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Introducao

Em um cendrio de recente recuperacdo econdmica recuperamos também a discussio
sobre os impactos do influxo de capital estrangeiro no pais. Ao longo da histéria econdmica de
décadas passadas observamos uma forte correlacio entre este fluxo e o desempenho econdmico,
em muito dele dependente. De 14 pra cd, apesar dos diversos avangos no campo econdmico,
principalmente da politica monetéria de 2003 para cd com um incremento considerdvel de sua
credibilidade, ainda estamos sujeitos aos impactos que o fluxo de capitais, tanto de entrada
quanto de saida, pode levar. Na tentativa de neutralizar os efeitos indesejados deste fluxo, ou até
mesmo da falta dele, os governos atuam estabelecendo controles sobre tais capitais, seja na
intengdo de conté-los — na entrada ou saida — seja na de estimuld-los. E nesta direcdo, portanto,
que iremos dar sequéncia ao nosso trabalho de pesquisa.

Os motivos que levam governos nacionais a ado¢do de controles de capitais podem se
relacionar tanto a necessidade de limitar entradas quanto controlar saidas de capitais entre
paises. Uma vez que a medida “ex-post” de controle de saidas de capitais j4 foi constatada como
uma quebra de contrato e, logo, um sinal de autoritarismo e desestabilizagdo politica, ndo serd
abordado neste texto esta medida intervencionista — ja combatida e considerada maléfica. Este
relatério, portanto, visa identificar os problemas que resultam do intenso fluxo de entrada de
investidores estrangeiros no Brasil, nos anos 90, na conta financeira, além de mostrar o
resultado da resposta intervencionista do pais, e que pode ser entendida como a resposta padrdo
utilizada pelos paises emergentes neste periodo.

A relagdo diretamente proporcional as macigas entradas de investidores e a adog@o de
medidas restritivas, bem como o afrouxamento destas em periodos de escassez de recursos serd
analisada por estudos econométricos. Ao analisar a relacdo entre a entrada de investidores
estrangeiros e a adogdo de medidas que restringem a entrada de capitais no pafs na década de
90, veremos quais sdo as implicacdes que estas medidas podem trazer a capacidade de
financiamento e investimento do pais. Além disso, serd feita uma andlise da efetividade destas
medidas, ou seja, a andlise do sucesso, ou o insucesso, das intervencdes bem como formas
usadas pelos agentes do mercado para burlar as medidas de intervengao.

O trabalho, portanto, tem por objetivo analisar a veracidade das hipéteses do caréter
ciclico destas intervencdes — diretamente proporcional ao fluxo de investidores -, os métodos
usados pelos agentes do mercado para burld-las e, conseqiientemente, a efetividade destas
medidas. Para isso, usamos métodos econométricos e entrevistas com agentes do mercado
retirados de GARCIA/CARVALHO - 2007.

Desenvolvimento

A macica entrada de capitais estrangeiros em paises emergentes pode causar
boas condi¢gdes de taxas inflaciondrias baixas e, conseqiientemente, de taxas de juros no
mesmo sentido — e, nestes dois aspectos, a apreciacdo cambial desempenha papel
fundamental. Mas também existem complicacdes resultantes deste movimento. O
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cambio excessivamente apreciado destr6i a competitividade dos produtos de exportacio,
além de causar o achatamento da estrutura a termo das taxas de juros.

A entrada de capitais pode acontecer de duas formas, via Conta Corrente e via
Conta Financeira. Em periodos de prosperidade, tranqiiilidade e baixa aversdo ao risco,
a entrada de “carry — traders” estrangeiros em paises com taxas de juros elevadas, como
¢ o nosso caso, ¢ maciga. Estas operagcdes ainda ocorrem no Brasil devido a grande
diferenca entre as taxas de juros internas e a do resto mundo. Mesmo tendo sofrido
diminui¢des nunca vistas, a taxa de juros interna é substancialmente maior do que a dos
paises desenvolvidos, aonde as taxas vém em tendéncia de baixa nas ultimas décadas, e
se aproximando de zero.

