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RESUMO: O artigo avalia o impacto do aumento do grau de integracio financeira, em termos de fluxos de capitais
de curto prazo, sobre o desempenho macroecondmico brasileiro, e traz como contribuicio potencialmente original
o emprego do modelo econométrico de Vetores Autorregressivos com Mudancas de Regime a partir de Correntes
Markovianas (MS-VAR) no enfrentamento da nao linearidade dos pardmetros, verificada em um VAR comum. Quanto
aos resultados, que o estudo considerou dois regimes (um de menor e outro de maior grau de integracio financeira),
os quais foram classificados temporalmente, tomando uma amostra de dados correspondente ao periodo (janeiro
de 1995 — fevereiro de 2014), na qual se verificou que uma ampliagio do grau de integracio financeira gera efeitos
positivos sobre a taxa de juros e a volatilidade cambial e, negativos sobre o nivel de atividade. Ja no regime referente a
menor parcela do periodo analisado, o qual corresponde a um menor grau de integragao, observam-se desdobramentos
0postos, mas transitorios € menos persistentes.
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ABSTRACT: The paper evaluates the impact of increasing the degree of financial integration, in terms of short-term
capital flows, on the Brazilian macroeconomic performance, and it brings as potentially original contribution the use
of Markov Switching Vector Autoregressive Model (MS-VAR) in combating the nonlinearity of the parameters recorded
in a common VAR. In term of results, the research considered two regimes (one with the lowest and the other with the
highest degree of financial integration), which were classified over time, taking a sample of data corresponding to the
period (January 1995 - February 2014), in which it was found that an increase in the degree of financial integration has
positive effects on interest rates and exchange rate volatility and negative effects on the level of activity. On the other
hand, in the regime referring to the smallest portion of the analyzed period, which corresponds to a lower degree of
integration, there are opposite developments, but transitory and less persistent.
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1 INTRODUCAO

Aliberalizacio financeira - e seus efeitos, principalmente, em paises em desenvolvimento - sempre foi um tema
controverso. Assim, o contexto posterior a Crise Financeira Global (2007-2008) transformou situagoes concretas em
novos argumentos, tanto em instituicoes como o Fundo Monetirio Internacional (FMI) e o Banco de Compensagdes
Internacionais (BIS), quanto no debate académico. Essas situacoes podem ser verificadas, por exemplo, na maior
resiliéncia dos paises emergentes aos impactos da crise, a partir da acumulagdo de reservas internacionais, por motivo
precaucional, na qual impulsionou o debate sobre a fonte dos desequilibrios financeiros globais®. Por seu turno, a
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> Nesse debate, sumarizado por Borio (2014), apresentam-se trés visdes: 1) a que responsabiliza o excesso de poupanga por parte
de paises superavitarios, focando, portanto, nos desequilibrios na conta corrente; ii) a que problematiza a demanda excessiva, por
parte de paises emergentes, por ativos seguros, com desdobramentos deflacionarios; e iii) a abordagem do proprio autor, que da
centralidade para a conta capital e para os fluxos brutos de capital, responsabilizando, em primeiro plano, a excessiva elasticidade
financeira global, a qual interage com regimes financeiros e monetarios especificos que potencializam os desequilibrios.
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politica monetdria expansionista e ndo-convencional por parte dos Estados Unidos (EUA), e de outros Bancos Centrais
pelo mundo (como o Banco Central Europeu e o Banco Central Japonés) fomentou a discussao acerca do ciclo
financeiro global e dos seus desdobramentos nos paises periféricos, na qual nio possuem moeda conversivel, sendo
assim, tomadores de tal ciclo.

Conforme Borio (2012), o ciclo financeiro global pode ser conceituado enquanto influéncias que se
reforcam mutuamente, sobre as percepgoes entre valor e risco, atitudes tomadas frente ao risco e constrangimentos
financeiros efetivos. Jd Rey (2013) destaca que os fluxos de capitais (principalmente, de curto prazo) para economias
em desenvolvimento respondem a fatores externos a estas, como o sentido da politica monetdria estadunidense e o
desempenho das economias avancadas, sobre a conducao das politicas monetiria e cambial®. Isso se desdobra em
estudos recentes relacionados a controles de capitais e a regulagio prudencial, os quais ganham for¢a como alternativa
frente a natureza prd-ciclica e volatil dos fluxos.

Nesse sentido, este trabalho concentra-se no impacto do aumento do grau de integracio financeira, em termos
de fluxos de capitais de curto prazo, sobre o desempenho macroecondmico brasileiro, e traz como contribuicio
potencialmente original o emprego do modelo econométrico de Vetores Autorregressivos com Mudangas de Regime
a partir de Correntes Markovianas (MS-VAR) no enfrentamento da nio linearidade dos parimetros, verificada em um
VAR comum.

