g%“f' Universidade do Estado do Rio de Janeiro
F Programa de P6s-Graduacgédo em Ciéncias Econémicas

r\nlim$ Faculdade de Ciéncias Econdmicas

Mariana Aparecida Rachid Novaes

Controles de Capitais no Brasil:

Uma avaliacéo a partir da literatura

Rio de Janeiro
2012



Controles de Capitais no Brasil:

Uma avaliacéo a partir da literatura

Dissertac8o apresentada, como requisito parcial para obtencéo
do titulo de Mestre, a0 Programa de PoOs-Graduacdo em
Economia, da Universidade do Estado do Rio de Janeiro. Area

de Concentracdo: Economia Internacional

Orientador: Prof. Dr. Luiz Fernando Rodrigues de Paula

Rio de Janeiro
2012



Mariana Aparecida Rachid Novaes
Controles de Capitais no Brasil: Uma avaliagdo a partir da literatura
Dissertac8o apresentada, como requisito parcial para obtencéo
do titulo de Mestre, a0 Programa de PoOs-Graduacdo em

Economia, da Universidade do Estado do Rio de Janeiro. Area

de Concentragdo: Economia Internacional

Aprovada em

Banca Examinadora;:

Prof. Dr. Luiz Fernando Rodrigues de Paula (Orientador)

Faculdade de Ciéncias Econdmicas da UERJ

Prof®. Dr®. Hawa Diawara

Faculdade de Ciéncias Econdémicas da UERJ

Prof. Dr. André de Melo Modenesi
Instituto de Economia da UFRJ

Rio de Janeiro
2012



DEDICATORIA

Aos meus pais, sempre tdo preocupados com a minha educacdo e com a minha

formacao, dedico cada pagina desse trabalho.



AGRADECIMENTOS

Em primeiro lugar, agradeco a Deus por todas as oportunidades boas que
foram colocadas em meu caminho, muitas delas eu pude agarrar e chegar no lugar
gue cheguei, e pelas ndo tdo boas que me fizeram amadurecer e crescer no
decorrer da vida.

Em segundo lugar, agradeco a minha familia e, em especial, aqueles que me
colocaram no mundo, me dando todo suporte, amor, carinho e preparo que um ser
humano necessita. Nao teria dado passos maiores se ndo fossem meus pais.

Agradeco a minha avo, Anna Rita, pelas incansaveis oracdes e pelas palavras
de confiangca nos momentos mais importantes. A minha Tia Lena e a minha prima
Fabiola, meu muito obrigada por serem tao presentes na minha vida. Ao meu avo,
Adir, que ndo esta mais aqui, mas que estara sempre no meu coragao.

Agradeco a instituicdo de ensino UERJ e seus excelentes professores que
transmitiram de maneira brilhante seus conhecimentos. Em especial, ao professor
orientador dessa dissertagdo, Dr. Luiz Fernando de Paula, muito obrigada pelos
ensinamentos e pela incrivel contribuicdo nesse trabalho.

Agradeco aos amigos maravilhosos que fiz nessa Universidade, em especial
aos mais presentes que puderam me ajudar no decorrer desses 2 anos e meio: Iraci,
Fernanda, Carol, Paty e Marcia.

Agradeco aos meus amigos que muito me ajudaram com palavras de
confianga e determinagdo, com conselhos e palpites sobre o tema e entendendo
muitas vezes a minha auséncia: Natasha, Erika, Gabriel, Luis, Igor, Quintella,
Débora, Anne, Tania, Tati Neves, Diego e Rafael. Em especial, a minha amiga Ana
Paula pela grande ajuda nesse trabalho.

Ao meu namorado, Rodrigo, pelos momentos de ajuda, conselho, paciéncia e
muita parceria que construimos durante esses dois anos de convivéncia. Sem
davida, foram muito importantes para mim.

Por dltimo, mas ndo o menos importante, agradeco as pessoas que
trabalharam comigo na IBM, em especial aos meus chefes e amigos que por

diversas vezes entenderam e permitiram a minha auséncia: Drubi, Abel e Tati.



RESUMO

O objetivo desse trabalho € responder quatro perguntas centrais a partir da
literatura sobre os controles de capitais no Brasil:

1) Os controles de capitais foram e tém sido eficazes no Brasil?

2) O Brasil tem seguido o sequenciamento proposto pelo FMI ao adotar
controles de capitais?

3) Os controles de capitais no Brasil séo endégenos?

4) A liberalizacdo econdmica favorece o crescimento econémico de um pais?

Para tanto, foram estudados outros casos de adocao de controles de capitais
em diferentes economias, a partir da literatura existente, e a experiéncia brasileira
com controles de capitais.

A literatura empirica foi analisada com o intuito de verificar se os controles de
capitais sdo eficazes para objetivos de politica econdmica ou se deve sustentar o
processo de liberalizagéo financeira, como defendido por alguns economistas mais

ortodoxos.

Palavras-chave: liberalizacdo financeira; controle de capitais; crescimento

econdmico.



ABSTRACT

The main goal of this work is to answer four key questions related to the
capital controls in Brazil from a literature perspective:

1) Were capital controls effective, and have they been, in Brazil?

2) Has Brazil followed the sequencing proposed by IMF when adopting capital
controls?

3) Are capital controls in Brazil endogenous?

4) Does economic liberalization promote economic growth to a country?

For that, experiences of capital controls’ adoption in different economies were
studied, using the international literature, as well as the Brazilian experience with
capital controls.

The empirical literature has been analyzed in order to verify if capital controls
are effective for the main goals of economic politics or if a financial liberalization

should be applied, as supported by some orthodox economists.

Key-words: financial liberalization; capital controls; economic growth.
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CAPITULO 1: INTRODUCAO

A importancia do controle de capitais em paises em desenvolvimento e a sua
efetividade € um tdépico muito discutido nos dias de hoje. Tal fato deriva do
crescimento expressivo do influxo de capitais externos em diversos paises no
periodo recente, com destaque para o0s paises em desenvolvimento, que tém
observado taxas crescentes nos fluxos de divisas externas.

Esse trabalho visa analisar em que medida os controles de capitais s&o
eficazes e, em particular, se tém sido eficazes no Brasil para objetivos de politica
econdmica. Para isso, sera feita uma comparagdo com as principais economias
emergentes que adotaram (ou adotam) controle de capitais e uma andlise dos tipos
de controles existentes e ja utilizados por algum pais.

Outra analise importante é o fato de que o Brasil ndo tem seguido o
sequenciamento sugerido pelo FMI ao adotar controle de capitais junto a outras
politicas mais convencionais que, contudo, sozinhas, ndo tém trazido resultados
significativos.

A globalizacdo, tema presente nas discussdes econOmicas da atualidade
(Stiglitz, 2004), é fundamental para explicarmos o crescimento no fluxo de capitais
externos, em virtude da reducdo no numero de barreiras, tecnoldgicas e legais, para
o transacionamento de capitais entre diferentes jurisdicbes. O crescente comércio
internacional tem também favorecido o fluxo de troca de divisas entre nagfes, 0 que
- por si s6 - gera o aumento também no fluxo de capitais.

Os determinantes da globalizacéo financeira contam com a interacdo de trés
processos distintos (Stiglitz, 2004): a expansédo dos fluxos financeiros no decorrer
dos ultimos anos, o acirramento da concorréncia dos mercados internacionais e o
aumento da integracao entre os sistemas financeiros.

Além dos anteriormente citados, a revolugéo técnico-cientifica, bem como a
adocdo de politicas liberais por parte de diversos paises, é determinante no
processo de globalizacdo financeira (Redivo, 2009).

O termo “globalizac&do” surgiu nos anos 80 por consequéncia dos fenbmenos
que estavam acontecendo com a economia mundial. E possivel citar como principais

caracteristicas desse processo a aceleracdo intensa e desigual da tecnologia, a
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formacéo de novos padrdes organizacionais e, principalmente, a interpenetracédo dos
mercados financeiros mundiais (Redivo, 2009).

Ao longo do tempo, a volatilidade dos fluxos de capitais vem aumentando por
motivos diversos, entre eles o aumento da tecnologia de informagéo, através do
desenvolvimento de meios eletrdnicos que possibilitam a troca imediata de posicoes
financeiras entre os agentes econdmicos, além da redugcdo nos custos das
operagOes financeiras. Dada a redugédo no tempo de reagdo para as mudancas de
posicdo financeira dos agentes, a volatilidade do fluxo de capitais entre diferentes
paises tem aumentado substancialmente. Isso ocorre, devido a duas questdes:
influxos excessivos que provocam a apreciacdo cambial e, também, volatilidade nos
fluxos de capitais. Por isso, ha necessidade em discutir se o controle de capitais € a
melhor opgéo ou se a esterilizagdo, mesmo que custosa, seria a medida mais eficaz,
ou ainda, se medidas prudenciais seriam suficientes para conter esses influxos.

O debate em torno do controle de capitais e também em relacdo a
liberalizacdo ganhou for¢cas depois dos anos 90 com a criagcao de controle de saida
de capitais, adotado pela Malasia. Enquanto alguns paises adotavam controle de
entradas de capitais (como Chile e Coldmbia), alguns recorriam a medidas corretivas
para tratar de uma crise ja instalada (Carvalho, 2005).

A entrada de capitais em paises emergentes tem sido maior se comparada as
economias mais avancadas. ISso ocorre uma vez que, com as mudangas nas
condicbes de financiamento globais, taxas de juros mais altas e diminuicdo da
aversdo ao risco, foi facilitada a entrada de divisas estrangeiras em economias
menos avancadas.

Com o intuito de minimizar os possiveis efeitos da volatilidade causada pelo
fluxo externo de capitais que podem mudar de direcdo em virtude de mudancas no
cenario econdmico internacional, foram criadas medidas econémicas discricionarias
realizadas pelos governos nacionais para combater uma massiva saida de capitais
de determinado pais em um curto periodo de tempo. Essas medidas sao de
diferentes naturezas e impactam a movimentacdo dos capitais em diferentes
modalidades (Fritz; Prates, 2012).

Dessa forma, as economias mais integradas com mercados financeiros
globais devem adotar politicas para preservar a economia doméstica e também ter
forca financeira para lidar com a volatilidade dos fluxos de capitais (Paula et al,
2012).
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Um exemplo de forca financeira seria a ado¢do de uma politica capaz de
retirar o efeito do excesso de moeda estrangeira em circulacdo, por meio da emissao
de titulos publicos, de modo a evitar uma expansdo maior na base monetaria. Esse
processo é chamado de esterilizagdo e é feito por meio da compra da moeda
estrangeira emitida em contra partida a titulos publicos’. O acimulo de reservas
cambiais pode ser visto como um seguro contra choques externos negativos e
especulacdo sobre a moeda local, uma vez que paises emergentes normalmente
possuem acesso limitado ao mercado internacional de capitais.

Outro método bastante utilizado por paises emergentes é a barreira a entrada
de capitais que consiste basicamente em introduzir impostos e tarifas na entrada da
moeda estrangeira, ou ainda, algum controle administrativo sobre entrada de
capitais. Entretanto, um efeito negativo dessa prética, segundo alguns economistas,
€ que ela pode gerar a volatilidade nos fluxos de capitais, fazendo com que haja
maior aversdo ao risco dos mercados internacionais em relacdo ao pais que utiliza
tais préaticas (Bastos et al, 2004).

Para evitar também o problema de fluxos excessivos de capitais estrangeiros,
alguns paises em desenvolvimento optam pela “Quarentena”, cujo processo exige,
por meio de norma especifica, que o capital externo destinado a determinado pais
figue um periodo minimo de tempo. Com isso, dificulta-se o retorno do capital
investido em casos de crises econdmicas dentro deste prazo estabelecido, mas
também tem um efeito negativo atrelado que pode afastar possiveis investidores do
setor produtivo de tal economia, uma vez que na pratica encarece e dificulta a
entrada e saida de capitais estrangeiros.

O ingresso de capitais externos € tido como importante em nagdes onde as
taxas de investimento e de poupanca sdo baixas. Geralmente, sdo economias
emergentes que precisam de investimentos para ampliar suas estruturas
econdmicas. Como ndo ha um sistema de crédito satisfatério nesses paises, a
alternativa é captar dinheiro de fora. Contudo, os paises em desenvolvimento ficam
mais vulneraveis as crises econdmicas externas dada a volatilidade inerente do

processo em si, causada pela alteracdo nos diversos cenarios econdmicos externos.

! De modo a manter as taxas de juros nos niveis desejaveis pelo governo, de modo a ndo comprometer os
objetivos de politica monetaria.
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Em paralelo a isso, os paises desenvolvidos se sentem atraidos em investir
em economias emergentes devido a taxa de juros mais alta alinhada ao aumento do
apetite de arriscar mais.

O investidor estrangeiro pratica a operagcdo chamada de “arbitragem”, que
ocorre em virtude do diferencial positivo das taxas de juros interna e externa, e ainda
pode tirar proveito de variacdo na taxa de cambio. Ele obtém o capital a taxas de
juros menores em paises mais desenvolvidos e aplica em paises que possuem taxas
de juros maiores, que é o caso da maioria dos paises emergentes. Os paises menos
desenvolvidos, por sua vez, tendem a necessitar de taxas de juros mais altas
justamente para atrair investimento externo, com a finalidade de ter disponivel
maiores quantidades de capital para investimento no setor produtivo e para
equilibrar seu balanco de pagamentos.

O Brasil hoje é um pais superavitario no seu balanco de pagamentos.
Entretanto, essa ocorréncia leva a uma valorizagdo excessiva da moeda nacional, 0
que proporciona varios efeitos colaterais na economia, como a menor atratividade
das exportacbes causadas por esta valorizacdo e consequente perda de
competividade.

Dai o interesse em parte dos “policy makers” em desvalorizar a moeda
nacional frente a outras moedas, com o intuito de gerar maiores ganhos com as
exportagoes.

O principal ponto de debate é que o FMI trata o controle de capitais como algo
passageiro e que deve ser adotado mediante a necessidade de cada economia
(Carvalho, 2005). A liberalizacdo deve ser algo a ser adotado em longo prazo.
Entretanto, diversos argumentos apresentados nesse trabalho apontaram para o
sucesso do controle de capitais e a sua possivel ado¢cdo em diversos paises.

De acordo com a publicacdo do Fundo Monetario Internacional em 2011,
“International Capital Flows: Reliable or Fickle?”, é possivel perceber que os fluxos
de capital internacional tém oscilado bastante nos ultimos anos.

Durante a ultima crise de 2008, os fluxos cairam drasticamente em paises
emergentes. Entretanto, foi possivel observar que a entrada de capitais nessas
economias recuperou seu impulso ascendente em pouco tempo. Isso ocorreu devido
a instabilidade (e lenta recuperacéo) das economias avancadas perante a crise, bem
como o fortalecimento dos paises em desenvolvimento ao atrair investidores

estrangeiros em fungéo de sua melhor avaliacao de risco em relacéo a esses paises,
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em funcdo do maior crescimento econdmico e da redugdo na vulnerabilidade
externa.

Essa grande entrada de capitais estrangeiros em paises emergentes tem sido
vista com entusiasmo e ao mesmo tempo preocupacdo (Bastos et al, 2004). O
ponto positivo é que o capital externo pode fornecer o financiamento das empresas
mais diretamente no caso de empréstimos bancarios e indiretamente na entrada de
recursos no mercado de capitais. Entretanto, o lado negativo € que esse aumento da
entrada de capitais pode fazer com o que os fluxos de capitais flutuem de maneira
imprevisivel, gerando maior volatilidade na economia como um todo e causando
excessiva valorizagdo da moeda nacional, 0 que torna o conjunto do custo de
producdo mais alto e também dificulta 0 aumento das exportacdes dos paises em
desenvolvimento, como ja assinalado anteriormente.