A operacido explicitada acima é um caso de deturpacdo na conta financeira do
pais com taxas altas de juros. O movimento de entrada de capitais acontece com a
tomada de empréstimos a juros extremamente baixos em paises desenvolvidos e o
conseqiiente investimento destes empréstimos em paises em desenvolvimento com altas
taxas de juros — esta operacdo é chamada de "carry-trade".

As autoridades monetarias brasileiras, diante deste movimento, se véem diante
de alguns problemas. Com a intensa entrada de investidores compradores de titulos em
moeda local, ou vendedores de dolar futuro, por exemplo, o BC passa a ter dificuldades
em manter a efetividade da politica monetdria. O investimento destes investidores é
canalizado para titulos de divida de longo prazo, movimento que aumenta o preco destes
titulos e, assim, diminui as taxas de juros de longo prazo. O resultado disto € o
achatamento da estrutura a termo das taxas de juros, pois a curva de longo prazo sofre
pressdes de baixa.

Quando entram no pais, os investidores estrangeiros costumam comprar titulos
de longo prazo, o que faz aumentar o preco destes ativos e, conseqiientemente, diminuir
suas taxas de juros. Assim, a efetividade da politica monetaria, o principal instrumento
de controle da inflagdo, fica comprometida. Pode acontecer, portanto, que diante de
pressdes inflaciondrias, o BC aumente a SELIC — uma taxa de curtissimo prazo — e
cause entrada ainda mais intensa de investidores nos titulos de longo prazo. Com isso,
os juros de longo prazo sofrem pouca, ou nenhuma, influéncia do aumento das taxas de
curto prazo controladas pela autoridade monetdria. O combate a inflacdo, como
resultado, se torna ineficaz e surgem, neste ponto, pressdes por limites a entrada deste
tipo de capital.

Outro problema enfrentado pelo BC surge da apreciacdo cambial. Paises que
possuem Balancos de Pagamentos excessivamente superavitirios sofrem com a
acentuada apreciacdo cambial. A caracteristica exagerada deste fluxo positivo de
entrada faz o cAmbio apreciar mais do que a relagdo entre importagdo e exportacio que,
por sua vez reflete as vantagens comparativas entre o pais em questdo e o resto do
mundo. Assim, o pais que sofre este fluxo pode perder a competitividade de seus
produtos de exportacdo, que, com a intensa compra de moeda local, ficam cada vez
mais caros.
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O perigo da especulag@o cambial que, como j4 visto em diversas crises cambiais,
pode levar um pais a situagdes calamitosas, sendo um dos maiores medos das
autoridades monetdrias quanto a entrada intensa de capitais no pais. Quando sofre este
tipo de movimento, a taxa de cidmbio se torna altamente dependente de especuladores
estrangeiros e, assim, também se torna altamente sujeita a choques de aversdo ao risco e
saidas abruptas, e perigosas, de investidores.

As autoridades monetdrias possuem diversas vertentes de relagdes com o
problema da entrada exagerada de capitais. Ao optarem por ndo intervir no fluxo de
entrada de capitais no pais, o BC pode assistir a diminui¢cdo das pressdes inflacionarias,
gragas a apreciacdo do cAmbio e, assim, podera ter espago para cortes mais substanciais
nas taxas de juros.

A adocdo desta pritica, porém, pode gerar custos importantes e se torna
impossivel quando certos limites sdo ultrapassados. Em primeiro lugar, a entrada de
capital destinado a "carry-trade" é extremamente volatil e submete a taxa de cambio a
choques de saidas destes investidores. Além disso, o setor de exportagdo sofrerd sérios
reveses, uma vez que a entrada de recursos, e a conseqiiente apreciacdo cambial, deixam
os produtos nacionais relativamente mais caros. Finalmente, hd, ainda, a perda da
eficcia da politica monetaria. Portanto, o beneficio da inacdo em relacio a entrada de
capital exagerada - o efeito da apreciagdo cambial na desaceleracdo da inflagdo, e,

conseqiientemente na taxa de juros ideal - incorre em riscos.