Além desse objetivo principal, enfrentado na terceira secio, o artigo pretende apresentar, na proxima se¢io
2, uma breve exposicao da historia do processo brasileiro de liberalizagio financeira. De um modo geral, este trabalho
parte do seguinte argumento: se os resultados encontrados a partir do modelo MS-VAR apresentam-se em linha
com a literatura empirica recente, a estimacao desse modelo contribui tanto como uma alternativa de tratamento da
nio linearidade dos parimetros quanto como forma de observar os efeitos persistentes dos fluxos de curto prazo,
separando-os de acordo com o regime a qual pertencem — se de maior ou de menor grau de integragao financeira.

2 BREVE HISTORICO DO PROCESSO BRASILEIRO DE LIBERALIZACAO FINANCEIRA®

O processo de liberalizaco financeira no Brasil fez ruir os trés pilares da legislacio cambial brasileira vigente
até entdo, a saber: i) as restricoes quantitativas em termos de posi¢des cambiais; ii) 0 monop6lio por parte do Banco
Central na compra de divisas cambiais (garantindo a exigéncia legal de cobertura cambial para as exportagoes e a
possibilidade de centralizacio cambial na figura do Banco Central); e iii) as limitacOes a saida de capitais ap6s seu
ingresso. Conforme Carneiro (2002) argumenta, a tendéncia de liberalizacio da conta capital, como proposta de
modernizacio financeira, ganha corpo ao fim da década de 1980 por meio das politicas neoliberais, fazendo parte do
contexto da globalizacio dominada pela dimensio financeira, se fortalecendo a partir dos problemas domésticos no
balan¢o de pagamentos. Por um lado, se tal movimento foi na dire¢io da desregulamentagio e cumulativo, por outro,
nio abriu-se mio de utilizar os instrumentos conjunturais, buscando alinhar as necessidades do pais a entrada de
recursos (BIANCARELLI, 2004).

Em sua primeira fase, a liberalizacio financeira no Brasil, se centrou, em grande parte, em medidas voltadas a
entrada de capitais. Por essa perspectiva, as medidas adotadas focaram na eliminacio das restri¢des, até entdo vigentes,
sobre o investimento estrangeiro direto, por meio de autorizagio a investidores estrangeiros institucionais negociarem
titulos e acoes emitidos domesticamente, e também pela liberalizacio da saida de capital estrangeiro do pais por
meio da criacio de uma conta para nio-residentes na qual instituicoes financeiras estrangeiras operassem a venda
e a compra divisas (também conhecida como conta CC-5), instituindo a conversibilidade conhecida como de facto.
Ainda nos anos de 1990, adotou-se duas medidas, a saber: i) criou-se um imposto sobre operagdes financeiras (IOF)

i Sobre esse tema, Chen, Mancini-Griffoli e Sahay (2014) realizam um estudo empirico que encontra impactos significativos
da politica monetaria estadunidense sobre os paises em desenvolvimento, em relagdo as suas politicas macroecondmicas, em
especial, as politicas monetaria e cambial, sendo, inclusive, tais impactos mais fortes em momentos caracterizados pela politica
ndo-convencional do poés-crise. J4 Obstfeld (2015) apresenta um trilema da politica financeira, segundo o qual haveria uma
incompatibilidade entre responsabilidade nacional pela politica monetaria, integracao financeira e estabilidade financeira.

> Esta secdo baseia-se no conteudo de Faria et al. (2009), De Paula et al. (2012), Cunha e Van Der Laan (2013) e Silva ez al. (2015).
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incidente sobre a entrada de capitais, a ser alterado de forma contra ciclica, objetivando o aumento dos requisitos de
maturidade e dos graus de liberdade da politica monetiria e a redugio da pressao sobre a taxa de cambio e dos custos
de esterilizacio; e ii) a acomodacio do problema da divida externa, no contexto do Plano Brady, através da conversio
dos empréstimos estrangeiros em titulos (SILVA et al. 2016).

Numa etapa posterior, mais especificamente apds 1994, o foco da liberalizacio voltou-se a expansio e
instalacao de instituicoes financeiras estrangeiras no Brasil. Por essa perspectiva, se destacam algumas medidas, a
saber: i) a eliminacio de maiores entraves para a captacio de recursos externos, fazendo com que as operacoes de
aplicacao de capital no mercado doméstico se desse de maneira livre, sem quaisquer direcionamentos compulsorios
nem prazo minimo para a aplicacdo; e ii) a redefinicio do conceito de empresa nacional, abolindo a diferenciacio
entre empresa brasileira e estrangeira, bem como a reserva de mercado em diversas dreas economicas (SILVA et al.
2010).