O principal objetivo dessa dissertagéo € responder as seguintes perguntas:

1) Os controles de capitais foram e tém sido eficazes no Brasil?

2) O Brasil tem seguido o seqiienciamento proposto pelo FMI?> ao adotar
controles de capitais?

3) Os controles de capitais no Brasil sdo enddégenos?

4) A liberalizagcdo econdmica favorece o crescimento econémico de um pais?

No capitulo seguinte sera abordada a resenha da literatura sobre controle de
capitais utilizada para a execucdo desse trabalho. Ser&o citados os principais
artigos, livros e trabalhos que contribuiram para chegar ao resultado final
apresentado nessa dissertacdo. Nessa secdo serdo analisados a liberalizacéo
financeira e os controles de capitais, bem como a visdo do FMI versus criticos.

No terceiro capitulo, serdo avaliadas algumas experiéncias internacionais
selecionadas sobre controle de entrada de capitais, que é o foco de interesse dessa
dissertacdo. Serdo citadas medidas adotadas em quatro paises, seus objetivos e
resultados. Essa serd a base para que seja discutida, no capitulo seguinte, a
experiéncia recente de controles de capitais no Brasil.

No quarto capitulo dessa dissertacdo serdo analisados a liberalizacdo e os

fluxos de capitais no Brasil, bem como o controle de capitais a partir dos anos 90.

2 para 0 FMI, o pais deve ter primeiro uma boa politica macroeconomica, depois deve adotar uma supervis&o
prudencial dos capitais e por Ultimo controlar a entrada de capitais.
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Sera estudada uma avaliacdo da literatura sobre controles de capitais no Brasil e a
avaliacao critica desses controles.

Por fim, no ultimo capitulo dessa dissertacdo a titulo de concluséo, se efetua
um balango se os controles de capitais tém sido eficazes no Brasil e se o pais tem

seguido o sequienciamento sugerido pelo FMI.
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CAPITULO 2: RESENHA DE LITERATURA SOBRE CONTROLE DE
CAPITAIS

O tema controle de capitais ndo € algo que pode ser discutido sozinho. Em
primeiro lugar, controles de capitais ndo sdo um fim em si mesmo, mas sim um
instrumento normalmente visto como “ndo-convencional” de politica econémica. Ou
seja, ele € um meio, nunca um objetivo em si mesmo. Em segundo lugar, ele esta
inserido em um contexto histérico mais amplo de evolugdo da economia mundial.
Para entender e, até mesmo, discutir sua validade, € preciso, antes de tudo, analisar
o cenario da globalizacao.

Com a globalizagdo - entendida como um processo de integracdo dos
mercados nacionais, de intensificagdo nos fluxos de mercadorias e capitais entre
paises e maior interdependéncia econbémica entre paises - a transferéncia de
capitais se tornou mais facil e rapida. As legislacdes de varios paises se tornaram
mais brandas para permitir a entrada do capital externo (Stiglitz, 2004). Esta
tendéncia esteve associada ao processo de desregulamentacdo dos mercados e
adocao de politicas neoliberais nos paises desenvolvidos na década de 80 e em
paises em desenvolvimento.

A globalizacéo financeira, em particular, refere-se ao aumento no volume e na
velocidade de circulacdo de recursos monetarios nos mercados: a relacdo total de
ativos e passivos financeiros internacionais sobre PIB cresceu de 50% em 1970 para
330% em 2007 (Wolf, 2007), e a tendéncia a criacdo de um unico mercado mundial
de dinheiro e de crédito com rompimento das fronteiras dos mercados entre os
paises e dentro dos sistemas financeiros (Ferrari-Filho e Paula, 2006).

Greenville (2000) sugere a existéncia de um problema de integracéo
assimétrica relacionada ao processo de globalizacdo financeira: paises emergentes
apresentam fluxos de capitais muito maiores e mais volateis em relacdo ao tamanho
dos mercados financeiros domésticos, gerando maior volatilidade cambial em tais
paises em relacdo aos paises desenvolvidos, que possuem mercados financeiros e
cambiais bem mais profundos.

Assim, com a liberalizacdo financeira, apesar de benéfica para alguns
setores, a entrada de capitais foi facilitada e acabou ocorrendo de maneira

desenfreada em muitos paises emergentes, cujas ferramentas prudenciais nem
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sempre deram conta de conter esse movimento repentino, sendo necessaria muitas
vezes a discussdo sobre adocdo do controle de capitais, enquanto mecanismo de
protecao frente aos movimentos intensos e abruptos de capitais externos.

Dessa forma, o objetivo desse capitulo € analisar o processo de liberalizagédo
financeira, seus supostos beneficios e critica, a justificativa para implementagcédo de
controles de capitais e seus tipos, mostrar a visdo do FMI perante o tema de
gerenciamento de capitais versus os economistas que criticam a opinido do Fundo e,
no final da dissertagdo, examinar especificamente a literatura sobre controle de

capitais no Brasil.

2.1. Discurso sobre liberalizagao financeira

O cenério de crises cambiais ocorridas na década de 90 — crise mexicana,
crise asiatica, crise russa, etc - foi responsavel pela realizacdo de estudos para
avaliar os efeitos da liberalizagdo da conta capital sobre crescimento econdmico e
estabilidade macroecondémica para os menos desenvolvidos. Como esse estudo néo
tem mostrado resultados significativos, o questionamento sobre o processo de
liberalizacdo financeira aumentou. Os economistas que defendem a visdo de
liberalizacdo acreditam que ela deve ser feita de maneira gradual, a partir da
existéncia de algumas pré-condi¢cdes, como um sistema financeiro desenvolvido,
bom governo e politicas macroecondémicas consistentes. (Paula et al, 2012).

Para alguns economistas, a liberalizacdo proporciona beneficios para paises
em desenvolvimento, uma vez que estes podem se beneficiar da exportacdo de
poupanca das nagdes mais desenvolvidas. Por sua vez, seguidas crises em diversos
paises acabaram impedindo que o movimento liberalizante continuasse (Carvalho;
Sicsu, 2004).

Paula et al (2012) identificam os principais beneficios da liberalizacdo para

paises emergentes, conforme pode ser visto no Quadro 1.
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Quadro 1 - Beneficios e Consequéncias da Liberalizacio

Beneficios da Liberalizagao Respectiva Consequéncia

Proporcionando melhores oportunidades para paises
IMaior acesso @ mercados externocs financeiros  |dividirem o risco macroecondmico & suavizar o
Consumo

Maior acesso ao "know-how” tecnoldgico por

i ] ; ) ; Proporcionando melhoria na producdo & na tecnologia
meio da investimento direto estrangeiro

Maior especializacdo da producao Levando ao aumento da produtividade
Estimulande melhores praticas bancarias por meio da
Desenvolvimento do setor financeire entrada de bancos estrangeiros sobre a oferta de
credito

Fonte: Elaboracao propria com base em Paula et al (2012, p. 2-5)

O maior acesso a mercados externos financeiros proporciona melhores
oportunidades para paises dividirem 0s risco macroecondmico e com iSso suavizar o
consumo. A suavizagdo do consumo ocorre, uma vez que cada pais, com a
integracd@o financeira internacional, passa a ter acesso a fontes de financiamento
externas que podem se contrapor a uma contracdo do crédito domeéstico. Esse
beneficio ocorre, normalmente, a custos menores de capitais, devido a melhor
alocacdo de risco. Outra consequiéncia desse fator € o aumento da eficiéncia na
alocacao de poupangas no mundo. A maior especializagéo da produgdo proporciona
um aumento da produtividade, devido ao melhor gerenciamento de risco. Ou seja, 0S
produtos sdo gerados com qualidades melhores. Ja o investimento direto estrangeiro
gue proporciona maior acesso ao “know-how” tecnoldgico é responsavel pelo
beneficio da transferéncia de tecnologia entre as principais economias. Por fim, a
pressdo para uma melhoria na supervisdo financeira dos mercados financeiros
domésticos, bem como, politicas macroecondmicas consistentes estimuladas pela
disciplina do mercado sdo outros fatores que podem ser vistos como beneficios da
liberalizacdo econdmica (Paula et al, 2012).

Desta forma, para os economistas que defendem a liberalizac&o, esta é vista
como caminho inevitavel para o desenvolvimento.

Na literatura internacional € possivel encontrar alguns argumentos favoraveis
a liberalizacdo dos movimentos de capitais, inspirados na teoria dos mercados
eficientes. Nessa teoria, os precos refletem toda a informacgéo disponivel para os
agentes econdmicos que, por sua vez, fazem o melhor uso das informacgdes

disponiveis em suas previsdes dos precos futuros dos ativos. (Paula et al, 2012).
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As criticas a liberalizagdo vém de vertentes ligadas ao keynesianismo. Para
Tobin (1978), em contexto de globalizacdo financeira, o problema dos paises
emergentes ndo esta associado fundamentalmente a escolha de regimes cambiais,
mas sim a excessiva volatilidade dos fluxos de capitais. A volatilidade dos fluxos de
capitais diminui o grau de liberdade na conducao da politica econdmica (monetéria e
fiscal), ou seja, constrange a adocao de politicas domésticas autbnomas.

Kaplan e Rodrik (2001), por sua vez, afirmam que a existéncia de assimetria
de informagdes impede que a liberalizagdo financeira resulte em melhoria no bem-
estar. De fato, a existéncia de informacdo assimétrica gera custos de obtencao de
informacé&o e impede a eficiente precificacdo e alocagcédo de recursos. Assim, fluxos
de capitais seriam caracterizados por “manias e panicos”, comportamento de
manada, contagios irracionais, etc. Stiglitz (2000) sustenta que fluxos de capitais sdo
fundamentalmente pré-ciclicos, exacerbando as flutuagBes econbmicas. Assim, a
liberalizacdo expde paises as Vvicissitudes associadas as mudancas nas
circunstancias econdmicas fora do pais e torna o pais sujeito as mudancas de
humores repentinas dos investidores e emprestadores externos, que podem resultar
em saidas abruptas de capitais. Mercados financeiros e de capital séo
essencialmente diferentes dos mercados ordinarios de bens e servicos, devido a
existéncia de informacao imperfeita e assimétrica caracteristica desses mercados.

Os economistas que sdo favoraveis a liberalizacdo financeira argumentam
que as melhorias seriam semelhantes aos ganhos obtidos com o comércio de bens.
Entretanto, mercados financeiros séo diferentes dos mercados de bens, por conta da
existéncia de informacao imperfeita.

Economistas pOs-keynesianos também rejeitam a hipotese dos mercados
eficientes e das expectativas racionais para explicar o comportamento dos mercados
financeiros. Nesta perspectiva, praticas especulativas de curto prazo, e ndo 0s
fundamentos de longo prazo, determinam os pregcos dos ativos. No caso de
mercados financeiros globais, sob condicdes de mobilidade de capitais, a taxa de
cambio passa a ser cada vez mais determinada pelas decisbes de portfélio dos
investidores internacionais. Assim, fluxos de capitais passam a ter uma forte
influéncia sobre os mercados cambiais (Paula et al, 2012).

Existe um favoritismo para a liberalizacdo cautelosa. Isto porque o argumento
tedrico de que mercados financeiros internacionais séo eficientes e que, na auséncia

de controles, os capitais seriam alocados da melhor forma possivel, ndo pode ser
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comprovado. De acordo com a incerteza keynesiana, que enfatiza a incerteza
irremediavel que cerca as transac¢des com ativos financeiros e de capital, e segundo
a nocado de informacdo assimétrica, que enfatiza a imperfeicdo em mercados
financeiros, é possivel defender a teoria de que os capitais podem néo ser alocados
de maneira correta e, sobretudo, podem causar instabilidade econdémica.

Dessa forma, é possivel concluir que os keynesianos ndo sao a favor da
liberalizacdo integral sem controle sobre a conta de capital, uma vez que pode
implicar em um efeito instabilizador sobre economias emergentes, tornando 0s
paises mais vulneraveis em periodos de crises e resultando em efeitos duvidosos
sobre o crescimento econémico.

Logo, nada garante que a liberalizacdo é capaz de tornar as economias em
desenvolvimento mais eficientes. Na verdade, se ela n&o for feita de maneira

cautelosa, pode acabar expondo paises menos desenvolvidos a instabilidade e

crises econdmicas (Carvalho; Sicsu, 2004).

2.2. Objetivo e tipos de controle de capitais

A expresséo controle de capitais significa todo e qualquer instrumento de
intervencdo no movimento dos capitais entre as fronteiras nacionais (Carvalho;
Sicsu, 2004). Os controles de capitais surgiram depois da crise de 1930 com o
objetivo de preservar economias da volatilidade econémica internacional (Cooper,
1999). Uma definicho ampla de controle de capitais inclui todo e qualquer
instrumento de intervengdo na livre movimentagdo de capitais através das fronteiras
nacionais. Incluem depdsitos compulsorios sobre entradas de capitais, impostos
sobre entradas e/ou saidas de recursos financeiros, imposicdo de restricOes
quantitativas sobre fluxos de capital (inclusive proibicdo), etc. Ja em uma defini¢céo
mais restrita exclui restricdbes a circulagdo do capital, como sistemas de cambio
multiplo, restricbes regulatorias ao endividamento externo, etc.

As economias emergentes continuam enfrentando inUmeros desafios em
gerenciar a conta de capital e a crescente entrada de capitais estrangeiros. Existem

circunstancias cujo controle de capitais formou parte de uma resposta politica dos
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surtos dos ingressos de moeda estrangeira em paises em desenvolvimento (Ostry et
al, 2011).

A gestdo adequada dos fluxos de capitais internacionais, especialmente para
paises emergentes, é essencial para se proteger de crises financeiras com seus
altos custos econémicos e sociais (Fritz; Prates, 2012).

A economia global tem sido marcada mais recentemente, de um lado, pela
turbuléncia financeira e por fortes recessbes em economias mais avangadas e, por
outro lado, pelo avango em termos financeiros das economias emergentes.

E nesse cenario que ocorreu um aumento do fluxo de capitais financeiros
para paises emergentes, principalmente apos a crise de 2008, atraidos pelos
elevados diferencias de juros e reducao do risco-pais nos paises emergentes. Ainda
que mais recentemente, terceiro trimestre de 2011, devido a crise do euro, esses
fluxos tenham diminuido, é possivel afirmar que tais economias emergentes estejam
enfrentando um longo periodo de elevada entrada de capitais estrangeiros® (Fritz;
Prates, 2012).

Uma das mais importantes justificativas para se aplicar controle de capitais &
para prevenir economias emergentes de uma possivel crise econébmica, uma vez
gue a gestdo eficaz sobre os fluxos de capitais internacionais pode aumentar o
espaco da politica macroeconémica das economias afetadas.

Regular a entrada de capitais pode ajudar a alvejar a taxa de cambio para um
nivel satisfatorio de modo que ndo seja prejudicada pela competitividade
internacional e também a reduzir os riscos associados com mercado internacional
(Fritz; Prates, 2012).

Dessa forma, o objetivo e a justificativa para ado¢cdo do controle de capitais
sdo claros e necessarios para diminuir a vulnerabilidade dos paises emergentes
mediante as crises econbmicas e aumentar o grau de liberdade dos governos
nacionais para adocao de politicas econdmicas autbnomas.