O controle destes perigos acontece de diversas formas. O BC pode tentar alterar
o equilibrio do cambio, e suas implicagdes negativas, sem adotar medidas heterodoxas e
intervencionistas que limitem entradas de recursos no pafs. Assim, as autoridades
monetirias podem optar por entrar no mercado de cambio, adquirindo reservas
internacionais, o que atenuaria ou anularia a apreciacdo cambial. Com isso, 0s precos
dos produtos de exportacdo continuariam competitivos e o pais poderia, também, se
armar contra ataques especulativos cambiais, gragcas ao aumento de reservas.

Esta foi a estratégia usada pelas autoridades monetarias brasileiras entre 2006 e
2008. Este foi um periodo propicio a entrada de capitais decorrentes da boa fase
econdmica vivida pelo Brasil, puxada pelo boom do cendrio internacional. Como ja
vimos, os fatores que o tornaram propicios foram a baixa aversao ao risco, a expectativa
de depreciacgdo do délar, que favorece a entrada de “carry-traders”, além de baixas taxas
de juros internacionais.

Quando possui muitas reservas, hd espacos para maiores controles do cidmbio
por parte do governo, o que o torna mais protegido — o chamado “colchdo de prote¢dao”.
Mas, ao optar por balancear o cambio via aumento de reservas internacionais, o governo
enfrenta muitos custos.
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Em geral, estes ativos investidos for¢cosamente pelas autoridades econdOmicas
nacionais sdo de baixa, ou nenhuma, remuneracio periddica — por exemplo, os Titulos
do Tesouro Americano. Forma clara de observar esse custo no qual incorremos é ter em
mente o elevado spread entre a taxa americana, treasury rate, e a selic. Além disso, ha o
desvio de poupanca que se destina ao financiamento do exterior em detrimento ao
investimento interno.

Diante de uma decisao intervencionista que limite a entrada de capitais no pafs,
contudo, a autoridade monetéria assiste também a beneficios e custos. As vantagens ja
foram descritas anteriormente — a manutencio da capacidade de influéncia monetaria do
BC na estrutura a termo das taxas de juros, o0 mantimento das vantagens comparativas
do setor exportador e a contencdo de capital especulativo. Tudo isso sem o revés da
baixa remuneracdo de ativos internacionais.

Os choques de saida de capitais, no entanto sdo causados somente por
investidores de curto prazo, e aqui cabe diferenciar o investimento de curto e de longo
prazo na Otica do pais receptor. Quando o BC tenta controlar a excessiva entrada de
capitais, o 6rgdo deseja filtrar apenas os investidores de curto prazo. O perfil deste
investidor €, em geral, o alvo das limitacdes e do controle de entrada de recursos feito
pelas autoridades monetarias, pois sdo considerados investimentos extremamente
voléteis e especulativos.

A entrada de capital com horizonte de longo prazo € vista como benéfica, uma
vez que se destina a investimento e financiamento das empresas e do governo, via
investimento direto, ou mesmo via compra de titulos privados ou publicos. Assim, fica
garantido o financiamento e a capacidade de investimento da economia. Este lado
benéfico da entrada de capitais, portanto, afeta a capacidade de investimento e de
producido do pais, e, logo, as taxas de crescimento.

N

Limitacdes a entrada de investidores de curto prazo, no entanto, sao,
conhecidamente, medidas microeconomicamente ineficientes. O motivo € o aumento do
custo de capital das pequenas empresas. Este segmento da economia nio possui acesso
as linhas de crédito externas, devido aos seus baixos rankings de classifica¢do. Quando
surgem, entdo, medidas que limitam a entrada de investimento, mesmo que de caréter
especulativo, o financiamento do crescimento destas empresas se torna caro.

A opcdo de intervir no equilibrio dos mercados, via controle do fluxo de capitais,
pode ser feita de diversas formas. H4, contudo, quatro estratégias principais de limitagdo
a entrada de capitais. As formas de interven¢@o podem ser através de limitagcdes
explicitas nas transagdes correntes, medidas que limitem a entrada de investidores na
conta financeira, a ado¢do de mudltiplas taxas de cambio para exportadores e
importadores e a obrigatoriedade de conversdo de cambio das exportacdes para moeda
local.