Entretanto, a partir de 1999, com a crise cambial e com a institui¢io do regime de cimbio flutuante
administrado®, se iniciou um terceiro estdgio no processo de liberalizacio financeira no Brasil, focado nos fluxos de
saida de capital e em medidas regulatorias complementares, que objetivavam a reducdo das exigéncias burocraticas
e restricoes operacionais, além de uma elevacgiao da flexibilidade no mercado de cambio e uma reducio dos custos
de transacdo. Ademais, sublinham-se algumas medidas adotadas, a saber: i) a elevacio da flexibilidade na cobertura
cambial para as exportagdes; ii) a reducdo, e posteriormente a eliminacio, tanto da necessidade de maturidade
minima para empréstimos externos quanto do imposto sobre entrada de capitais; iii) a eliminacio das restri¢oes
para investimentos no mercado de titulos por parte de investidores estrangeiros; e, mais importante, iv) a criacio do
novo Regulamento do Mercado de Cimbio e Capitais Internacionais (RMCCI), unificando o mercado cambial e dando
legalidade a quaisquer remessas ao exterior sem limite de valor (SILVA et al. 2016).

Nota-se que a crise de 2007/2008 conferiu maior legitimidade a preocupagio com a instabilidade decorrente
do livre fluxo de capitais, principalmente no que tange a vulnerabilidade financeira de paises emergentes. Além disso,
observa-se uma mudanca de situacio na administraco da conta capital e financeira, afinal, o quadro de escassez de
capitais € substituido pelo excesso, colocando a preocupagio acerca de questoes como a sustentabilidade e a reversao
dos fluxos. Nesse contexto, o gerenciamento conjuntural do influxo de capitais a partir do IOF ganha relevincia. Em
outubro de 2009, introduz-se uma aliquota de 1,5%, logo aumentada para 2%, aplicada a todos os influxos, exceto
IED. Essa taxa inviabilizava, economicamente, movimentacgoes de curtissimo prazo. Na mesma direcio, foram tomadas
outras medidas restritivas como a instituicio de uma aliquota de IOF de 6% sobre empréstimos externos com prazo
médio até 360 dias e, em seguida, até 720 dias, bem como o recolhimento compulsorio e o encaixe obrigatorio sobre
posicio vendida de cimbio acima de um bilhdo de dolares.

A partir do final de 2011, nota-se uma reversio da tendéncia restritiva quanto ao IOF. Até o fim de 2014,
foram tomadas medidas liberalizantes como a eliminagao do imposto sobre diversas operagoes (como aquisicao de
cotas de fundos de investimento, investimento estrangeiro em acoes, entrada de capitais para constituicio de margens
de garantia e para aplicacio no mercado financeiro, derivativos que alteram a exposicao cambial, entre outras) e a
redugio do prazo minimo médio para empréstimos e captacoes externas (para até 360 dias).

3 DESDOBRAMENTOS DA LIBERALIZACAO FINANCEIRA DE FACTO: UMA COMPARACAO ENTRE OS
MODELOS VAR E MS-VAR’

Alguns dos trabalhos, como De Paula et al. (2012) e Cunha e Van Der Laan (2013), diagnosticam a existéncia
de quebras estruturais nas séries utilizadas, procedendo a correcio das mesmas. Nao obstante, a existéncia de nio

¢ A institui¢do deste novo regime cambial, embora esteja num contexto de liberalizagdo, ndo pode ser considerado um regime de

flutuagdo plena, e sim, um regime flutuante administrado. Essa flutuagdo administrada da taxa de cdmbio decorre do fato de que
o desenho da politica macroecondmica baseada em um Regime de Metas de Inflagdo, permite que se utilize alguns mecanismos,
como por exemplo, a venda de divisas internacionais ou a alteragdo da taxa de juros, que de alguma forma tem por objetivo alterar
a trajetoria da taxa de cdmbio, possibilitando a sua utilizagdo como instrumento auxiliar de controle da inflagao.

Para maiores detalhes acerca da teoria das cadeias markovianas inseridas no modelo VAR, assim como sua modelagem e as
vantagens e desvantagens do modelo MS-VAR, ver Fonseca (2014) e Fonseca, Oreiro ¢ Aratjo (2018).
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linearidade nos modelos macroeconoémicos também pode ser acomodada por meio de modelos MS-VAR, o que serd
feito a seguir .

Voltando a esses modelos, Hamilton (1989) escreveu o artigo pioneiro, no qual analisou os ciclos de negdcios
nos Estados Unidos. Todavia, foi Krolzig (1996, 1997, 1998, 2003a e 2003b) que impulsionou a difusio dos modelos
baseados nas correntes de Markov na pesquisa macroeconomica. Vale destacar também as contribuicdes de Sims e Zha
(2004 e 2006), Kim e Nelson (1999) e Ehrmann, Ellison e Valla (2003), que mesclam as correntes markovianas com
vetores autorregressivos.

Nesta secio, realiza-se o objetivo principal do artigo, ou seja, avalia-se os impactos do aumento do grau de
integracdo financeira, em termos de fluxos brutos de capitais de curto prazo, sobre o desempenho macroecondémico
brasileiro, a partir da estimacio de modelos VAR e MS-VAR. O software utilizado foi o OxMetrics 7.0 com o pacote
Enterprise. Ap0s as consideracoes acerca dos dados utilizados, passa-se, respectivamente, a estimacao do modelo VAR
e a comparacao de tais resultados com os advindos do modelo nao linear (MS-VAR).