Com relacdo aos tipos de controles de capital, em geral, existem dois tipos
basicos, segundo a natureza do fluxo: controle & entrada e controle a saida de
capitais (Bastos et al, 2004).

O controle a entrada de capitais tem carater mais preventivo, buscando afetar

a composicao dos fluxos de capitais e arrefecer a intensidade de tais fluxos em

% Ainda que mais recentemente tal movimento tenha arrefecido por conta de maior incerteza no cendrio
internacional.



21

periodos de boom, evitando uma apreciacdo excessiva do cambio real. Ja o

gerenciamento a saida permite quebrar ligacdo entre taxas de juros domeéstica e

internacional e reduzir a velocidade de saida de capitais quando um pais se defronta

com a possibilidade de uma retirada repentina de capitais; de modo geral, é adotado

em periodos mais emergenciais, como durante crises econdmicas e ataques

especialmente & moeda doméstica.

A seguir, serdo apresentados os tipos de controles de capitais adotados em

cada pais e a sua respectiva descri¢ao.

Quadro 2 - Tipos de Controles de Capitais

Paises Tipos de Controles de Capitais Periodo Descrigao
E um controle feito via preco adotado na
entrada do capital externo no Pais. E um
. - ) N . ) . gerenciamento enddgeno. ou seja, o govemo
Brasil Imposto sobre Operacdes Financeiras (10F) Até os dias de hoje g g ! gov
H ! reage aumentando o controle nos periodos de
grande fluxo e liberalizando nos periodos de
crise (Silva; Resende. 2010)
Pode ser considerado um controle de entrada e
de saida, uma vez que consiste em proibir a
Chile Quarentena Entre 1991 & 1998 . 3 vez 4 ] pro!
saida do capital estrangeiro por um perioda
estipulado na sua entrada
"Crédito orientado. taxas de juros “reprimidas” - . «
. - - ; Séo controles duradouros e extensivos que ndo
em niveis baixos, cambio depreciado - ; u -
rotecionisma seletivo. planejamenta de sdo bem vistos pelo FMI. Sdo controles diretos
v =
China P B . Entre 1997 & 1998 |que envolvem regras detalhadas e que séo
investimentos estatais e negociagdo do . .
S B . . administrados por um complexo drgdo
direcionamento do investimento direto fiscalizador
estrangeiro (green field)." (Bastos et al, 2004)
- . Consiste em limitar a entrada do capital
" Limites de empréstimos para moedas i - L
Coréia do Sul ] 2010 proibindo que seja pego um empréstimo
estrangeiras . L
estrangeiro maior do que o permitido
. . Tais controles ndo previnem a entrada de
Blogueio a saida de recursos de residentes e L L - -
aplicacées estrangsiras de portfdlic foram capitais, contudo limitam o efsito da crise
Malasia ) : - Entre 1998 & 1999 |financeira. Eles sdo conhecidos como
impedidas de serem repatriados por um L L
periado fixa controles a saida do capital. (Bastos et al
2004}
Aumento da cota de depdsitos que os bancos )
. Mo caso da Turquia. esse aumento passou de
Turquia tem de fazer para o Banco Central, caso a 2010 o -
= S - 10 para 11%, nos dltimos anos
operacdo seja feita em moeda estrangeira

Fonte: Elaboracao propria

2.3.

controle de capitais

Literatura empirica internacional sobre liberalizacdo financeira e
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Varios estudos empiricos* procuram avaliar a relacdo de crescimento
econdmico e liberalizacdo da conta de capital, mas também a relacdo com crises
econdmicas e com a volatilidade dos fluxos de capitais.

As evidéncias empiricas ndo mostram uma forte relagdo entre liberalizacédo
financeira e crescimento econdmico. Prassad et al (2003, p.32), do FMI, revelam que
dos 14 estudos feitos entre 1992/2002 apenas trés deles mostram um efeito positivo
entre essas duas variaveis. Por outro lado, os outros 11 ndo encontram nenhum
efeito significativo. Prasad et al (2003) concluem, portanto, que “é dificil estabelecer
uma relacdo causal forte, robusta e uniforme entre grau de integragdo financeira e
desempenho do crescimento do produto”.

J& estudo feito por Eichengreen e Leblang (2002) sustenta que “o impacto da
liberalizacdo da conta capital € mais provavel ser positivo quando os mercados
financeiros domésticos sdo bem desenvolvidos e regulados e a operacdo do sistema
financeiro internacional é suave e estavel”.

Por fim, Edwards (2001), ao avaliar a hipétese de que a liberalizacéo da conta
capital gera efeitos distintos em paises de alta e baixa renda, no periodo 1973 a
1988, encontrou que a liberalizacdo financeira estimulou o crescimento econémico
dos paises de alta renda, mas reduziu o crescimento no caso dos paises de baixa
renda.

Outros estudos também foram feitos com o objetivo de analisar se os paises
em desenvolvimento, que ndo adotavam controle de capitais, cresciam mais
rapidamente, investiam mais ou apresentavam taxas de inflacdo menores. Os dados
coletados para quase 100 paises entre o periodo de 1977 a 1989 nao ofereceram
nenhuma evidéncia para tal conclusao (Rodrik, 1998).

Magud e Reinhart (2006) avaliam a literatura sobre controles de entrada sobre

fluxos de capitais , e destacam que o0s principais objetivos do controle de capitais

sao:

1) Reduzir o volume de fluxos de capitais;

2) Alterar a composicdo de fluxos de capitais (para fluxos de maior
maturidade);

3) Reduzir as pressdes da taxa de cambio real;

4) Permitir uma politica monetaria mais independente.

4 Normalmente utilizando dados em painel e medindo a integracéo financeira internacional através de indices
variados.
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O estudo empirico feito pelos autores acima citados consistiu em avaliar
artigos de outros autores e verificar se 0s objetivos mencionados anteriormente
foram evidenciados em tais trabalhos.

Dessa forma foi possivel verificar que dos 22 artigos analisados, 16 deles
retornaram que existe alteracdo da composi¢ao dos fluxos de capitais (para fluxos
de maior maturidade) ainda que em curto prazo. Os outros seis artigos nao
retornaram essa analise ou foi visto uma resposta negativa.

Com relagcédo a reducéo as pressdes da taxa de cambio real, dos 22 artigos,
apenas seis retornaram uma analise positiva. Entretanto, em grande parte dos
trabalhos (sete deles) essa variavel ndo foi analisada ou mencionada.

A grande descoberta foi feita ao verificar se os controles de capitais permitem
uma politica monetaria mais independente. Dos artigos analisados mencionados
anteriormente, apenas dois retornaram uma resposta negativa, em outros 11 foram
visto que o gerenciamento da conta de capital foi responsavel por uma politica
monetaria mais independente e os outros 9 ndo analisaram tal variavel.

Com isso, é possivel verificar que muitos autores defendem a utilizagdo de
controles de capitais, visto que acreditam na melhoria da politica monetaria e de
outras variaveis em questdo (Magud e Reinhart, 2006).

Paula et al (2012) afirmam, inclusive, que alguns estudos apresentam
resultados que podem elucidar a relacdo entre liberalizagéo financeira e crescimento
econdmico. Alguns autores - como mencionado acima - sugerem que o impacto da
liberalizacdo financeira é positivo somente quando os mercados financeiros
domésticos sdo bem desenvolvidos. Tal liberalizacdo pode ser negativa quando os
mercados financeiros estdo sujeitos a crise.

A liberalizacéo pode ser benéfica em paises onde as economias doméstica e
internacional sdo bem desenvolvidas. Entretanto, para economias emergentes, 0s
estudos comprovam que controles de capitais, quando bem empregados, funcionam
como uma maneira para evitar crises financeiras e permitir uma politica

macroecondmica mais independente.

2.4. Visao do FMI versus criticos
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Os controles de capitais surgiram depois da crise de 1930, tendo sido uma
das pecas centrais do arranjo cambial estabelecido no Sistema de Bretton Woods,
instituido a partir de 1944 (Cooper, 1999). Levou-se muito tempo para acabar com o
gerenciamento da conta de capital nos paises”. Na Europa ocidental, por exemplo, a
barreira a circulagdo de capitais s6 acabou nos anos 90. Existia uma presséo sobre
0s paises para que acompanhassem as tendéncias liberalizantes do industrialismo.

Em geral, historicamente, o FMI adotava uma postura contra a adogéo de
controle de capitais. Mais recentemente, perante a um cenario de seguidas crises
econbmicas, o FMI passou a reconhecer que a manutencdo de certos controles
poderia ser tolerada. Entretanto, tais controles deveriam ser temporarios e limitados,
de modo que a liberalizagdo pudesse ser retomada mais adiante.

Confessadamente, o FMI assume que tal postura de controles temporarios e
limitados deve ser estudada no caso de economias em niveis intermediarios de
desenvolvimento financeiro (Carvalho; Sicsu, 2004).

Segundo as autoras Prates e Fritz (2012), o FMI defende o uso de controle de
capitais em casos onde outras ferramentas mais prudenciais ja foram utilizadas e
nao funcionaram, ou seja, deve ser um recurso de Ultima instancia.

O primeiro passo seria ter uma boa politica macroecondémica. Se tal politica
nao fosse suficiente para conter os problemas ocasionados pelo fluxo excessivo de
capitais estrangeiros em uma determinada economia, a supervisdo prudencial
deveria ser adotada, como, por exemplo, conter os diferenciais das taxas de juros ou
desvalorizar o cambio. A Ultima etapa desse sequenciamento, se nenhum dos
passos anteriores fosse bem sucedido, seria 0 gerenciamento da conta de capital.

Segundo o ex-diretor de pesquisas do FMI, Kenneth Rogoff (2011), por um
lado é reconhecido o desejo de impedir o controle de capitais e, por outro, 0 Fundo
reconhece que controles limitados e tempordrios, para certo tipo de economias,
merecem ser discutidos e avaliados (Ostry et al, 2011).

Em 1997, na assembléia anual do FMI, foi aprovada a remocéo do artigo 6 do
estatuto do Fundo, que legitimava a adocdo de controles. Entretanto, a crise
asiatica, seguida pela crise russa, pela brasileira e por varias outras, acabou

impedindo que o movimento liberalizante continuasse. (Carvalho; Sicsu, 2004).

® Mesmo apés o fim do Sistema de Bretton Woods no inicio da década de 70.
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Os economistas mais ortodoxos sdo contra as técnicas e gestao de controle
de capitais. Entretanto, como assinalado, o préprio FMI vem revendo sua postura em
relacdo ao gerenciamento da conta capital (Fritz; Prates, 2012).

Nos dias de hoje, o FMI defende que o controle de capitais deve ser adotado
apenas quando as ferramentas comuns (como reduzir o diferencial da taxa de juros
ou desvalorizar o cambio) sao insuficientes ou ndo solucionam o problema em tempo
héabil (Ostry et al, 2011).

Pela visdo do FMI, o controle de capitais pode ser til para preservar a
economia interna de uma entrada desenfreada de capitais externos. Contudo, €&
preciso ter certeza de que todas as ferramentas prudenciais foram utilizadas antes
de impor o gerenciamento de capitais. Uma vez que, se por um lado, o
gerenciamento da conta capital ajuda a reduzir a vulnerabilidade das economias em
questdo, por outro lado, pode ser responsavel também por impedir a entrada de
“bons” capitais, oriundos dos avancos tecnolégicos e da producdo em grande
escala. O FMI também defende que os controles de capitais nao devem fazer
discriminacdo entre residentes e ndo residentes, de modo que todo gerenciamento
adotado deve ser feito com base nos dois cenarios (Ostry et al, 2011).

O Fundo reconhece que o controle de capitais deve ser adaptado as
necessidades de cada pais. Deve ser estudado quando a intervencdo deve ser
temporéria e o que deve ser feito em cada situacdo, uma vez que, muitas vezes, o
capital pode entrar sem o conhecimento do sistema financeiro regulamentado. Isto
acontece, por exemplo, nos casos de IDE® onde uma empresa matriz (fora do pais)
investe seu capital em sua filial.

Dessa forma, € possivel concluir que, pela visdo do FMI, ndo existe uma
aceitacdo muito clara e explicita no que se diz respeito a adog¢do de controles.
Sendo a favor da liberalizagdo, o Fundo, apenas reconhece e permite o uso do
gerenciamento da conta de capital, como um instrumento temporario, quando outras
medidas mais convencionais ja tenham sido ultilizadas com exaustdo e de forma
temporaria, sendo especifica para cada pais’.

Contrarios a essa posicdo, muitos economistas da linha keynesiana,
acreditam que o controle de capitais deve ser adotado, junto com outras ferramentas

prudenciais, de forma a evitar crises e reduzir o impacto dos ciclos econémicos.

® Investimento Direto Estrangeiro
" Ademais, seu uso deve ser ndo discriminais e temporais.
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Muitos desses economistas tém como base o argumento de que os estudos
referentes ao crescimento econémico associado a liberalizagdo sdo inconclusivos,
como ja assinalado anteriormente (Paula et al, 2012).

Para os estudiosos a favor do gerenciamento da conta capital, os controles
ajudam a prevenir crises econdmicas. Segundo Silva e Resende (2010, p. 624):
“Estudos recentes sugerem a adogdo de medidas restritivas sobre os fluxos de
capitais como uma alternativa viadvel para esse propdsito.”

E argumentado que o controle da conta de capital pode ser uma chave
importante para 0 crescimento econdmico sustentado, principalmente para
economias emergentes, marcadas pela instabilidade nos fluxos de capitais (Silva;
Resende, 2010).

Muitos economistas argumentam que o0s controles de capitais ja foram
adotados com sucesso em diversos paises. Portanto, a aplicacdo para o caso de
economias emergentes e, principalmente, para o Brasil seria viavel e desejavel
(Paula et al, 2012).

2.5. Conclusao

Criticos da liberalizacao financeira argumentam que a teoria dos mercados
eficientes é enganosa quando aplicada a fluxos de capitais, pois na pratica
mercados financeiros sdo imperfeitos ou intrinsecamente instaveis.

Fluxos de capitais podem impor uma enorme externalidade negativa sobre
crescimento e estabilidade macroecon6mica, o que sugere a adocdo de uma
estratégia gradualista de integracao financeira internacional e uso de mecanismos
de “defesa”, como politica de acumulagéo de reservas cambias e uso de controles
de capitais.

Uma concluséo interessante que pode ser extraida da literatura existente é
gue a causalidade entre liberalizacdo financeira, desenvolvimento financeiro e
crescimento econdbmico pode ser inversa: paises primeiro tiveram crescimento
econdbmico robusto e desenvolveram seu sistema financeiro para depois tomarem
parte da integracdo financeira internacional. Foram vistos alguns tipos de controle

de capitais adotados em diferentes paises e em diferentes épocas. Isso ocorre
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devido ao fato de que ndo existe uma receita de bolo quando o assunto é
gerenciamento da conta de capital. E preciso estudar cada caso para entender qual
seria a melhor aplicabilidade para cada situagéo.

Como visto neste capitulo, o FMI ainda possui uma visdo critica com relacao
a barreiras a liberalizacdo do capital estrangeiro. Os criticos, por sua vez, defendem
que o controle de capitais € necessario para proteger a economia em questao contra
crises e vulnerabilidade externa.

O proéprio Fundo ja abriu excecdes para certos paises, aceitando que algum
tipo de gerenciamento da conta de capital deveria ser feito por um tempo
determinado para poupar certas economias de maleficios ocasionados pelo grande
fluxo de capital externo atraidos pela diferenciacdo da taxa de juros. Tais controles,
contudo, devem ser temporéarios e entendidos como “recurso de Ultima instancia”,
isto €, usados ap0Os esgotar todos 0s outros instrumentos convencionais de politica
econdmica (inclusive regulacéo financeira).