O Brasil ainda adota a obrigatoriedade de conversdo das receitas com
exportagdes para moeda local — medida que data de 1933 - e proibe transacdes com
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taxas de cAmbio privadas. Isto significa que o BC possui o monopdlio das transacdes
internacionais, e, conseqiientemente, de tudo que envolva troca de moedas.

Quando cria limita¢des, ou diminui incentivos, na conta financeira, o BC deseja
diminuir o fluxo de investidores de curto prazo, ou seja, "carry-traders". As principais
medidas de controle de capitais neste quesito se referem a aumentos de impostos
financeiros para estrangeiros. Um exemplo tipico é a cobranca do IOF para estes
investidores.

Quando opta por intervir no equilibrio dos mercados, porém, o BC se depara
com custos importantes, que o fazem hesitar em adotar medidas intervencionistas. Em
primeiro lugar, governos que limitam e interferem no fluxo de capitais com o mundo
suscitam medo de intervencdes autoritdrias e seqiiestro de ativos, o que faz com que
haja fuga macica de investidores.

Em seguida é preciso saber se estas medidas possuem efetividade, uma vez que
podem ser burladas, o que incorre em custos que ndo trazem resultados. O trabalho de
GARCIA e CARVALHO-2007 prova, por estudos econométricos, que estas medidas sé
sdo efetivas em um periodo que varia de 2 a 6 meses.

Os principais problemas com a adocdo de restricdes a entrada de capital se
referem a credibilidade do pais e a efetividade destas medidas. Mesmo que limitacdes a
entrada nio sejam quebras de contrato — pois o capital ainda ndo entrou no pais, isto é,
uma medida “Ex ante” - medidas heterodoxas ndo sdo bem vistas pelo mercado. Além
disso, neste texto serd abordada a questdo da efetividade destas medidas. Como
afirmado acima, o trabalho de GARCIA e CARVALHO-2007 mostra, por meios
econométricos, a ineficicia destas medidas.

Muitos estudos possuem problemas ao estudar a ado¢do de medidas de controle
de capitais. A ndo distin¢do entre limites a entrada e limites a saida é um deles. Além
disso, decorrem problemas sérios de estudos que consideram medidas “de jure”
automaticamente como “de facto”. A experiéncia com o Brasil dos anos 90 mostra
justamente o contrdrio, com investidores que conseguiram burlar as medidas
governamentais de controle de entradas de capitais.

A seguir, iremos tracar o perfil de acdo das autoridades monetdarias brasileiras na
década de 90. Estabeleceremos também algumas medidas que perduram atualmente.

O cendrio das leis de transagdes no balango de Pagamentos do Brasil proibe
subfaturamento de exportacdes e superfaturamento de importacdes. Além disso, a
legislacdo brasileira obriga a conversdo de moeda dos exportadores, como ja
mencionado anteriormente. No entanto, nos anos 80, o foco do governo brasileiro era
limitar saidas de capitais. Foi nesta década que ocorreram crises graves de divida
publica dos paises emergentes e, assim, houve o perigo de saidas abruptas de capitais
destes paises.
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Estes movimentos abruptos fizeram o Brasil adotar medidas de restricdo de
saidas de capitais “ex-post”. E restricdes as saidas significam quebra de contrato.
Conseqiientemente, estas medidas adotadas nos anos 80 fizeram aumentar as
desconfiancas em relag@o ao pais - medidas pelo indice “Risco-Brasil” que, por sua vez,
¢ relativamente alto ainda hoje.

A partir de 1987, diversas medidas de liberalizacdo tanto da conta corrente e da
conta financeira foram adotadas e o Brasil voltou a conseguir niveis elevados de
confiangca dos investidores estrangeiros. Aliado a estabilizacdo politica e econdmica —
com o fim da inflagdo, por exemplo - e ao crescimento da economia mundial, além da
diminuicdo das taxas de juros nos EUA, e no mundo desenvolvido com um todo, o
fluxo de entrada de capital financeiro no pais voltou a ser positivo. E, obviamente, parte
deste movimento foi causado pela entrada de “carry-traders” de curto prazo. Em pouco
tempo, o movimento se tornou acelerado e foi considerado exagerado pelos
formuladores de politica econdmica.