3,I’'DADOS SELECIONADOS

Os modelos estimados a seguir serdo compostos por quatro varidveis: grau de integra¢do financeira, nivel de
atividade, volatilidade cambial e taxa de juros. Como o trabalho concentra-se nos fluxos de capitais de curto prazo,
a integracdo financeira foi mensurada por meio da razio entre estes e o produto nominal. Para tal, calcula-se a razio
entre a soma, em modulo, dos fluxos de entrada e saida de capitais e o produto nominal. Segue-se, portanto, a linha
de Kraay (1998) e Van Der Laan (2007), exceto pela nio inclusio dos investimentos diretos nos fluxos brutos’, dado
que estes seriam mais estdveis e diriam respeito ao longo prazo. Além disso, os fluxos levados em consideragio sio os
mesmos de Cunha e Van Der Laan (2013)".

As séries utilizadas no exercicio partiram de dados brutos, contidos nos sitios do IPEADATA e do Banco
Central na internet. Veja a Tabela 01:

Tabela 01 - Especificacio dos dados

Série Nome Descricao

Indice de Integracio Financeira IFLQ  Indice explicado no comeco da subsecio.

Produgio industrial - inddstria geral - quantum - indice dessazonalizado (mé-

Nivel de Atividade PROD 412 2002 = 100), divulgado na PIM/BGE.

Volatilidade da taxa de cambio, série BC 1 - Taxa de cambio - Livre - DSlar
Volatilidade Cambial CAVOL  americano (venda) - didrio - u.m.c./USD, venda fim de periodo, calculada
pelo desvio-padrio mensal da média didria (Ptax800), divulgada pelo Depin.

Série BC 4189 - Taxa de juros - Selic acumulada no més anualizada - % a.a.,

Taxa de Juros SELIC divulgada pelo Demab.

Fonte: Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (IPEA); Banco Central do Brasil (BCB).

Outro passo inicial de um trabalho assentado na Econometria de Séries de Tempo € a delimitacio do periodo

8 A existéncias de quebras estruturais em dados macroeconémicos devem ser tratados com cautela. Pode-se tratar os dados
analisados, de forma que se enquadrem aos modelos usuais, como VAR ou VEC, em se tratando de séries temporais, ou se pode
optar por modelos mais robusto que tratam as quebras estruturais endogenamente, como por exemplos o modelo MS-VAR que
emprega as mudancgas de regimes nos dados analisados, que permite inferir a existéncia da hipotese de néo linearidade, nos
modelos macroecondmicos. Para maiores informagdes acerca deste tema, de ndo linearidade nos modelos macroeconémicos, ver:
Palley (2004), Barbosa-Filho (2011), Oreiro e Aratjo (2013) e Fonseca (2014).

? Também foi estimado um modelo incluindo tais fluxos, o qual gerou resultados no mesmo sentido, mas com um ajuste
econométrico relativamente inferior, de modo que sera tema de trabalhos seguintes.

1 Os fluxos de capitais de curto prazo considerados por Cunha e Van Der Laan (2013) sdo aqueles que sdo computados na conta
financeira do balango de pagamentos (BPM6) como os investimentos em carteira e em fundos de investimentos.
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temporal. Optou-se por uma amostra que vai de janeiro de 1995 a fevereiro de 2014. Reconhece-se que o ideal seria
dispor de mais observacdes, nio obstante se adota o Plano Real enquanto marco inicial, afinal, a utilizacao de dados
anteriores poderia dificultar a modelagem, devido a volatilidade macroeconomica do periodo inflacionario. Vale dizer
também que o fim do periodo amostral foi delimitado pela impossibilidade de comparagio entre os modelos VAR
e MS-VAR, devido aos diversos problemas politicos enfrentados no final do primeiro governo Dilma e a partir do
seu segundo mandato. Dessa forma, preferiu-se analisar apenas os periodos dos governos de Fernando Henrique
Cardoso, Lula e o primeiro governo Dilma. O comportamento de cada série pode ser observado na Figura 01:
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Figura 01. Comportamento das varidveis selecionadas ao longo do tempo
Fonte: Software OxMetrics. Elaboracio propria.

3.2 O MODELO VAR"

Antes de realizar o exercicio propriamente dito, é preciso apresentar, em geral, os modelos de vetores
autorregressivos (VAR). A principal justificativa para o emprego da metodologia VAR diz respeito a possibilidade de
tomar todas as varidveis como enddgenas, isto €, influenciando-se mutuamente. Se, por um lado, tal estratégia permite
avaliar a interagdo entre as séries temporais sem suposicoes aprioristicas, ou a0 menos sem suposi¢oes muito fortes,
por outro, é criticado por seu conteddo “a-tedrico”.