No proximo capitulo, sera visto com mais detalhes, alguns controles de

capitais em diferentes épocas e paises.
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CAPITULO 3: ALGUMAS EXPERIENCIAS SELECIONADAS DE CONTROLES SOBRE
ENTRADAS DE CAPITAIS

Como visto anteriormente, os controles de capitais podem ser divididos em
dois grupos, conforme a direcdo dos seus fluxos: controle sobre a entrada de
capitais externos e controle sobre a saida de capitais. O primeiro € visto como uma
maneira preventiva cujo objetivo € proteger a economia em questdo de um fluxo
excessivo de entrada de capitais durante um periodo de boom (Paula et al, 2003). O
segundo pode ser visto como uma maneira de corrigir o que ja aconteceu. Dado que
0 pais em questdo ja sofre com a entrada massiva de capitais estrangeiros, a
maneira de proteger a economia seria impondo regras para a sua saida, sobretudo
em momento de ataques especulativos contra a moeda doméstica.

Além desses dois grupos, também é possivel dividir, segundo a sua
abrangéncia, o gerenciamento de controle de capitais entre controle seletivo, que
cobre apenas algumas modalidades de operacéo financeira relacionada a fluxos de
capitais externos, e controle extensivo, que cobre todas as operacdes financeiras
(Paula et al, 2003).

Por fim, outra taxonomia de controles de capitais € sobre a caracteristica dos
mesmos: (a) Controles diretos ou administrativos, relacionados a  limites
quantitativos (estabelecimento de limites ou autorizagdo especial para empréstimos
externos) ou limites minimos de maturidade; (b) Controles indiretos ou
baseados em precos: impostos sobre fluxos entre paises (para desestimular certos
tipos de transagédo ou maturidades) ou requerimentos de reservas nao-remunerados
gue tornam transacdes financeiras mais custosas.

Nesse capitulo, serdo examinadas algumas experiéncias internacionais com
relacdo ao controle sobre a entrada e saida de capitais, procurando extrair algumas

licoes e conclusdes a partir de tais experiéncias.

3.1. Experiéncias internacionais
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As experiéncias internacionais no gerenciamento da conta de capital sédo
vistas como abundantes e podem ser divididas como controle de entrada de capital
ou saida e ainda entre controle permanente ou temporario.

O Quadro 3, abaixo, resume algumas experiéncias internacionais com 0s
paises que adotaram controles de capitais e quais foram os tipos, de acordo com a
classificagdo mencionada acima, utilizando para tanto informacdes disponiveis em
Paula et al (2003).

Quadro 3 - Experiéncias Internacionais em Controles de Capitais

Paises Periodo Classificagao do Controle de Capital

Brasil 1993-97
Chile 1991-98

. Experiéncias com o uso de controle de capitais
Caldmbia 1993-98 para limitar as entradas de capital de curte prazo
Malasia 1994
Tailandia 1995-97
alasia a partir de 1993

Experiéncias com o uso de controle na saida
Espanha 1992 durante crises financeiras
Tailandia 1997-98
Roménia 1994-96
- Experiéncias de controle extensivo de cambio

Russia 1998-99 durante crises financeiras
\enezuela 1994-96
China Até os dias de hoje Experiéncias com controles extensivos e
india Até os dias de hoje permanentes
Argentina 1991

. - Experiéncias de rapida liberalizacdo de controle
Quénia 1991-95 de capitais
Peru 1990-91

Fonte: Paula et al (2003)

3.1.1 Chile

Como resposta as crises financeiras sofridas nos anos 80, as autoridades
chilenas adotaram medidas com o objetivo de reformar a macroeconomia do Chile
(Ariyoshi, 2000). Os objetivos principais dessa reforma macroeconémica do referido
pais seriam reduzir a inflagéo e reduzir a entrada desenfreada de capital estrangeiro
no pais.

Nos anos 90, houve um grau elevado de incerteza mediante as medidas de

controle de capitais adotadas pelo Chile. Alguns argumentavam que 0s controles
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empregados na referida década visavam diminuir a volatilidade dos fluxos de
capitais, dando privilégio a capitais de maior permanéncia; outros acreditavam que o
objetivo era impedir a apreciacdo do cambio frente ao afluxo de capitais externos
(Carvalho, 2005). Os controles de capitais no Chile nos anos 90 foram o0s mais
estudados pela literatura internacional, tendo uma farta bibliografia sobre tal
experiéncia.

A questdo do ponto de vista da politica macroecondmica no Chile era como
compatibilizar uma taxa de cambio semifixa, administrada para propositos de
estabilizacdo de precos, com a autonomia necessaria da politica monetaria no
contexto de um regime de metas de inflacdo. Neste sentido, o Chile adotou em 1991
uma estrutura de controles de capitais que visava reduzir o massivo fluxo de
capitais, que se intensificou para a América Latina ao inicio da década de 90 em
funcdo das baixas taxas de juros internacionais. Os fluxos de entrada de capitais
ameacavam a habilidade do banco central de manejar a taxa de cambio dentro de
uma banda administrada (“crawling band”), que objetivava reduzir a taxa de inflacdo
para niveis internacionais.

Para tanto, o governo chileno buscou desestimular a entrada de capitais com
caracteristicas tidas como indesejaveis (em especial, capitais de curto prazo),
instituindo um tempo minimo de permanéncia do capital estrangeiro entrante
(Carvalho, 2005). Ao longo da década de 90, o Chile adotou medidas de controle de
capitais que visavam limitar a entrada de capital de curto prazo, combinando
controles baseados no mercado (requerimentos de reserva de 30% na maior parte
da década de 90) com controles administrativos (tempo minimo para fluxos entrantes
de ndo-residentes de um ano) e adotando ainda outras medidas que afetavam os
fluxos de capitais, como a obrigatoriedade de rating minimo “BB"® para emissédo de
titulos nos mercados internacionais e limitacfes da exposi¢cdo dos bancos ao risco
cambial (Paula et al, 2003). O controle com base no mercado era feito por meio da
taxacdo indireta sobre os fluxos de capitais via requerimentos de reservas e o
controle administrativo era feito com base em um tempo minimo para os fluxos de
entrada de capitais estrangeiros de n&o residentes no pais.

Esses controles tinham como principais objetivos a diminui¢cdo do volume de

capitais entrantes no pais, desencorajando a entrada de capitais especulativos de

8 para maiores detalhes ver (Matsumoto et al, 2011).
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curto prazo, bem como proporcionar uma maior autonomia da politica monetaria
(Ariyoshi, 2000). Em particular, o objetivo de tais medidas era diminuir volume de
capitais entrantes para reduzir a apreciacdo cambial; alongar a composicdo de
capitais externos para maturidade maior; manter o diferencial de taxa de juros, de
modo a aumentar a autonomia da politica monetaria. Segundo Paula et al (2003,

p.81), o balanco dos resultados acerca da experiéncia chilena mostra que:

Ainda que ndo haja evidéncias conclusivas de que houve uma reducdo na
magnitude do influxo de capitais no Chile, e que, consequentemente, tenha tido
efeito sobre a taxa de cambio real, ha consenso de que o controle de capitais ajudou
a alongar a maturidade média desses fluxos.

Ou seja, além de fazerem com que 0s capitais externos permanecessem por
mais tempo no pais, essas medidas foram responsaveis por aumentar a autonomia
da politica monetaria do Chile.

A estratégia econ6mica do Chile em implementar controles de entrada de
capital de uma maneira branda e amena foi bem vista pelo FMI e até mesmo aceita
para adocdo em outras nacgdes que passavam pelo mesmo problema de entrada
desenfreada de moeda estrangeira. A idéia de liberalizagédo ainda é a ideal, no longo
prazo, para o Fundo. Entretanto, pelo menos para aqueles paises que ainda nao
estivessem prontos para a liberalizacdo completa, os métodos de gerenciamento
chilenos serviram como exemplo de modelo a ser adotado e aceito pelo FMI
(Carvalho, 2005).

Durante a vigéncia dos controles de capitais no Chile, a capacidade de coletar
impostos sobre fluxos de capitais foi crescente. Os controles de capitais no Chile
foram, na pratica, eliminados em 1998, pois havia perdido sentido em funcéo da
saida de capitais externos, no bojo da crise asiatica e russa. Sob esse novo cenario,
deveria haver mudancgas nas restricdes aos fluxos de capitais no Chile, utilizando
outros tipos de controles mais apropriados para lidar com a saida de capitais (Paula
et al, 2003).

Outro fator relevante da experiéncia chilena sobre controles de capitais € que
as medidas adotadas negam a tese de que controle de capitais € uma iniciativa de
esquerda, uma vez que 0 governo, que era responsavel pelas decisbes econdmicas

nessa época, era um partido de centro-esquerda (Modenesi; Modenesi, 2006).
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3.1.2 Colbmbia

A Colémbia passou por um periodo de grande vulnerabilidade durante a
segunda metade da década de 90, entre outros fatores, pelos persistentes déficits
da conta corrente do pais, assim como a apreciacdo da taxa de cambio real do pais
(David, 2005).

A relacdo entre as reservas e total da divida externa diminuiu
significativamente desde 1996 e a razdo entre a divida externa e exportacdes
também se deteriorou desde 1995. Tais quedas indicam que a liquidez da Colémbia
foi pior nesse periodo.

A deterioracdo da posicdo externa da Colémbia durante a década de 90 foi
causada pelo aumento das despesas do governo e do ciclo de expansao e recessao
verificada entre 1991 e 1998 apds o processo de liberalizagdo externa (David, 2005).
O periodo de boom de crédito do inicio dos anos 90 foi acompanhado por um
aumento do endividamento privado que foi financiado, em parte, pelo capital
estrangeiro.

J4 no final da década de 90, o setor publico recorreu a empréstimos
estrangeiros para financiar seu déficit, tornando o pais mais vulneravel a reversées
nos fluxos de capitais, o que culminou em uma crise na moeda da Coldmbia em
1999 (David, 2005).

Para conter esse periodo de liberalizacdo externa e suas consequéncias
negativas para a economia da Colémbia, o governo adotou medidas para conter a
entrada excessiva de capitais estrangeiros no pais. Os controles de capitais na
Colébmbia descritos abaixo foram citados por Reinhart e Magud (2006) como
gerenciamento de entrada de capitais de curto prazo.

Inicialmente, em junho de 1991, foi adotado o imposto de 3% nas receitas
cambiais de servicos pessoais prestados para o0 exterior, que poderiam ser
reivindicados como crédito contra o imposto de renda. Em fevereiro de 1992, os
bancos aumentaram a sua comissao sobre as compras de moeda de 1,5% a 5%.
Em 1993, a Colébmbia adotou o sistema de reserva ndo remunerada sobre a entrada
de capitais. Inicialmente, essas exigéncias de reservas sO eram aplicadas a créditos
com vencimento inferior a um prazo estipulado inicialmente (18 meses), com o valor

do depdsito originalmente sendo inversamente proporcional ao prazo do crédito. Por
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fim, a partir de dezembro de 1994, investimentos estrangeiros em mercados
domésticos foram obrigados a permanecer na Colémbia por, pelo menos, um ano.

A Colémbia, junto com o Chile, foi um dos primeiros paises da América Latina
gue utilizou controle de capital na década de 90. Esse controle tinha como objetivo
evitar a apreciacéo real da taxa de cambio, principalmente com o elevado fluxo de
entrada de capitais estrangeiros (Terra e Soihet, 2006). Como mencionado acima, as
medidas adotadas consistiam na aplicacdo de um imposto implicito ao financiamento
estrangeiro.

Com a adocédo dessas medidas, foi possivel trazer mais autonomia para a
politica monetaria da Coldmbia e conter os problemas causados pela excessiva
entrada de capital estrangeiro no pais (Magud e Reinhart, 2006).

No artigo de Borges e Munhoz (2010), os autores citam Clements e Kamil
(2009), analisando o caso da Coldémbia como satisfatério na reducéo de pelo menos
uma categoria de influxos de capitais. Além disso, estudos econométricos indicam
que os controles de capitais foram bem sucedidos na reducdo de empréstimos
estrangeiros. Com relacdo a resultados positivos sobre a taxa de cambio, néo
existem evidéncias estatisticas para comprovar tal fato.

O cenério de crise financeira global contribui para o incremento do estudo do
gerenciamento da conta de capital que pode ser visto como benéfico nos diversos

casos citados.

3.1.3 Malasia

Segundo Modenesi (2006), a Maldsia € uma monarquia parlamentar cujo
Chefe de Estado € escolhido entre seus sultdes de nove estados. O mandato é de
cinco anos e o primeiro-ministro é escolhido entre os representantes do partido
majoritario. E nesse cenario que, de 1981 a 2003, Mahatir Mohamad, ent&o primeiro-
ministro, foi responsavel por uma rapida transformagdo na economia malaia,
tornando o pais um dos mais poderosos do Leste Asiético.

O governo malaio adotou controle a entrada de capitais em 1994. Porém, foi o
seu controle a saida de capitais que chamou atencdo dos estudiosos sobre o tema
(Modenesi; Modenesi, 2006).



Os exemplos de medidas adotadas para controlar a entrada de capitais em
1994 pela Malasia foram (Carvalho; Sicsu, 2004):

1) os residentes foram proibidos de vender ativos financeiros para nao-
residentes com o prazo de maturidade inferior a um ano;

2) os bancos comerciais foram proibidos de realizar certas transacgoes
financeiras com ndo-residentes;

3) o endividamento bancério no exterior foi limitado; e

4) parte das aplicagbes de bancos estrangeiros em ativos domeésticos era
nao-remunerada.

No final de 1994, as medidas foram mais relaxadas, uma vez que 0S
principais objetivos foram alcancados. Dessa forma, posteriormente, a Malasia
voltou a sofrer com os problemas da entrada desenfreada de capital externo
(Carvalho; Sicsu, 2004).

A Malésia é um exemplo de pais que adotou controle sobre a saida de
capitais no contexto da crise asiatica de 1997. Os elevados diferenciais entre as
taxas de juros haviam iniciado uma intensa saida de capital. Com isso, 0 governo
anunciou um conjunto de controle de capitais seletivos sobre fluxos de saidas,
principalmente sobre portfélio e contas de depdsito, mas sem restringir investimento
direto estrangeiro (Paula et al, 2003).

Em 1994, a Malasia adotava controle de capitais para limitar a entrada de
capitais estrangeiros em curto prazo. Entretanto, com a crise ja instalada em 1997 foi
necessario procurar uma nova medida corretiva para evitar uma continua pressao
especulativa contra a moeda malaia (o ringgit) e foi nesse cenario que o governo
malaio desenvolveu o gerenciamento da saida de capitais no pais (Ariyoshi, 2000).

O tema sobre controle de capitais, bem como a discussdo em torno da
liberalizacdo econdmica, tornou-se mais atraente em 1998, justamente com a
adocdo de controles pela Malasia. Era necessario tomar providéncias diante do
aprofundamento da crise de balanco de pagamentos que comecou no final de 1997
(Carvalho, 2005).

