroborando a hipótese inicialmente apresentada na 

introdução deste trabalho de autores que haviam realizado tal análise. 

Á guisa de conclusão verifica-se a necessidade de maior aprofundamento quanto à 

análise acerca da adoção de políticas econômicas de cunho liberalizante, ressaltando-se mais 

uma vez que os potenciais benefícios de uma maior mobilidade de capitais não demonstram 

estar presentes no cenário brasileiro recente. Mas certamente, o referido debate continua 

demandando ampla discussão e análise. Coloca-se, pois, necessidade de futuros estudos de 

                                                           
12

 Estabilidade financeira, neste trabalho, é basicamente analisada através da taxa de juros e inflação.  
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maneira a aperfeiçoar, principalmente, a investigação empírica que se defronta com o 

problema da efetiva mensuração da mobilidade de capitais. 
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