Nos modelos de séries temporais, como VAR (Vetores Autorregressivos) ou VEC (Vetor de Corregio de Erros),
a identificacio inicia-se com a avaliacio da estacionaridade'® das séries utilizadas. Para o caso da existéncia de raiz
unitdria, se faz necessirio diferencid-las até que as mesmas se tornem estaciondrias, especificando-as de maneira
correta no modelo (Aradjo, Oreiro e Fonseca, 2015). Todavia, ha uma ampla discussio acerca da especificacio de um
modelo VAR. Segundo Sims (1990), as sérias utilizadas nao deveriam ser diferenciadas, uma vez que o o objetivo da
estimagio nos modelos VAR € o de compreender as inter-relacoes entre as varidveis, e a diferenciacio leva a perda de
tais relacoes. Nesse sentido, Bernanke e Mihov (1998) afirmam que a estima¢io do modelo VAR com as varidveis em
nivel, isto é, sem qualquer diferenciacdo, produz estimadores (estatisticamente) consistentes, independentemente

" Essa subsecdo baseia-se no conteido de Fonseca (2014) e Aratjo, Oreiro e Fonseca (2015).

2 Segundo Hamilton (1994), um processo estocastico ¢ fracamente estacionario, estacionario em covaridncia ou simplesmente
estaciondrio se apresentar: i) segundo momento finito, E [Y ?|< oo; ii) esperanga constante para todo periodo de tempo, E (Y ) =
W para qualquer t; iii) varidncia para todo periodo de tempo e autocovaridncia dependente apenas da distdncia temporal entre as
observacdes, E(Yl_u)(Y )=7Y, para quaisquert e j.

(t-5)-p-
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se hd ou nio cointegracio (relacio de longo prazo que pode ser verificada por meio do modelo VEC). Ainda que,
se houver cointegracdo entre as varidveis, a especificacio destas em diferenca é inconsistente e produz estimadores
viesados (Araujo, Oreiro e Fonseca, 2015). Nesse mesmo sentido, Mendonga, Mendrano e Sachsida (2011) apontam
que:

[...] no procedimento bayesiano (MS-VAR) adotado, elimina-se o problema da ordem de integracao das séries,
bem como diminui a relevincia do tamanho da amostra. Diversos autores advogam vigorosamente em favor
da alternativa bayesiana sobre a abordagem cldssica mais tradicional, no que se refere a questio da raiz
unitiria (KOOP, 1992; SIMS, 1988; SIMS e UHLIG, 1991). Por exemplo, € conhecido o fato de que os testes
ADF [Dickey-Fuller Aumentado] s3o de baixa poténcia frente a alternativas plausiveis, especialmente no que
se refere a hipotese alternativa de tendéncia estaciondria. A abordagem Bayesiana, por outro lado, revelaria
que as hipdteses de raiz unitiria e de tendéncia estaciondria apresentam probabilidade bastante similares
quanto as suas funcoes a posteriori. Assim, a abordagem Bayesiana fornece um sumadrio mais razoavel, da
informacio amostral, do que a abordagem cldssica. Outro problema com os testes cldssicos de raiz unitdria
¢ o da descontinuidade gerada na teoria assintdtica (SIMS, 1988). A abordagem Bayesiana, dado que ¢é
baseada na funcio de probabilidade, ndo apresenta 0 mesmo problema de descontinuidade. Finalmente,
Koop (1992) igualmente indica que, na abordagem cléssica, os valores criticos gerados a partir de pequenas
amostras podem diferir substancialmente dos valores criticos assint6ticos. J4 a abordagem Bayesiana, dado
que ¢ condicional a amostra observada, fornece resultados para pequenas amostras mais exatas. Em resumo,
o problema da raiz unitiria ndo é um ponto critico na estatistica bayesiana (MENDONCA, MENDRANO e
SACHSIDA, 2011, p. 20).

Essa discussdo é procedente no contexto dos modelos de Vetores Autorregressivos com Correntes de Markov
(MS-VAR), ja que este ¢ uma variacio do modelo VAR. Por um lado, Krolzig (1996, 1997, 1998, 2003a e 2003b)
realizou diferentes estudos sobre os ciclos economicos, partindo de varidveis estaciondrias apds a diferenciacio. Por
outro, Sims e Zha (2004 e 2000) utilizam as varidveis em nivel e a inferéncia bayesiana em trabalhos acerca das
mudangas macroecondmicas e do comportamento da politica monetdria dos Estados Unidos, dando maior énfase ao
comportamento dos termos de erro de cada equacao do sistema. Além disso, o VAR estimado por Toda e Yamamoto
(1995) forneceu parametros estatisticos confidveis e robustos, mesmo com varidveis em nivel e na auséncia de testes
de integracio e cointegra¢do (Araudjo, Oreiro e Fonseca, 2015).