O governo malaio foi pioneiro, na década de 90, ndo somente na adoc¢éo de
controles impeditivos de saida de capitais, mas também na reversdo de processos
de liberalizacédo financeira. Movimentos de liberalizacdo ja haviam sido iniciados e

revertidos antes, mas ndo nos anos 90 (Carvalho, 2005).
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O impacto da ruptura malaia em interromper a liberalizagdo por meio de
rigidos controles de capitais, indo contra ao FMI, tornou-se um tema de debate e de
pesquisa nesse campo. A Malasia era um dos tigres asiaticos, exemplo de sucesso
e visdo estratégica, ao ir contra o caminho da liberalizagdo, acabou arriscando a
imagem atrativa que as economias internacionais tinham do governo malaio.
Entretanto, o proprio mercado financeiro voltou a investir posteriormente de forma
macica nesse pais.

Os objetivos principais eram conter a especulagdo da moeda malaia e
estabilizar os fluxos de capital de curto prazo.

As medidas principais adotadas foram, segundo Paula et al (2003, p. 82):

Liquidagao forcada de contas offshore em ringgit por residentes e néo residentes,
um banimento na provisdo de facilidades de crédito para ndo residentes, e o
bloqueio de repatriagdo do capital de portfélio retido pelos nédo residentes por doze
meses, além da restricdo de transferéncias de capital por residentes.

Além dessas medidas, outras tais como, fixar a moeda doméstica em relacdo
ao doélar americano (que era flutuante até Julho de 1997) e politicas monetarias e
fiscais mais relaxadas foram adotadas.

Kaplan e Rodrik (2001), por sua vez, concluiram que a Malasia conseguiu
melhores resultados em termos de desempenho do PIB, redugéo no desemprego,
inflacé@o e estabilidade financeira, ao ser comparada com a Coréia e com a Tailandia,
paises que tiveram ajuda no FMI e adotaram politicas aconselhadas por esta
instituicdo, tendo tido uma recuperacdo econdmica mais rapida e menos perdas em
termo de empregos e salarios reais. Aléem disso, a inflacdo também ficou abaixo em
relacdo aos paises mencionados nesse paragrafo.

Carvalho (2005) destaca que a Malasia tornou-se um caso privilegiado de
estudo da eficiéncia de controles de capitais. Principalmente pelo sucesso que eles
trouxeram para essa economia. Com o0 gerenciamento da conta de capital foi
possivel recuperar a economia da crise vivida nos anos 90 e, posteriormente, a
Malasia continuou a ser atrativa para outras nagdes investirem seus capitais.

Dessa forma, € possivel concluir que os controles de saida de capitais
estrangeiros funcionaram na Malasia. Além de terem dado mais autonomia fiscal e
monetaria ao governo, e dado ensejo a uma mais rapida recuperagdo econdmica,

também permitiram o retorno de certa estabilidade no mercado financeiro.
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3.1.4 Uruguai

O Uruguai é um exemplo de pais que nunca adotou controle de capitais para
evitar os maleficios causados pela entrada desenfreada de capital estrangeiro na
economia, que vinha ocorrendo em 2012. Assim, pela primeira vez em sua historia, o
Uruguai decidiu reduzir a entrada de capital especulativo no pais.

Segundo Felicio (2012): “A partir de Outubro [de 2012], os bancos que
adquirem em nome de ndo residentes titulos publicos em pesos terdo que
acompanhar a aplicacdo de um depdsito compulsério de 40%.”

Tal medida foi responsavel por provocar uma desvalorizacdo imediata do
peso uruguaio em 1,5%. O Uruguai tornou-se um pais atraente para receber
investimento estrangeiro, uma vez que recebeu grau de investimento das empresas
de classificacdo de crédito em abril de 2012 (Felicio, 2012). Outro motivo adicional
de entrada massiva de capital estrangeiro no pais era devido a diferenca da taxa de
juros do Uruguai (mais elevadas) em relacdo a outras economias emergentes, ja que
o Banco Central do Uruguai foi um dos poucos na América Latina a elevar a taxa de
juros para enfrentar as pressoes inflacionarias em 2012.

A medida adotada tem carater prudencial por se tratar de um controle de
entrada de capitais. Como as aplica¢des de curto prazo, em geral, tendem a causar
efeitos prejudiciais nas economias nacionais, 0 governo uruguaio pretende reduzir
os fluxos de capitais de curto prazo que ameacam a estabilidade da moeda e da
economia. Ainda é cedo, contudo, para avaliar a eficacia da implementacdo de

controle sobre entrada de capitais no Uruguai.

3.2 Concluséo

E possivel verificar nesse capitulo que existem diferentes tipos de controles
de capitais. O gerenciamento da conta de capital pode ser divido mediante a

algumas classificacdes de acordo com as experiéncias internacionais.
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Todos os paises citados anteriormente, que adotaram controle de capitais,
seja ele de entrada ou de saida, tiveram como principais resultados uma maior
autonomia da politica monetéaria, bem como, melhoria nos maleficios causados pela
excessiva entrada de capital estrangeiro na nagao.

Cada economia tem a sua experiéncia com relagdo a esse tema e ndo existe
uma férmula correta de adocdo para cada pais. Isso vai depender do cenério
externo e da situacado econdmica de cada nagéo.

O controle sobre entrada de capitais pode ser visto como mais eficiente, uma
vez que seu objetivo principal € prevenir a entrada massiva de capital estrangeiro
nos paises. Ja o objetivo principal do controle sobre a saida de capital € visto como
uma medida remediadora ao se perceber que a crise ja esta instalada.

A abundancia de capital externo em um pais é um problema e deve ser
tratado, mas principalmente deve ser prevenido. E a melhor maneira para a
prevencdo de grande quantidade de moeda estrangeira nas economias — em
especial nas emergentes — € o controle sobre a entrada de capitais, que se bem
desenhado, pode ser um instrumento complementar Gtil para a politica econémica,
sobretudo quando se quer alcancar objetivos multiplos.

A titulo de conclusédo, um balanco sobre a eficacia de controles de capitais,
mostra que tais controles:

a) devem ser abrangentes em seu alcance e fortemente impostos, para
evitar re-denominacao artificial de operacdes com o fim especifico de evitar as
restricbes existentes.

b) devem cobrir principalmente entradas de capital de n&o-residentes e
monitorar saida de capitais de residentes.

C) podem viabilizar politicas econdmicas mais autbnomas e maior
estabilidade cambial, ou em casos excepcionais como um instrumento temporario
em momentos de crises agudas de balanco de pagamentos, mas ndo devem ser
usados como instrumento permanente para cobrir politicas econdmicas
inconsistentes.

d) devem ser acompanhados por mudancas na politica econémica e/ou
por introducdo de reformas financeiras (exemplo: aprimoramento da supervisao

bancaria). Regulacdes prudenciais sdo um importante complemento.
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e) por fim, controles de capitais funcionam melhor quando sé&o coerentes
e consistentes com objetivos gerais do regime de politica econémica, ou seja,

guando séo parte integral da visdo econémica nacional.
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CAPITULO 4: LIBERALIZAGCAO FINANCEIRA E CONTROLE DE CAPITAIS NO
BRASIL

A globalizacdo financeira tem seu inicio desde a década de 70, influenciada
por uma série de fatores que inclui o desenvolvimento do mercado de eurododlares,
fim do sistema de Bretton Woods e das taxas de cambio fixas (e a maior incerteza
dai decorrente) e, posteriormente, a liberalizagdo dos mercados financeiros e fluxos
de capitais entre paises (Paula, 2011).

ApOs a Segunda Guerra Mundial, o Brasil passou de uma economia
essencialmente agro-exportadora para uma economia industrial. Depois do
crescimento significativo entre os anos 50 e 70, a economia brasileira se estagnou
na década de 80, devido a crise da divida externa e a aceleracgéo inflacionaria. Nos
anos 90, o Brasil, assim como outros paises latino-americanos, passou a adotar
politicas mais liberais, no contexto do que ficou conhecido como Consenso de
Washington. Todos os paises sofriam grande pressdo do FMI para que fosse
adotada uma postura de liberalizacao financeira (Paula, 2011).

Contudo, a liberalizacdo financeira vivenciada no Brasil nos anos 90 - ainda
que intensa - nao foi tdo forte quando comparada a outros paises latino-americanos
— como a Argentina — por exemplo. Nesta década a economia brasileira passou por
um momento bom em relacdo a estabilidade de precos, no bojo do Plano Real, mas,
ao mesmo tempo, ficou marcada por contagios de crises externas que tiveram
efeitos prejudiciais sobre a volatilidade e crescimento do produto.

Neste capitulo analisamos o processo de liberalizagdo financeira desde o
inicio dos anos 90 e eventuais controles de capitais adotados a partir de entéo,
assim como avaliamos a literatura empirica existente. O sentido geral foi de
crescente liberalizagcdo da conta capital, entremeadas por curtas experiéncias de

adocéao de controles sobre a entrada de capitais.

4.1 Liberalizag&o financeira e controle de capitais no Brasil a partir dos

anos 90
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No inicio dos anos 90, diversos paises em desenvolvimento seguiam uma
tendéncia liberalizante. As principais economias industrializadas ja4 adotavam um
molde de liberalizacdo financeira, diferentemente do Brasil que teve sua conta de
capital aberta tardiamente (Hermann, 2009).

No final dos anos 80, existia uma presséo por parte do FMI para que todos os
paises adotassem uma postura a favor da liberalizacdo econdmica. No inicio da
década de 90, o Brasil apresentava uma tendéncia crescente rumo a liberalizagédo
recebendo fortes investimentos especialmente em curto prazo.

O modelo de politica financeira liberalizante nasceu das criticas a politica
intervencionista, que era dominante entre os anos 50 e 70, especialmente em paises
em desenvolvimento que visavam proteger sua economia das crises externas
(Hermann, 2009).

Historicamente, o Brasil teve um crescimento econémico estavel do pos-
guerra até o inicio dos anos 80, cuja média do crescimento do PIB real foi de 7% a.a.
nesse referido periodo. O setor industrial, em particular o setor manufatureiro, foi
responsavel pela expansao da economia (Paula, 2011).

O processo de transicdo de um pais essencialmente agro-exportador para um
pais industrializado, com um rapido processo de urbanizacdo, acarretou
concomitantemente um aumento da desigualdade social, bem como a manutencéo
das elevadas margens de pobreza. Esses resultados foram a base para as
mudancas na economia brasileira.

Esse modelo de desenvolvimento foi denominado de “nacional-
desenvolvimentista” ao Brasil, tendo como caracteristicas basicas o papel ativo do
Estado como planejador, financiador e agente produtor direto (infraestrutura e
insumos béasicos) e amplo protecionismo tarifario - e sofreu algumas criticas
relacionadas a natureza incompleta de industrializacdo da economia brasileira, a
inexisténcia de mecanismos de financiamento privado de longo prazo, papel
subordinado do capital privado nacional, etc.

Segundo Paula (2011), a economia brasileira entrou em crise econémica no
inicio dos anos 80, devido a crise da divida externa que contribuiu para a
deterioracdo das financas publicas e também para a aceleracdo da inflacdo. A crise
econdmica enfraqueceu a habilidade do governo brasileiro de intervir na economia e

de adotar politicas econdmicas estabilizadoras e estruturantes.
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Segundo Stiglitz (2000), como ja assinalado no capitulo 2, os fluxos de capital
em paises emergentes sdo marcadamente pro-ciclicos e maiores durante 0s
periodos de boom econdmico. Essas economias estdo expostas a mudancas
repentinas nas percepcdes dos credores e, também, dos investidores. Essas
mudancas sao capazes de aumentar a saida de capitais.

Alguns economistas defendem que a liberalizacdo financeira foi responsavel
por aumentar a probabilidade de ocorréncia de operagdes financeiras especulativas.
Tobin (1978), como visto no capitulo anterior, acreditava que o maior problema
macroecondmico decorrente da integracdo dos mercados financeiros é a mobilidade
de capitais de curto prazo que reduz a autonomia dos governos nacionais. Com isso,
a adocdo de controle de capitais seria responsavel por trazer a economia do pais
maior autonomia para alcancar objetivos nacionais em matéria de emprego, produto
e inflag&o.

No final dos anos 80 e no inicio dos anos 90, foram introduzidas novas
politicas, de natureza liberalizante, com o intuito de recuperar o crescimento
econdmico que havia estagnado durante a década perdida.

Com isso, no inicio dos anos 90, o Brasil decidiu por adotar medidas do
Consenso de Washington®. Este consenso na sua concepcao original (Williamson,
1990) estava baseado no seguinte decalogo:

1. Disciplina fiscal;

2. Redirecionamento de prioridades publicas com foco em alto retorno
econdmico e social;

3. Reforma tributaria;

Liberalizagéo da taxa de juros;
Taxa de cambio competitiva;
Liberalizagdo do comércio;
Liberalizag&o de capitais externos;

Privatizacdo de empresas estatais;

© © N o g &

Desregulamentacéao;

10. Direitos de propriedade garantidos.

® Denominador comum de conselhos de politicas das instituicdes baseadas em Washington para paises da
América Latina e usado pelo Banco Mundial de vérias formas diferentes do original, como por exemplo,
defendendo-se o uso de taxa de cambio fixa para propoésitos de estabilizacdo de pregos e da abertura da conta
capital.
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Entretanto, os resultados da implementacdo do modelo do Consenso de
Washington foram néo satisfatorios, especialmente no que diz respeito ao
crescimento econdémico e estabilidade macroecon6mica, ja que varios paises latino-
americanos tiveram baixo crescimento econdmico na década de 90, combinado com
contagios de crises externas.

A Argentina, que era considerada pelo FMI um modelo de sucesso ao adotar
a estratégia neoliberal em sua plenitude, com o Plano de Conversibilidade e outras
medidas (como privatizagao e abertura total da conta capital), acabou por falhar uma
vez que a combinacdo da abertura da conta de capital com um cambio fixo resultou
em uma crise monetaria face a uma conjuntura internacional desfavoravel
(apreciacdo do dolar, depreciacdo do real, etc.), que acabou causando efeitos
fortemente negativos sobre crescimento econdmico e desemprego (Paula, 2011).

O Brasil adotou esse modelo durante os anos 90, ainda que de forma mais
gradualista do que Argentina e México. Os governos de Collor de Melo, Itamar
Franco e Fernando Henrique Cardoso foram marcados por privatizagdes de estatais,
liberalizacdo da taxa de juros, liberalizagdo da conta capital, entre outros.

No inicio dos anos 90, durante o governo Collor, foi implementado um plano
de estabilizacdo de precos com congelamento de boa parte dos ativos financeiros,
entre outras medidas entdo adotadas. Este governo deu inicio também ao processo
de abertura da economia, incluindo abertura comercial e privatizagdes de empresas
estatais. Apesar de ter conseguido reduzir a inflacdo momentaneamente, o plano
ndo conseguiu impedir a grande recessao que a economia brasileira sofria e logo
depois a inflag&o voltou a subir de maneira célere.

O periodo era de grande liberalizacdo da conta capital, com a abertura
financeira envolvendo tanto a liberalizagdo dos fluxos de entrada de capitais quanto
dos fluxos de saidas de capitais. O processo de liberalizagdo da conta capital no
Brasil foi bastante abrangente e envolveu uma tendéncia a mudancgas graduais de
carater estrutural, ainda que pontuado em determinados momentos pela adocgéo
temporaria de medidas restritivas a fluxos especificos. De todo modo, avangou-se
inexoravelmente em dire¢éo a maior conversibilidade da conta capital.