Com a acelerag@o abrupta da entrada de recursos nos anos 90, principalmente
apods o Plano Real, houve sérios problemas macroecondmicos relacionados a exagerada
apreciacdo cambial e a entrada de investidores especulativos — a perda de
competitividade do setor exportador, o acimulo de reservas internacionais de baixa
remuneragdo e o risco de saidas abruptas e crises cambiais. A década de 90, alids, foi
marcada por intensas entradas e saidas de recursos.

O GRAFICOI1 mostra a elevagio do fluxo de entrada de capitais proporcionado
pelo periodo de prosperidade e estabilizacdo econdmica e politica que teve seu dpice no
plano real. Além de periodos de intensa entrada, também € possivel perceber os
movimentos de choques de saida gerados pelas crises de financeiras. E possivel
perceber, ainda, que o fluxo de capitais se inverteu, na década de 90, verificado pelo
aumento de entrada de capitais mostrado no gréafico.

GRAFICO1: FLUXO DE ENTRADA DE CAPITAIS ESTRANGEIROS
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DADOS: BANCO CENTRAL

Quando havia crises de solvéncia — a do México em 1995, dos paises asidticos
em 1997 e do Brasil e da Ridssia em 1998 e 1999, respectivamente — a saida de capitais
era abrupta e, assim, o medo das autoridades brasileiras era justificado. Com os choques
de saida o cambio se tornava altamente depreciado e voldtil, acarretando diversos
problemas.

Em condicdes de volatilidade, incerteza e cambio depreciado, a entrada de
recursos se torna arriscada para investidores estrangeiros. Ambientes de volatilidade
cambial afetam as decisdes de investimento, pois geram incertezas e custos elevados em
operacgdes de hedge. Além disso, o comércio internacional do pais em questao sofre com
a incerteza do cimbio.

Assim, em periodos de intensa entrada de investidores, nos anos 90, as
autoridades monetdrias passaram a adotar medidas de restricdes a entrada de capital —
analogamente aos anos 80, onde a preocupagdo era com a saida de capitais. Nestes
periodos, grande parcela de capital era de “carry-traders” de curto prazo, considerados
os responsaveis pelos perigos de choques de saida, depreciacdo cambial, volatilidade e
incerteza.

Quando aconteciam problemas de escassez de capital estrangeiro, porém, as
autoridades monetérias agiam de forma contréria a postura restritiva. Em condi¢des de
necessidade de capitais estrangeiros, as autoridades monetdrias brasileiras criavam
incentivos, ou diminufam barreiras, a entrada de capitais. Cabe lembrar que, nos anos
90, o Brasil possuia um déficit de conta corrente que havia saltado de 3% para 5% do
PIB. Conseqiientemente, o pais precisava se financiar externamente.

As constantes mudangas de atuacdo do BC brasileiro eram baseadas na flexivel,
e complicada, legislacio de comércio internacional do pais. Neste sentido, embora a
forma de atuagfo tenha sido direcionada a liberalizagdo e ndo intervencdo, mesmo
atualmente, a legislacdo brasileira continua a mesma.

Ainda hoje, por exemplo, € possivel adotar restricdes de saida de capitais do pais
— tidas como quebra de contrato e geradoras de desconfianca internacional - e este é um
dos motivos do alto Risco-Brasil. As autoridades monetdrias podem, com relativa
facilidade alterar a forma de tratamento do capital estrangeiro.

A pesquisa feita pelo professor Marcio Garcia e por Bernardo Carvalho
comprova a ineficdcia destas medidas, também comprovada por Cardoso e Goldfajn.
Diante de uma legislacdo intrincada, pouco dbvia e complexa, as medidas adotadas
pelos banqueiros centrais brasileiros dos anos 90 foram totalmente burladas. A seguir,
iremos mostrar como o BC atuava para tentar conter a entrada excessiva de investidores
especulativos de curto prazo e como os agentes de mercado faziam para burlar as
medidas.
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Estudos estatisticos e econométricos irdo comprovar a curta durabilidade e baixa
eficdcia das medidas de controle de capitais no pais. Além de mostrar que as tentativas
de limitagdes a entrada de investidores de curto prazo ndo tiveram sucesso por mais de 6
meses, quando muito, iremos também, através de entrevistas, mostrar as formas usadas
pelos agentes para burlar as tentativas de restri¢des das autoridades monetarias.