Vale dizer também que se houver adicio de defasagens, no nimero do grau miximo de integracio das
varidveis, o teste de selecio de defasagens indicard o niimero correto de defasagens, a serem utilizadas no modelo
proposto. Dito isto, segue o teste de selecio de defasagens na Tabela 02.

Tabela 02 - Teste de selecio de defasagem

Defasagens (p) LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -5,861 n,d, 1,28E-05 0,086 0,147 0,111
1 663,789 1309,79 4,04E-08 -5,672 -5,370% -5,55
2 694,821 59,619 3,54e-08* -5,804* -5,261 -5,585*
3 709,069 26,863* 3,60E-08 -5,789 -5,004 -5,472

Fonte: elaboragio propria.
* Indica o nimero de defasagens selecionado por cada critério de selecio do modelo para o sistema VAR.
LR: estatistica LR; FPE: erro final de previsao; AIC: critério de informacao de Akaike; SC: critério de informagao de

Schwarz; HQ: critério de informac¢do de Hannan-Quinn.

Em linha com a maioria dos critérios, os modelos VAR e MS-VAR foram estimados com duas defasagens.
Depois disso, procedeu-se a checagem dos residuos — de correlacio, normalidade e homocedasticidade. Nota-se que,
a partir da segunda defasagem, niao ha correlagao serial entre os residuos.

Jaoteste de Jarque-Bera conjunto rejeita a hipotese nula de normalidade dos residuos, com 1% de significincia.
Isso ndo € um problema, pois o Teorema do Limite Central indica que os residuos tendem a ser normais se a amostra
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for aumentada. Na mesma linha, o teste de heterocedasticidade de White indica, com 1% de significincia, que os
residuos sdo heteroceddsticos. Mesmo que isso seja um problema, a adicio de defasagens ao modelo leva a perda de
graus de liberdade, e como este jd conta com poucas observagoes, preferiu-se manter a defasagem. Além disso, vale
destacar que o teste de raiz do polindmio caracteristico mostrou as raizes dentro do circulo unitirio, evidenciando a
estabilidade do modelo.

Ap0s a elaboracao do modelo VAR e da checagem dos residuos, costuma-se analisar as fungoes de Impulso-
Resposta (FIR), as quais retratam o efeito que uma varidvel tem sobre as outras ao longo do tempo. Para fins de
organizacio da exposi¢do, nao se apresenta aqui tal andlise, optando-se por logo em seguida, estimar o modelo MS-
VAR para, na subsecio 3.4, realizar uma anilise comparativa entre as funcoes decorrentes de ambos os modelos.

3.3 O MODELO MS-VAR

Partindo-se do modelo VAR, os dados sio usados para estimar e analisar um modelo MS-VAR irrestrito,
com intercepto, varidncia e parimetros variando conforme o regime. Dessa maneira, de acordo com nomenclatura
desenvolvida por Krolzig (1997), estimou-se um MS(2)-VAR(2), no qual o nimero de regimes possivel, m, foi travado
em 2 (dois) e a defasagem 6tima, p, foi escolhida de acordo com os mesmos critérios do modelo VAR, sendo igual a
2 (dois).

Vale sublinhar que nio haveria sentido econdmico em estimar um modelo focado nas flutuacdes dos fluxos
de capital tendo trés ou mais regimes. Assim, 0 modelo apresenta dois regimes: um de maior e outro de menor grau
de integracao financeira.

Voltando ao debate metodoldgico, a justificativa para o emprego do modelo MS-VAR assenta-se na nio
linearidade dos pardmetros, isto é, na mudanca significativa destes entre os regimes. Tal argumento depende do Teste
LR (Tabela 03), o qual rejeita, a uma significincia de 1%, a hipotese nula de linearidade.

Tabela 03 - Teste LR de linearidade

H,-0 modelo é linear

Teste de linearidade LR 3151,7 [0.0000]*

Fonte: elaboracdo propria.

Passa-se, ento, a checagem de residuos™ do MS-VAR estimado, os quais se apresentaram comportados e normais, a
1% de significincia. Pela andlise grafica dos correlogramas, densidade e o QQ-Plot (figuras Al e A2 do Apéndice), nota-
se que os residuos mostram-se pouco correlacionados e como uma distribuicao que tende a normalidade, exceto a
varidvel PROD, que apresenta uma distribuicio dos residuos com uma calda alongada para a esquerda, algo que nio
compromete, de maneira significativa, o modelo estimado. Dessa forma, pode-se concluir que o uso de séries nio
estaciondrias como varidveis endégenas nao afetou negativamente a estimagao dos resultados.

A convergéncia do algoritmo EM deu-se apds doze interagdes, com uma probabilidade de mudanca de 0,0001.
A Figura 02 mostra o bom ajustamento do modelo em cada regime estimado.

B Ver Apéndice.
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Figura 02. Ajustamento do modelo aos regimes
Fonte: Software OxMetrics. Elaboracio propria.