No comeco dos anos 90, as proibicées e entraves burocraticos que impediam
investimentos diretos estrangeiros (IDE) foram eliminados. Em 1991, foi permitida,
aos investidores institucionais estrangeiros, a negociacao de titulos e a¢des emitidos

domesticamente, através do entdo chamado Anexo IV. Em 1992 o BCB autorizou



uma ampla liberalizacdo em relacdo a saida de capital, permitindo que uma conta
especial ndo-residente, chamada CC5 , pudesse ser operada com mais liberdade
por instituicbes financeiras estrangeiras nas operagfes de compra e venda de
divisas. Essa excec¢édo criou um caminho facil para a saida de capital de curto prazo,
que foi bastante usado durante periodos de ataque especulativo contra a moeda
nacional e representou a introducdo de uma conversibilidade de fato, ja que, na
pratica, residentes podiam fazer depdésitos em uma conta de um banco estrangeiro
operada em um banco no pais, que poderia converter moeda nacional em moeda
estrangeira (Goldfajn e Minella, 2005). Em abril de 1994 o Plano Brady converteu os
empréstimos estrangeiros em titulos da divida, ajudando a superar a crise da divida
externa que marcou os anos de 1980.

O Quadro 4 detalha as principais medidas liberalizantes na conta capital

adotados na década de 90.

Quadro 4 - Principais medidas liberalizantes do final das décadas de 80 e 90

Norma Descricao

Cria a subconta “Contas Livres — De Instituicdo Financeira”
nas contas CC5 (oficialmente denominadas “Depésitos
Domiciliados no Exterior”), que pode ser aberta por
instituicbes financeiras nao-residentes e cujas retiradas e
depdsitos sao livremente disponiveis, incluindo aquelas
oriundas de vendas e compras de divisas.

2.259/1992

As transferéncias internacionais em moeda doméstica (reais)
devem ser identificadas e registradas no Sistema de
Informacdes do Banco Central (SISBACEN), quando o valor
for igual ou maior a US$ 10 mil.

1.946/1992

Regulamenta os investimentos de residentes em ativos
externos, devendo o FIEX aplicar no minimo de 60% em
titulos da divida externa brasileira negociados no mercado
internacional (bradies). Fundos mutuos de investimento e de
pensdo domésticos foram autorizados a aplicar até 10% do
patriménio liquido em quotas do FIEX.

2494/1994

Elimina o limite de US$ 4.000 para venda de divisas para
residentes viajantes (sob comprovacdo de viagem), bem
como para operacgdes de transferéncias unilaterais e para
pagamentos de quase todos o0s tipos de despesas
relacionadas a servicos ndo-fatores.

2.494/1994

Consolida e revisa a regulamentacdo das contas de nao-
residentes e as transferéncias internacionais em reais,
revogando a Carta-Circular no. 5. Identificacdo no Sisbacen é

2.677/1996




necessaria para retiradas e depdsitos iguais ou maiores que
R$ 10.000, ndo havendo qualquer limite & conversdo dos
saldos em délares para remessa ao exterior.

Fonte: Paula (2011, cap. 4) e Banco Central do Brasil.

Entre 1990 e 1994 o motivo principal para o crescimento econdmico baixo era
a alta inflagdo. Apds esse periodo, o maior responsavel para esse fator foi a
vulnerabilidade externa causada por uma conta de capital aberta e o cambio semi-
fixo (Ferrari Filho; Paula, 2006).

Durante o governo de Itamar Franco, foi implementado o Plano Real. Seu
sucesso foi garantido em reduzir a inflagcdo e sua principal caracteristica era o uso de
uma “ancora cambial”. Para tanto, foi adotado um cambio semi-fixo, inicialmente com
uma banda assimétrica (com um teto de 1 para 1 para taxa de cambio, mas
permitindo sua valorizacdo até um certo piso), e depois com um sistema de “crawling
peg” ativo, no qual o real se desvalorizava lentamente dentro de uma mini-banda
cambial informal.

Em dezembro de 1994, com a finalidade de reduzir os fluxos de capitais
estrangeiros no Brasil, bem como os custos da esterilizagdo de recursos externos
atraidos pelo elevado diferencial entre taxa de juros doméstica e externa, o governo
de Cardoso adotou uma taxagéo sobre a entrada de capital estrangeiro por meio do
Imposto sobre Operacgfes Financeiras (IOF) e, também, aumentou o tempo minimo
de permanéncia de capital estrangeiro no Brasil, visando amenizar a pressao sobre
a taxa de cambio, minimizar o custo de esterilizacdo e proporcionar algum grau de
liberdade para a politica monetaria em um contexto de cambio semi-fixo.

Os controles de capitais adotados no governo de Fernando Henrique Cardoso
eram considerados enddégenos segundo Silva e Resende (2010). Isso significa que
sua adocdo ndo era permanente e era feita em momentos de maior intensidade na
entrada de capitais externos. O gerenciamento da conta de capital era retirado, uma
vez que a entrada liquida de capitais arrefecesse.

A economia brasileira comecou a crescer devido ao maior consumo da
populacao, a partir do sucesso do plano de estabilizagdo de precos. Entretanto, com
as crises sofridas pelo México, Asia e Rissia, 0 Real comegou a sofrer constantes
ataques especulativos, resultando na crise da moeda brasileira em 1999.

No final da década de 90, o Brasil presenciava uma situacdo de

conversibilidade da conta de capital de facto. Segundo Paula (2011), apés a crise da



45

moeda brasileira de 1999 e da adocdo de cambio flutuante, durante o segundo
mandato de Fernando Henrique Cardoso (1999-2002) e do primeiro mandato de
Lula da Silva (2003-2006), ndo houve mudancas no cenéario da liberalizagdo
financeira. Durante esse periodo, as autoridades econb6micas implementaram
diversas normas que resultaram na liberalizacdo financeira, principalmente
relacionadas a saida de capitais.

Neste contexto, Cardoso reduziu, e mais tarde eliminou, a maturidade minima
para empréstimos externos e o Imposto sobre Operagfes Financeiras (IOF). Apés a
crise de 1999 e a adocédo do regime de cambio flutuante, as autoridades econdmicas
implementaram uma série de normas cambiais que resultou na consolidacdo e no
aprofundamento das mudancas efetuadas na década de 1990, permitindo a reducgéo
nas restricbes operacionais e exigéncias burocraticas, e uma maior flexibilidade no
mercado cambial. Tais medidas incluiram na década de 2000 a unificacdo dos
mercados existentes (livre e flutuante), na reducéo, e posterior eliminacado, tanto da
necessidade de maturidade minima para empréstimos externos quanto do imposto
sobre entrada de capitais, na eliminacdo das restricbes para investimentos no
mercado de titulos por parte de investidores estrangeiros, e ainda na simplificacéo
dos procedimentos relacionados a remessa de capital para outros paises. Em agosto
de 2006, o governo brasileiro introduziu mais flexibilidade nas operagbes de
cobertura cambial para exportacdo, passando a permitir que exportadores brasileiros
mantivessem, fora do pais, até 30% das suas receitas com exportacdo, sendo que
em marco de 2008 estipulou que os exportadores brasileiros poderiam manter tais
receitas em até 100% no exterior. Na mesma época reduziu o prazo de liquidacao
dos contratos de cambio de até 210 dias para 360 dias. Por fim, estabeleceu, em
12/03/2008, que os exportadores brasileiros poderiam deixar no exterior a
integralidade, ou seja, até 100%, dos recursos relativos as receitas de exportacdes.
O governo brasileiro procurou, assim, diminuir o custo de transacdo dos
exportadores brasileiros, que eram anteriormente obrigados a internalizar suas
receitas em divisas no Brasil e tinham, assim, que vender suas divisas e depois
recompra-las, caso necessario para adquirir matérias-primas, pagar empréstimos
contraidos, etc. (Paula et al, 2012). O Quadro 5 detalha as principais medidas

liberalizantes relativas a conta capital na década de 2000.

Quadro 5 - Principais medidas liberalizantes na década de 2000



NUmero da
norma

Descricao

3.266

As operacbes de exportacdo de mercadorias e servigcos
continuam sujeitas ao ingresso no Pais da moeda estrangeira
correspondente (i.e., cobertura cambial), mediante celebracéo e
liquidacdo de contrato de cambio. Entretanto, o prazo para o0s
exportadores ingressarem no Brasil a moeda estrangeira
decorrente de suas vendas no exterior passou de 20 dias para
210 dias.

11.371

Estabelece que os recursos em moeda estrangeira relativos aos
recebimentos de exportagbes brasileiras de mercadorias e de
servicos para 0 exterior, realizadas por pessoas fisicas ou
juridicas, poderdo ser mantidos em instituicdo financeira no
exterior, observados os limites fixados pelo Conselho Monetéario
Nacional. Determina ainda que cabe ao CMN estabelecer o
percentual dos recursos de exportacdo que deve efetivamente
ingressar no Pais.

3.389

Fixa em no maximo 30% da receita de exportacdo o valor que os
exportadores brasileiros podem manter no exterior, ficando a
parcela restante (70%) sujeita a obrigatoriedade de ingresso no
Brasil. Amplia o prazo de liquidacéo dos contratos de cambio de
exportacdo, de até 210 dias para 360 dias, ficando, deste modo,
igual ao prazo dos contratos de cambio de importacéo.

3.548

Exportadores brasileiros de bens e servicos podem manter no
exterior a integralidade (até 100%) dos recursos relativos ao
recebimento de suas exportacdes para os embarques efetuados
e servicos prestados a partir de 1/3/2007. Para os embarques e
servicos prestados em data anterior, prevalecem as regras
anteriormente estabelecidas.

3.568

Permite a compra e venda de moeda estrangeira entre bancos no
Pais e bancos no exterior, com entrega ou recebimento de
moeda nacional na liquidacdo da operacdo de cambio. Assim,
passa a ser possivel aos bancos estrangeiros adquirirem reais
em espécie para posterior revenda a turistas estrangeiros que
pretendem viajar ao Brasil.

435

Permite aos bancos autorizados a operar no mercado de cambio
para dar cumprimento a ordens de pagamento em reais
recebidas no exterior. A norma permite ainda que o BCB
mantenha contas em reais em nome de instituicdes no exterior,
faculdade até entdo limitada aos bancos nacionais.

3.844

Consolida em um Unico normativo as disposicdes gerais relativas
ao registro de capitais estrangeiros. As transferéncias do e para o
exterior, em moeda nacional ou em moeda estrangeira, passam a
seguir as regras gerais aplicaveis ao mercado de cambio
brasileiro. Assim, elimina-se a necessidade de autorizagGes ou
manifestacdes prévias do BCB e ficam os agentes envolvidos
dispensados de fornecer ao BCB informacdes que a Instituicdo

46
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pode obter por meio de outras fontes e/ou mecanismos internos.

Faculta as companhias residentes no Pais emissores e/ou
ofertantes de Depositary Receipts (DR) a manter no exterior o
produto de sua alienacdo. Assim, enquanto que a norma anterior
estabelecia que essas firmas teriam que fechar o contrato de
cambio em cinco dias, agora o0 BCB permite que elas possam
manter os recursos captados no exterior.

3.845

Fonte: Paula (2011, cap. 4) e Banco Central do Brasil.

No governo Lula, tais medidas foram mantidas, o que fez com que houvesse
continuidade na adocgéo de politicas relacionadas ao que € conhecido como “Novo
Consenso em Macroeconomia”. O Novo Consenso em Macroeconomia baseia-se
em cambio flexivel, regime de metas de inflacdo e metas de superavit primario, cujo
principal objetivo é a estabilidade de pregos, ficando os outros objetivos
subordinados a este.

Segundo Paula (2011), a partir do periodo de 1999, a economia brasileira se
dividiu em dois cenérios. O primeiro, de 1999 a 2003, marcado por choques externos
e por uma grande instabilidade econdémica. O segundo, de 2004 a 2010, alavancado
principalmente pelo crescimento da demanda e pregos de commodities.

Durante todo o governo Lula foi adotada uma politica de manutencédo das
taxas de juros elevadas, que, em contexto de forte entrada de capitais, atraiu
grandes fluxos de capitais externos, que contribuiu para a tendéncia da apreciagéo
da taxa de cambio, peca fundamental na politica de combate a inflagdo do BCB.
Contudo, o governo adotou medidas para reduzir a vulnerabilidade externa, como
reducdo da divida externa publica e politica de acumulacéo de reservas cambiais.
Do ponto de vista do processo de integragao financeira internacional, cabe ressaltar
gue a partir de 2006 houve um forte aumento nos fluxos de capitais para o Brasil
(Grafico 1), em funcdo da melhoria na avaliacdo do risco-pais, maior crescimento
econdbmico e grande diferencial entre taxas de juros externas e internas, face a
politica de altos juros do Banco Central do Brasil, mas durante o Governo Lula os
controles de capitais ndo foram enddgenos, no sentido de que ndo se introduziu
controles mais abrangentes sobre a entrada de capitais em momento de grande
afluxo. Como resultado a taxa de cambio teve uma tendéncia gradual e continua de

apreciacao desde meados de 2004 (Gréfico 2).



Graéfico 1: Saldo da conta financeira (US$ milhdes)
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Grafico 2: Taxa de cambio nominal
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Fonte: Banco Central do Brasil

Com o governo Dilma, apds 2011, foram tomadas medidas com a finalidade
de reduzir ainda mais a vulnerabilidade externa e influenciar na determinacédo do
nivel da taxa de cambio. Assim, houve uma reversdo na tendéncia a liberalizacao
da conta capital, com adocéo de controles abrangentes sobre a entrada de capitais
externos, tendo em vista o forte afluxo de capitais que ocorreu a partir de meados de
2009,

Inicialmente, as principais medidas foram o uso do Imposto sobre Operacdes
Financeiras (IOF) sobre a entrada de capitais. Neste sentido, 0 governo procurou
diminuir a entrada de capitais externos incialmente aumentando o IOF de 2% para

6% para investimentos em portfolio de renda fixa e fundos de a¢cdes em Outubro de

19 segundo Paula et al (2012, p. 21), “A terceira onda de fluxos de capitais para a América Latina comegou em
meados de 2009, com uma rapida recuperagao dos fluxos de capital. Os principais fatores por tras dessa onda
sdo: (i) o afrouxamento da politica monetaria nas economias avancadas, devido a politica monetaria do
“quantitative easing” do FED, e depois do Banco Central Europeu (BCE), que ampliou a liquidez do sistema
financeiro sistema, ampliando os diferenciais de taxa de juro e criando abundante liquidez do mercado global, (ii)
melhor desempenho econdémico das economias emergentes e a lenta recuperagao dos paises desenvolvidos, (iii)
posicédo fiscal e da divida das economias emergentes em relagdo ao avangar das economias; e (iv) 0s pregos
das commodities se recuperaram rapidamente e continuamente até maio de 2011, ap6s a forte queda dos pregos
apos a disseminacdo da crise financeira global para as economias emergentes em 2008.”
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2010 (ainda no Governo Lula), estendendo o imposto posteriormente para novos
empréstimos externos com maturidade acima de um ano em marco de 2011, de
modo a coibir a entrada de capitais via empréstimos intra-firma.

Contudo, uma das caracteristicas do mercado cambial brasileiro é a
predominancia de segmento de derivativos cambiais, cuja maior distincdo € que
suas operacdes sao do tipo “ndo-entregaveis” (“non-deliverable”), o que implica que
ganhos e perdas nessas operacgdes sdo liquidadas na moeda doméstica e ndo em
moeda estrangeira, e ainda os requerimentos de margem nessas operacdes podem
ser igualmente preenchidas em reais. Consequentemente, as operacfes cambiais
futuras poderiam ser feitas sem envolver qualquer fluxo de capitais externos**.

A existéncia deste mercado de derivativos cambiais permitiu a existéncia de
uma operacdo “carry trade” envolvendo o mercado de derivativos, no qual o
investidor capta no exterior e podia apostar da seguinte forma, conforme exemplo a
seguir: vendia ddlares no mercado a vista (digamos a R$ 1,80) e se comprometia a
comprar dolares a um valor determinado no mercado de derivativos (digamos a R$
1,70), apostando na sua apreciacdo (indo a R$ 1,60), sendo que, durante o periodo
de tempo entre as duas operacdes, aplicava seus recursos em titulos publicos
indexados a Selic. Assim, lucrava duplamente, com taxas de juros elevadas e com a
apreciacdo da taxa de cambio e, mais importante, colaborando para a pressao para
baixo no preco da moeda doméstica.

Assim, a implementacéo de controles dos fluxos de capitais no caso brasileiro
nao era suficiente para conter a pressao sobre a taxa de cambio, em funcdo das
caracteristicas especificas do mercado cambial do pais, sendo necessario introduzir
regulamentacdes sobre os derivativos cambiais. Neste sentido, o governo brasileiro
aumentou, em primeiro lugar, o IOF de 0,38% para 6% sobre os recolhimentos de
margem em transacdes de derivativos cambiais em outubro de 2010 e,
posteriormente, estabeleceu em julho de 2011 a cobranca de 1% de IOF sobre
operacbes com derivativos, podendo o0 governo aumentar esta aliguota em até
25%.%2 Além de medidas diretas sobre os derivativos cambiais, o governo procurou
diminuir o poder de especulacdo dos bancos no mercado cambial a vista, ao

estabelecer uma regulacéo financeira prudencial sobre os mesmos, instituindo um

" para um aprofundamento, ver Paula e Prates (2012) e Carneiro e Rossi (2012).

2 A aliquota incide sobre a diferenca entre a chamada "posigdo comprada” em délar e a "posi¢éo vendida" na
moeda norte-americana, ou seja, sobre as apostas dos investidores na desvaloriza¢éo do dolar (e valorizagdo
do real).
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depdsito compulsorio ndo-remunerado equivalente a 60% das posicbes que oS

bancos mantém em dolares, sempre que superem os US$ 3 bilhdes e o valor

patrimonial de referéncia da instituicdo. Cabe destacar que somente com a

implementacdo de regulacdo prudencial e regulacéo sobre derivativos cambiais que

0 governo passou a ter maior influéncia sobre a determinagédo do nivel da taxa de

cambio, que desvalorizou 31,4% de julho de 2011 a junho de 2012*, e mantendo-se

mais ou menos dentro do intervalo entre R$ 2,00 e R$ 2,10 desde entdo.

O Quadro 6 detalha as principais medidas cambiais adotadas em 2009-2011

para conter a forte entrada de capitais e a forte tendéncia de apreciacdo do cambio.

Quadro 6 - Regulacao sobre conta capital e derivativos cambiais

Periodo

Tipo

Medida

Agentes

Outubro/2009

Controle de
capitais

O Ministério da Fazenda
implementou um Imposto sobre
Operacdes Financeiras (IOF) de 2%
sobre entrada de capitais de
portfélio de ndo-residente (a¢bes e
renda fixa).

Investidores
nao-residentes

Outubro/2010

Controle de
capitais

(i) IOF aumentou de 2% para 4%
para investimentos em renda fixa e
fundos de agoes.

(i) IOF subiu para 6 % para
investimentos em renda fixa

(iii) LimitacBes também foram
introduzidas na capacidade dos
investidores estrangeiros em
deslocar o investimento de acdes
para renda fixa.

Investidores
nao-residentes

Outubro/2010

Regulagéo do
mercado de
derivativos

(i) IOF sobre as exigéncias de
margem em operacoes de
derivativos aumentou de 0,38 %
para 6 %

(ii) brechas para IOF sobre as
exigéncias de margem foram fechadas:
investidores estrangeiros nos mercados
futuros ndo estavam mais autorizados a
satisfazer as suas necessidades de
margem através de titulos emprestados
localmente ou garantias de bancos
locais, 0 que Ihes permitia evitar o
pagamento do imposto

Bancos
residentes,
investidores
institucionais e
empresas e
investidores
nao-residentes

3A cotacdo do dolar passou de R$ 1,56 em julho de 2011 a R$ 2,05 em junho de 2012.
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Janeiro/2011

Regulagéo
financeira
prudencial

Requerimento de reservas nao
remuneradas equivalente a 60 %
das posic¢des bancarias de dolares
de curto prazo nas operacdes de
moeda estrangeira no mercado a
vista que excedem a US$ 3 bilhGes
ou sua base de capital, o que for
menor (a ser implementado em mais
de 90 dias).

Bancos
residents

Marco/2011

Controle de
capitais

Aumentou para 6 % o IOF sobre
novos empréstimos externos
(empréstimos bancérios e titulos
emitidos no exterior), com
vencimentos de até um ano. As
empresas e 0s bancos
anteriormente pagavam apenas 5,38
% do IOF sobre empréstimos até 90
dias.

Bancos
residentes e
empresas

Abril/2011

Controle de
capitais

() IOF de 6 % estendido para
renovacao de empréstimos externos
com prazo de até um ano.

(ii) IOF de 6 % estendido para
ambos, empréstimos externos novos
e renovados, com prazo de até 2
anos.

Bancos
residentes e
empresas

Julho/2011

Regulagéo
financeira
prudencial

O requerimento de reservas nao
remuneradas se tornou mandatorio
para valores maiores que 1 bilh&o
de ddlares ou sua base de capital (o
gue for menor).

Bancos
residents

Julho/2011

Regulagéo do
mercado de
derivativos

(i) O Conselho Monetario do Banco
Central do Brasil tornou-se a
agéncia responsavel pela regulagéo
do mercado de derivativos;

(i) Toda operagdo em moeda
estrangeira deve ser taxada de
acordo com 0 mesmo método;

(iif) Toda operagcdo em moeda
estrangeira derivativa deve ser
registrada em camaras de
compensacao;

(iv) A exposicao de moeda
estrangeira em todos os agentes
deve ser consolidada (pos. liquida);
(v) Em posic¢des vendidas de longo
prazo em reais, 0S agentes pagam
um IOF de 1%. Este imposto pode
ser aumentado até 25%.

Bancos
residentes,
investidores
institucionais e
empresas e
investidores
nao-residentes
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IOF sobre fluxo de carteira em .
Controle de ~ , . . Investidores
Dezembro/2011 o acoes e renda fixa (ligado a projetos | )
capitais : ) nao-residentes
de infra-estrutura) reduzido a 0%.
(i) IOF de 6% prorrogado para
ambos - empréstimos externos
novos e renovados com prazo de
até 3 anos.
(ii) Proibidas operagdes de Bancos
Controle de ~ :
Margo/2012 capitais pagamento avancada de exportacao |residentes e
P com vencimento de mais de um ano. [empresas
(iiif) IOF de 6% prorrogado para
ambos, novos e renovados,
empréstimos externos com prazo de
até 5 anos.
Regulacio do Operacdes de hgdge dos
exportadores (até 1,2 vezes as Exportadores
Margo/2012 mercado de ~ N :
o exportacdes do ano anterior) isentas |residents
derivativos
do IOF.
IOF de 6% apenas para novos e
renovados empréstimos externos Bancos
Controle de P , :
Junho/2012 capitais com prazo de até dois anos (ou seja, | residentes e
P as mudancas adotadas em margo empresas
foram revertidas).

Fonte: Paula e Prates (2012, p. 21).

4.2 Literatura empirica sobre liberalizagdo financeira e controle de

capitais

A discussdo sobre a liberalizagdo da conta capital no Brasil teve, como um
dos eixos principais, a avaliacdo da proposta de Pérsio Arida de plena
conversibilidade do real. A hipétese central de Arida (2003a e 2003b) é a de que a
manutencdo de controles administrativos as transagbes com moeda estrangeira
conduz a situacdo na qual as taxas de juros interna e externa no Brasil sejam mais
altas do que prevaleceria huma situacdo de plena conversibilidade. A adocdo da
conversibilidade livre afirmaria em alto e bom tom a confianga do Banco Central (BC)
em sua politica, isto é, o BC emitiria um claro sinal de que tem tanta confianca no
sucesso da politica econbmica que permitiria que se comprasse divisas 0 quanto se
quisesse a taxa de cambio vigente, uma vez que sempre havera reservas

suficientes. O eixo central de sua argumentacdo é de que as restricbes




administrativas as transa¢cées com moeda estrangeira aumentam as taxas de juros
interna e externa devido ao efeito das mesmas sobre o prémio de risco, o que acaba
gerando a necessidade de superavits primarios ainda maiores.

Segundo Paula et al (2012), Oreiro et al (2004) sdo os primeiros autores a
questionar a hipétese de plena conversibilidade do real sugerida por Pérsio Arida.
Oreiro et al (2004) utilizaram uma regressdo com método dos minimos quadrados. O
banco de dados utilizado foi mensal, referente ao periodo de 1994 a 2000 e as
variaveis utilizadas foram: divida publica/PIB, variagdo do risco-pais (JP Morgan) e
dois indices de controles de capitais. O resultado encontrado foi de que a
conversibilidade da conta de capital ndo tem efeito estatistico relevante sobre o
prémio de risco-pais. Com isso, pode-se concluir que nada indica que a adocgéo de
controle de capitais prejudica a performance macroeconémica de um pais.

Ono et al (2005), por sua vez, buscaram avaliar empiricamente 0s
argumentos de Pérsio Arida. Para isso, testes econométricos foram realizados com o
objetivo de verificar que a plena conversibilidade do real implicaria sobre o
desempenho macroeconémico do pais no periodo de 1990 a 2001. Os autores
utilizaram a metodologia VAR nas variaveis de taxa de juros (Selic) e taxa nominal
de cambio. Além desse teste, também utilizaram dados em painel a fim de analisar a
relacdo da conversibilidade da conta de capital e o desempenho macroeconémico
para 87 paises. As variaveis utilizadas para esse segundo teste foram PIB per
capita, taxa de alfabetizac&o, expectativa de vida, taxa de poupanca, entre outras.
Os resultados obtidos em ambos os testes foram insatisfatérios, indo contra as
hipétese de Arida. Com isso, ndo € possivel concluir que os controles de capitais
poderiam atuar no sentido de desajustar o mercado cambial, ou ainda, aumentar a
taxa de juros.

Goldfajn e Minella (2005) analisaram a relacao entre liberalizagdo da conta de
capital e volatilidade macroecondmica no Brasil no periodo recente. No que se refere
a suavizacao do consumo e reducdo na volatilidade da taxa de crescimento do PIB,
0s autores mostram evidéncias de que ambas as variaveis tém tido um
comportamento mais estavel, de acordo com o comportamento do desvio-padrdo, no
periodo recente (1992-2003), comparativamente as décadas de 1970 e 1980.
Ademais, por meio da metodologia VAR, eles analisaram, para o periodo de janeiro
de 1995 a agosto de 2004, a relagdo entre fluxos de capitais e desempenho

econdmico, procurando aferir o impacto dos movimentos dos fluxos de capitais sobre
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um conjunto de variaveis econdmicas: producdo industrial, saldo de transacfes
correntes, conta capital privado, termos de troca, EMBI+ Brasil, taxa de cambio real
efetiva e taxa de juros reais domeéstica (taxa Selic). Os numeros resultantes das
fungBes impulso resposta e da decomposicdo da varidncia mostram que um
aumento no risco-pais gera uma resposta positiva na taxa de juros, uma depreciagdo
na taxa de cambio, uma reducdo nos fluxos de capitais, e, apés algum lag, uma
queda no produto. Por outro lado, choques positivos para fluxos de capitais ndo séo
persistentes embora acarretem uma reducdo na taxa de juros, que, por sua vez,
parece causar uma depreciacdo na taxa de cambio. Os autores interpretam tais
resultados como uma indicacdo de que a liberalizac&do financeira tem conduzido a
uma reducdo da vulnerabilidade externa e volatilidade macroecondmica do pais,
possivelmente entendendo que a combinacdo entre regime de cambio flutuante e
abertura da conta capital tém efeito disciplinador sobre a politica econémica, com
efeitos benéficos sobre os fundamentos econdmicos (risco-pais) e sobre a
volatilidade macroecondmica.

Van der Laan (2007) avaliou empiricamente o processo de liberalizacdo da
conta de capital entre 1990 a 2005, utilizando o indice jure, o indice de controle de
capitais (ICC) e o indice de abertura financeira (IAF), também fazendo uso da
metodologia VAR para testar se a liberalizagdo financeira e 0 crescimento
econdbmico apresentam uma relacdo causal positiva. Os resultados néo
apresentaram resultado positivo. O autor concluiu que a pesquisa empirica
relacionada a liberalizacdo da conta de capital ndo apresentou um resultado robusto
entre o crescimento econdmico e a variavel em questdo no Brasil. Van der Laan
analisou diversos papers tentando encontrar algum efeito na literatura internacional
entre abertura da conta de capital e crescimento econémico. Entretanto, a maioria
dos resultados ndo encontra nenhum efeito ou apenas um efeito misto para paises
em desenvolvimento, o que significa que os resultados ndo sdo fortes o bastante
para concluir uma relacédo positiva entre as duas variaveis. Segundo Van der Laan
(2007), n&o existe nenhum trabalho conclusivo que aponte que a adocao de controle
de capitais seja prejudicial a economias emergentes. Logo, ainda ndo se comprovou
empiricamente esse resultado e as andlises em questdo sdo, na melhor das
hipéteses, inconclusivas. Isso indica que a proposta de plena conversibilidade da

conta de capital ndo tem embasamento empirico, dado que os resultados
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encontrados até o momento sdo inconclusivos ou ndo satisfatorios no que se diz
respeito a relacao entre forte desempenho econdémico e abertura da conta de capital.

Van der Laan et al (2011) usa um indice de jure - baseado no indice de
Quiin** (1997) - e um indice de facto (indice de integracdo financeira) para testar
econometricamente com um modelo VEC a relagéo entre liberalizacdo financeira e
um conjunto de variaveis macroecondmicas (taxa de juros, risco-pais, volatilidade da
taxa de cambio, produto industrial e reservas cambiais) para um periodo amplo de
janeiro de 1998 a abril de 2011. Os testes realizados mostram efeitos fracos
derivados da desregulamentacdo financeira (de jure) e da integracdo financeira
sobre a performance econdmica. Além disso, fluxos financeiros respondem
significativamente a impulsos do lado real da economia, independentemente do nivel
de controles de capitais. Os resultados estédo de acordo com a posi¢do mais recente
do FMI, de que experiéncias com controles de capitais podem ser instrumentos Uteis
para administrar fluxos de capitais para economias emergentes com crescente
integragao financeira com o exterior.

Por fim, Paula et al (2012) avaliam empiricamente a relacdo entre
liberalizacdo da conta capital, performance econ6mica e estabilidade
macroecondmica no Brasil no periodo de 1994-2007. Utilizando a metodologia VAR
com dois modelos — um indice de jure e outro indice de facto — procura-se avaliar em
primeiro lugar a hipotese de Arida, de que a liberalizacao financeira tende a reduzir o
risco-pais e a taxa de juros doméstica, e aferir em seguida, de acordo com as
hipoteses da literatura internacional favoravel a liberalizagdo financeira, se a
desregulamentacdo da conta capital teve efeito positivo sobre o crescimento
econbmico e estabilizador do ponto de vista macroeconémico, gerando efeitos
disciplinadores sobre a politica econémica. Os resultados obtidos neste trabalho néo
permitiram validar a hipétese de Arida, assim como ndo ha evidéncias de que a
liberalizacdo financeira tem gerado efeitos positivos sobre um conjunto de variaveis
macroecondmicas (crescimento do produto, inflagdo etc). Em linha com os
resultados obtidos em outros estudos da literatura internacional e nacional, os

resultados alcancados neste artigo parecem dar algum suporte aos criticos da

% Quinn (1997) utiliza um indice gradativo para avaliar o grau de abertura financeira numa escala de 0 a 8 com
base em informagBes do relatério AREAER (The Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange
Restrictions) do FMI.
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liberalizacdo financeira de que os efeitos instabilizadores deste processo
predominam sobre os potenciais beneficios.