Sublinha-se que o regime 1 caracteriza-se pela coincidéncia entre picos no grau de integracio financeira, na
volatilidade cambial e na taxa de juros. O MS(2)-VAR(2), estimado neste trabalho para o periodo de janeiro de 1995 a
fevereiro de 2014, mostrou a seguinte matriz de transicao dos regimes:

~ 10,94621 0,064484
_ ] 3.1)

r= 0,05379 0,93552

Percebe-se, através da matriz , que os regimes estimados sio persistentes, isto ¢, uma vez que se esti em um
dos regimes, a probabilidade de se conservar neste ¢ altissima. Isso ocorre porque, segundo a matriz , estando no
primeiro regime, a probabilidade de mudar para o segundo regime € de apenas 5,3%, enquanto que, para permanecer
nele, a probabilidade é de 94,62%. O mesmo ocorre no segundo regime, uma vez estando nele, a probabilidade de
mudanca é de apenas 6,44%, enquanto a de permanéncia é de 93,55%.

Entio, nesse caso, a funcio de Impulso-Resposta dependente do regime é um bom instrumental analitico. A
Figura 03 ilustra o comportamento do ITFLQ e as probabilidades estimadas dos dois regimes.
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Figura 03. Comportamento do Indice dos Fluxos de Capital e as probabilidades filtrada e suavizada
Fonte: Software OxMetrics. Elaboracio propria.

A Figura 03 também nos mostra que de acordo com as probabilidades estimadas, pode-se classificar
temporalmente os dois regimes, tendo como resultado a Tabela 04.

Tabela 04 - Classificacio estimada dos regimes

Regime 1 Regime 2
03/1995 - 09/1995 (0,915) 10/1995 - 05/1996 (0,691)
06/1996 - 07/1996 (0,582) 08/1996 - 10/1997 (0,983)
11/1997 - 11/1997 (1,000) 12/1997 - 08/1998 (0,937)
09/1998 - 06/1999 (0,984) 07/1999 - 05/2002 (0,990)
06/2002 - 04/2003 (0,995) 05/2003 - 04/2006 (0,983)
05/2006 - 05/2006 (1,000) 06/2006 - 07/2008 (0,978)
08/2008 - 11/2008 (0,805) 12/2008 - 08/2011 (0,966)
09/2011 - 09/2011 (0,999) 10/2011 - 02/2014 (0,986)

Total: 37 meses

Representa 16,23% do periodo estimado
com uma média de duracio de 4,63

meses.

Total: 191 meses

Representa 83,77% do periodo estimado
com uma média de duracio de 23,88

meses.

Fonte: elaboragio propria. A probabilidade estd entre paréntesis.

O regime dois mostra-se mais persistente, totalizando 191 meses do periodo analisado e tendo uma média de
duracio de aproximadamente 24 meses. J o regime um, configura uma menor persisténcia, totalizando 37 meses do
periodo analisado e tendo uma média de 5 meses de duracio.

Para analisar com maior profundidade cada uma das diferengas entre os modelos estimados e a diferenca
de regime dentro do modelo MS-VAR, usualmente, constroi-se funcoes de impulso resposta. Elas sao importantes,
pois sumarizam as informacoes dos parimetros autorregressivos estimados, assim como as varidncias e covaridncias
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estimadas, tornando mais evidente a interpretacio das mudangas entre os parametros. A andlise mais profunda das
FIR dar-se-d na subsecio seguinte.

3.4 RESULTADOS

Feitas as devidas consideracoes acerca do modelo MS-VAR (montagem, ajustamento e testes de robustez),
nessa secio, os principais resultados obtidos serdo analisados. Destes, inicialmente, analisam-se as FIR do modelo
MS-VAR, que traz duas fun¢oes distintas: a primeira FIR € fruto de uma estimacao dependente do Regime 1; enquanto
que a segunda FIR é dependente do Regime 2. Elas estio representadas na Figura 04.
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Figura 04. Fun¢do de Impulso-Resposta dependente dos Regimes 1 e 2 (choque de um ponto percentual na IIFLQ)
Fonte: Software OxMetrics. Elaboracio propria.

Os gréficos da coluna da esquerda e da direita referem-se aos regimes um e dois, respectivamente. Quando se
compara os resultados obtidos das FIR dependentes dos regimes, com as do modelo VAR(2), observam-se diferencas,
como mostra a Figura 05
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Figura 05. Fun¢ao de Impulso-Resposta no modelo VAR(2). (Choque de um ponto percentual em IIFLQ)
Fonte: Software OxMetrics. Elaboracio propria.