Cabe ressaltar que a maioria dos trabalhos no Brasil utiliza o indice de
controle de capitais elaborado por Cardoso e Goldfajn (1998)'°. Dos seis trabalhos
resenhados acima, cinco apresentam evidéncias de que a liberalizagdo financeira
nao apresentou resultados robustos sobre o crescimento econdmico e estabilidade
macroecondmica, e apenas um trabalho aponta uma reducdo da vulnerabilidade
externa e volatilidade macroecondmica do pais decorrente do processo de
liberalizacao financeira no Brasil. Dessa forma, € possivel concluir que a maioria dos
trabalhos empiricos, que buscaram relacionar o crescimento econémico com a
liberalizacdo financeira, ndo apresentou resultados relevantes ou satisfatorios.

O quadro 7 apresenta uma breve descrigdo dos trabalhos mencionados nessa

secao.

'* Os autores definem duas medidas de controle de capitais , (ACC;)e (ACC,), como combinagdes

lineares de mudangas nas restricdes sobre fluxos de saida e fluxos de entrada de capitais, buscando medir o
controle sobre os fluxos de capitais, baseando-se em altera¢des na legislagdo. Uma mudanca na legislagdo que
venha a reduzir o fluxo de capitais, recebe valor igual a +1, enquanto que uma mudanga na legislagédo
direcionada para estimular o fluxo de capitais recebe um valor igual a -1. Assim, temos que

ACC, = ARl —0,5AROe ACC, = ARl + O’S'ARO, onde, 4RI ¢ uma medida imposta sobre o fluxo de

entrada de capitais,; (i) ARO é uma medida que capta variagdo da norma sobre a saida de capitais.
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Quadro 7 - Trabalhos empiricos sobre likeralizacdo financeira e controle de capitais

Autores Trabalhos [ Metodologia Resultado

A conversibilidade da conta de capital ndo tem
Oreiro et al (2004) Regressdo com método dos minimos quadrados efeito estatistico relevante sobre o prémio de risco
pais

Tentaram validar empiricamente os argumentos de Os resultados ohtidos em ambos os teste foram

Pérsio Arida. Os autores utilizaram testes insatisfatdrios. indo contra a hipdtes de Arida. Mao
Ono et al (2005) ec.onom.é.tricos aplicando a njetotlologia ‘.-'ﬁR. é poss[\;gl concluir que 08 controles tl.e capitais
' ! Tambeém utilizaram dados em painel a fim de analisar paderiam atuar no sentido de desajustar o
a relacdo da conversibilidade da conta de capital e @ | mercade cambial, cu ainda, aumentar a taxa de
desempenho macroecondmice para 87 paises juros

MN&o ha evidéncias empiricas para afirmar que
liberalizacdo financeira e o crescimento
econdmico apresentam uma relacdo causal
positiva

Van der Laan (2007} Metodologia VAR

Os resultados estdo de acordo com a posicéo
mais recente do FMI. ou seja. que os controles de
capitais podem ser bons instrumentos para
administrar os fluxos excessivos de capitais para
paises emergentes

Os resultados obtides neste trabalho ndo
permitiram validar a hipdtese de Arida, de que a
liberalizagdo financeira tende a reduzir o risco-pais
e ataxa de juros doméstica, assim como ndo ha
evidéncias de que a liberalizacdo financeira tem
gerado efeitos positivos sobre um conjunto de
variaveis macroecondmicas
Os resultados ohtidos geram uma interpretacdo
pelos autores, de que ha uma indicacdo que a
Goldfajn e Minella (2005) Metodologia VAR liberalizagdo financeira tem conduzido a uma
reducdo da vulnerahilidade externa e volatilidade
macroecondmica do pais

Indice jure (baseado no indice de Quiin de 1997) e um

Van der Laan et al (2011} S - - " .
! indice facto (indice de integracdo financeira)

Metodologia VAR com dois modelos (indice de jure e

Paula et al {2012) -
! indice de facto)

Fonte: Elaboracgao propria com base na literatura reportada no texto.

4.3 Conclusao

O periodo de liberalizagdo financeira no Brasil comecou tardiamente se
comparado a outras economias emergentes. Seu inicio foi marcado pela pressédo do
FMI para a abertura da conta de capital no final dos anos 80.

Como visto neste capitulo, os trabalhos empiricos aqui referenciados mostram
gue o ganho de bem-estar associados com a abertura da conta de capital e o
crescimento econdmico também associado com a liberalizacdo ndo podem ser
afirmados como positivos, uma vez que 0 caso brasileiro mostra justamente o
caminho inverso.

Segundo Silva e Resende (2010), os controles de capitais adotados pelo

Brasil a partir de 1990 eram enddgenos. Isso significa que o governo reagia
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aumentando o controle nos periodos de boom e liberalizando nos periodos de crise.
Os controles de capitais comecaram a ser aplicados sobre a entrada de recursos
estrangeiros e feitos por meio do imposto IOF. Tais controles foram,
fundamentalmente, baseados em precos, por meio de uma taxacéo direta sobre a
entrada de capitais estrangeiros.

Em geral, o Brasil tem adotado uma politca econbémica menos
intervencionistas se comparado a outras economias emergentes (como China, india
e Russia). Sua conta de Capital € um pouco mais aberta, o que torna a taxa de
cambio mais volatil. Como o cenério atual das ultimas décadas é de crescimento das
exportacdes, existe uma melhoria nos indicadores de vulnerabilidade externa (Ferrari
Filho; Paula, 2006).

Segundo Ferrari Filho e Paula em seu artigo “Regime cambial,
conversibilidade da conta de capital e performance econbmica: a experiéncia

recente de Brasil, Rissia, india e China” (2006):

Uma das possiveis respostas para as diferencas de performance econdmica do
BRIC esta relacionada ao fato de que, no Brasil — ao contrario de Russia, india e
China, que implementaram programas de estabilizacdo e de reestruturacéo
econdmica que reduziram substancialmente o constrangimento externo e
contribuiram para preparar as bases do crescimento -, as estratégias de politicas
econdmicas adotadas na economia brasileira, a partir dos anos 90, de cunhos
nitidamente liberalizantes, ndo conseguiram assegurar ao pais um crescimento
sustentado e financeiramente estavel.

O que foi dito anteriormente comprova que o Brasil ndo seguiu estritamente o
sequenciamente proposto pelo FMI e também que, ao adotar posturas mais
liberalizantes, ndo foi tho bem sucedido quanto 0s outros paises emergentes, como
China e india.

E possivel concluir que o Brasil vivenciou um rapido processo de liberalizagéo
econdmica a partir do inicio dos anos 90. Contudo, os trabalhos empiricos néo
mostram uma relagédo robusta e positiva entre liberalizacdo da conta de capital e
crescimento econdmico. Alguns estudos, inclusive, mostram uma associagcédo entre
liberalizacdo financeira e instabilidade macroecondmica gerando baixas taxas de
crescimento.

Além disso, é possivel verificar que o Brasil adotou por vezes controles sobre
a entrada de capitais e tais controles eram endogenos, introduzidos em momentos
de grande afluxos de capitais externos e liberalizados em momentos de saidas de

capitais. A tendéncia geral, contudo, foi no sentido da liberalizacdo financeira.
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Entretanto, durante o governo Lula, houve grande afluxo de capitais externos em
2006-2008 e o governo nao adotou controles de capitais, preferindo uma postura
mais liberalizante quanto aos fluxos de capitais, o que resultou em uma forte
tendéncia de apreciacdo da taxa de cambio. Por fim, no final do governo Lula e
sobretudo no Governo Dilma, foram adotadas regulamentagbes sobre fluxos de
capitais e derivativos cambiais, com o proposito de controlar a especulacao sobre a
taxa de cambio, e consequentemente afetar o seu nivel, com vistas a reverter
parcialmente a tendéncia de apreciagdo da taxa de cambio. Neste sentido, vimos
neste capitulo que em paises, como o Brasil, com mercado de derivativos cambiais
profundos e “non-deliverables”, para os controles de capitais terem eficacia, um
terceiro tipo de regulacdo é necessaria, a regulacdo sobre derivativos cambiais, além
de controles de capitais “estrito sensu” e regulacdo financeira. H4 uma grande
sinergia e sobreposicdo entre os diferentes instrumentos de regulagdo da conta
capital. De fato, somente quando o governo brasileiro adotou todos os trés tipos de
técnicas de gerenciamento da conta capital simultaneamente — controles de capitais,
regulacdo prudencial financeira e regulacdo sobre derivativos cambiais — a
efetividade da politica aumentou em termos de proteger a taxa de cambio das
pressdes altistas. Conclui-se, assim, que, a0 menos no caso brasileiro, ndo é
possivel estabelecer uma clara tripla hierarquia entre instrumentos para gerenciar 0s

fluxos de capitais, como sustentado pela abordagem recente do FMI.
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CAPITULO 5: CONCLUSAO

Com esse trabalho, algumas conclusdes podem ser extraidas com relacdo ao
emprego de controle de capitais no Brasil, por meio de uma andlise a partir da
literatura internacional e nacional existente. Para tanto, foi realizado um trabalho
comparativo para entender a adogdo dos controles de capitais no Brasil e no resto
do mundo, assim como trabalhos empiricos foram avaliados para enriquecer as
conclusdes tiradas. Aléem disso, cenarios historicos foram analisados com o objetivo
de entender as necessidades de adocéo de controle de capitais e as exigéncias de
liberalizacdo da conta capital.

Como visto no capitulo 1 dessa dissertagdo, um dos objetivos desse trabalho
€ analisar se a introducao de controle de capitais no Brasil foi eficaz e bem-sucedida.
O que se pode concluir por meio da literatura j& existente € que todas as vezes que
0 gerenciamento da conta de capital foi adotado, o Brasil pode se contrapor em
alguma medida aos maleficios causados pela entrada abrupta de capitais
estrangeiros em sua economia. Ainda que algumas vezes 0s agentes sejam capazes
de contornar os controles, o gerenciamento da conta de capital € responsavel por
dificultar a entrada do capital estrangeiro no Brasil e proteger a economia do pais.

No periodo recente, somente quando o governo brasileiro, de forma
simultanea, adotou regulacdo prudencial financeira, controles de capitais e, dado a
especificidade do mercado cambial brasileiro, regulacdo sobre derivativos cambiais
foi que a efetividade da politica aumentou, protegendo a taxa de cambio do pais.
Como visto hoje em dia o FMI j& é a favor de alguns casos do uso de controles de
capital. Portanto, ndo é possivel estabelecer de forma clara uma tripla hierarquia
entre os instrumentos citados anteriormente — politicas macroecondmicas saudaveis,
regulacéo financeira domeéstica e finalmente controles temporéarios de capitais - no
Brasil. Dessa forma, o Brasil ndo seguiu 0 seqienciamento proposto pelo FMI.

Mostrou-se ainda que de forma geral, o gerenciamento da conta de capital no
Brasil tem sido enddgeno. Isso significa que o Brasil controla a entrada de capitais
em momento em que realmente existe grande entrada de capitais estrangeiros para
0 pais e retira o controle, uma vez que os fluxos liquidos se tornam negativos. A
excecao foi durante 2006-2008, ocasiao em que a forte entrada de capitais externos

nao resultou na introducdo de controles de capitais, tendo como consequéncia um
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certo “derretimento” da taxa de cambio no sentido de uma gradual e continua
apreciacao.

O periodo da década de 90 foi marcado por grandes liberalizagbes da conta
capital brasileira. Historicamente, o Brasil adotou controle de capitais durante o
primeiro governo de Fernando Henrique Cardoso, no contexto de uma taxa de
cambio semifixa, de modo a proporcionar algum grau de liberalidade a politica
monetaria, sendo obrigado a reduzir, e até mesmo retirar, o gerenciamento da conta
de capital a partir da saida de capitais no bojo do contagio da crise asiatica e russa.
Somente ao final do governo Lula comecgou-se a utilizar de novo controles de
capitais no Brasil, em funcéo da forte retomada dos fluxos de capitais externos apos
o efeito da crise de 2008. Hoje em dia, o Brasil adota IOF (um imposto sobre a
entrada de capitais estrangeiro) que junto com outras ferramentas prudenciais
formam o modelo de gerenciamento da conta de capital adotado pelo governo
Dilma.

Outro fator interessante a ser destacado € que de modo geral os estudos
empiricos da literatura internacional e nacional ndo apresentam resultados robustos
que a liberalizacdo econdmica favorece o crescimento de um pais. Da mesma forma,
gue nao existem trabalhos que comprovem que os controles de capitais prejudicam
a economia.

Nessa dissertacdo, foram analisados diversos paises e foi estudada a adogéo
de controle de capitais em cada um deles. Todos eles conseguiram fazer com que o
movimento de capitais estrangeiros na nacdo fosse de alguma forma arrefecido.
Entretanto, alguns deles apresentavam controle a saida do capital, dificultando ou
impossibilitando que o capital deixasse 0 pais sem passar por um periodo
determinado para debelar uma crise cambial em curso. E importante destacar que
controles de capitais sdo um instrumento adicional de politica econdmica, e logo
deve ser integrado a um escopo mais amplo de politica, e ndo um fim em si mesmo.

A adocdao de controle de capitais e suas consequéncias sempre serd um tema
muito polémico e discutido por diversos economistas. Nos dias de hoje, é um
assunto que ganha espaco nas principais discussbes econbmicas por ser
constantemente adotado por novos paises.

Um balanco final dos trabalhos avaliados nesta dissertacdo e da experiéncia
brasileira recente parecem indicar que controles de capitais mais eficazes envolvem

a monitoracado de operacdes com cambio em geral, que sejam abrangentes em seu
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alcance e fortemente impostos, de modo a evitar a possibilidade de re-denominacéo
artificial de operagbes com o fim especifico de evitar as restricbes existentes, e
devem cobrir, sobretudo, as entradas de n&o-residentes, sendo capaz ao mesmo
tempo de monitorar e controlar as saidas de capitais de residentes. Devem, portanto,
ser usados como um instrumento de viabilizacdo de politicas econdmicas mais
autdbnomas e de geracdo de uma maior estabilidade no mercado cambial, ou mesmo
em casos excepcionais como um instrumento temporario em momentos de crises
agudas de balangco de pagamentos, mas ndo devem ser usados como um
instrumento permanente para “cobrir” politicas econdmicas inconsistentes. Neste
caso, devem ser acompanhados por mudancas da politica econémica (p.ex., uma
desvalorizacdo na taxa de cambio) e/ou por introducdo de reformas (p.ex.,
aprimoramento da supervisdo bancaria), como mostra o caso bem-sucedido da
Malasia.

E neste contexto, portanto, que se insere a adog&o de controles de capitais,
de natureza preventiva, como um instrumento que permita a viabilizacdo de politicas
econbmicas mais autbnomas e a criacdo de um ambiente macroeconémico mais

estavel que favoreca a retomada dos investimentos produtivos no pais.
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