O primeiro ponto a ser destacado € de natureza econométrica. A comparagao entre as FIR dos modelos MS(2)-
VAR(2) e VAR(2) aponta que as observacoes classificadas no regime 1, mesmo representando apenas 16,23% do total
da amostra, enviesam tais funcoes na estimacio do VAR(2). Isso deixa menos observavel caracteristicas persistentes,
que correspondem a 83,77% do todo. Portanto, vale dizer que a principal diferenca das FIR do modelo VAR para as
do regime 2 do MS-VAR ¢ a menor persisténcia dos choques do aumento do grau de integracao financeira sobre as
demais varidveis macroecondmicas. Conforme visto no regime 1 do modelo MS-VAR, os impactos de tais choques
duram menos que um semestre.

Nas FIR do regime dois, que representa a maioria das observagoes, os graficos corroboram as criticas a integracao
(a0 menos, via fluxos de curto prazo), afinal, os efeitos sio negativos sobre o nivel de atividade, e positivos sobre a
volatilidade cambial e a taxa de juros. Sublinha-se que tais impactos sio persistentes, durando todos mais do que doze
periodos (um ano). Por outro lado, as FIR do regime um, menor parcela das observagoes, parecem mais proximas
daquilo que argumentam os defensores da liberalizagio financeira, ja que se verificam impactos positivo sobre o nivel
de atividade e negativo sobre a taxa de juros, ndo obstante, a volatilidade cambial também aumenta neste regime.

No que tange a0 didlogo com a literatura empirica recente acerca da relacio entre integracio financeira
e desempenho macroecondmico brasileiro, cabe sublinhar duas diferencas relevantes deste artigo: i) optou-se por
utilizar as séries em nivel, ao invés de em diferencas, e sem tratamento de especificidades como quebras estruturais e
sazonalidade; e ii) o indice de integracao financeira trata dos fluxos de capitais de curto prazo e nio inclui, portanto,
os investimentos diretos. Ainda assim, o sentido da andlise das FIR do modelo MS-VAR apresenta-se em linha com Faria
et al. (2009) e De Paula et al. (2012), quando se leva em considera¢ao apenas o regime dois, responsavel pela maior
parte das observacoes. Quanto ao trabalho de Cunha e Van Der Laan (2013), a principal convergéncia diz respeito ao
impacto positivo do avanco da integracdo financeira sobre a taxa de juros.

Em termos de contribuicio potencialmente original, as FIR geradas pela estimacio do modelo MS-VAR
permitem a observacio de efeitos persistentes do aumento do grau de integracio financeira, via fluxos de capitais de
curto prazo, sobre o desempenho macroecondmico. Além disso, a divisio das observacoes em dois regimes possibilita
a construcao de argumentos referentes a dinimica da relacio entre as varidveis consideradas. Assim, é possivel pensar
que um aumento do grau de integracdo financeira nos periodos de pico desta pode levar a beneficios transitdrios
(dada a curta duragio do regime um e a menor persisténcia das fungoes de impulso-resposta), todavia, um avanco do
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grau de integracio, em periodos de normalidade nos fluxos (ampla maioria das observagoes), engendra problemas
persistentes. Resta, portanto, investigar os canais pelos quais a euforia financeira converte-se em um pior desempenho
macroecondmico.

4 CONSIDERACOES FINAIS

Ao concluir este artigo, ressalta-se que a liberalizacio financeira ainda é um tema controverso em termos
tedricos e empiricos. Dessa maneira, quando se avalia a corre¢io de medidas nesse sentido, no contexto de uma
economia que nio faz parte dos mercados avangados e nio dispoe de moeda conversivel, hi que se adotar uma
perspectiva pragmatica, que leve em conta o ciclo financeiro global, e a posicio de tomadora deste por parte da
economia brasileira, por exemplo.

Esse pragmatismo frente a liberalizacio financeira é reforcado pela avaliacio dos efeitos do aumento do
grau de integraco financeira sobre varidveis macroecondmicas como nivel de atividade, taxa de juros e volatilidade
cambial, considerando uma amostra correspondente ao periodo janeiro de 1995 — fevereiro de 2014. Os resultados da
estimacio de um modelo MS-VAR, para o caso brasileiro, estao em linha com a literatura empirica recente, apontando
que um avanco da integracdo financeira gera um impacto negativo no nivel de atividade e positivo na taxa de juros
e na volatilidade cambial. Esses efeitos sio persistentes e vilidos para a maior parte das observagoes do periodo
considerado. Nao obstante, na menor parcela do periodo analisado, o modelo MS-VAR apresenta desdobramentos
benéficos, mas transitorios, de um choque de integracio. Diante disso, qualquer sugestao de politica deve partir da
subversao das palavras do revoluciondrio francés Georges-Jacques Danton, afinal, na era da globalizacio financeira, é
preciso “prudéncia, ainda prudéncia e sempre prudéncia”.
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Figura A1. Residuos no MS-VAR
Fonte: Software OxMetrics. Elaboracio propria.
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Figura A2. Correlograma, densidade e QQ-Plot dos residuos-padrao no MS-VAR
Fonte: Software OxMetrics. Elaboracio propria.
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