A principal forma de entrada do capital financeiro estrangeiro no Brasil € sob a
resolucdo 1289 do BC, adotada com a flexibilizagdo economica de 1987. Dentro desta
resolucdo, o anexo 4 € o canal de entrada principal adotado pelos investidores. Com a
referida flexibilizacdo, ficavam isentos de impostos os ganhos de capital adquiridos por
investidores estrangeiros'.

Quando precisava limitar a entrada de capital estrangeiro no pais, as
autoridades monetérias, porém, alteravam o anexo 4, cobrando impostos ou diminuiam
incentivos de acordo com o alvo das restricdes. A medida mais comum era a cobranga
de IOF sobre o tipo de investimento que era alvo das restri¢des. Contudo, nem todos os
setores de entrada de capitais sofriam com a mudanca de postura do BC.

Se quisessem, por exemplo, limitar investimentos em renda fixa — entdo muito
rentaveis, gragas as altas taxas de juros da época — o BC poderia decidir somente cobrar
impostos deste tipo de investimento. A razdo para esta restri¢do ja foi mencionada neste
texto. Altos investimentos em renda fixa geram o achatamento da estrutura a termo das
taxas de juros, tirando a eficdcia da politica monetéria.

Outro segmento restringido pelo BC foi obviamente e também ja discutido, o
investimento de curto-prazo. Ao cobrar IOF deste tipo de investimento o governo tinha
0 objetivo de diminuir a influéncia de "carry-traders" voldteis e de curto prazo com
relacdo ao cambio.

Estes dois exemplos ilustram as atuagdes do BC quando se defrontava com
problemas gerados pela intensa entrada de capitais. Os problemas variavam entre a
perda de competitividade das exportacdes e da eficdcia da politica monetdria e o perigo
de choques cambiais.

O GRAFICO2 mostra a evolugdo do controle de entrada de capitais no Brasil.
Garcia e Carvalho usaram a mesma metodologia usada por Cardoso e Goldfajn, e
atualizaram o indice. A construg¢do do indice é simples. Para cada medida de
liberalizagdo no periodo soma-se um, € o contrdrio quando ocorrem restricdes. O
periodo abordado para a pesquisa como um todo sé vai até 2004, pois a partir desta data
ndo houve mudanca significativa na politica de relacionamento com o capital
estrangeiro.

! Tal incentivo ao capital estrangeiro foi dado também em 2006, com a entio medida proviséria
281 de Lula, que concedia total isengdo a investidores internacionais que comprassem titulos da
divida publica.
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GRAFICO2: EVOLUCAO DO CONTROLE DE CAPITAIS NO BRASIL
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Fonte: Garcia e Carvalho

Além de um histérico da evolucdo e do comportamento das autoridades
monetirias no controle do ingresso de capitais estrangeiros no Brasil, fizemos
exercicios econométricos para tentar acompanhar a efetividade das medidas de
limitacdo de controle de capitais no pais. E testamos, também, a relagio entre entrada de
capitais no pais e a adogdo de politicas restritivas de entrada de capitais.

O resultado da relagdo entre entrada e adogdo de restricdes foi a relacdo
diretamente proporcional entre ambos, além do cariter enddgeno. Isto pdde ser visto na
decomposi¢do de Cholesky/fun¢io impulso, mostrada no GRAFICOLI.
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GRAFICO 3: RELACAO ENTRE ENTRADA DE CAPITAIS E RESTRICOES
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Em todos os testes observamos que a efetividade de controle de capitais foi
limitada, variando de 2 a 6 meses. Isto significa que os agentes de mercado burlaram
todos os tipos de tentativas de controle de capitais, como visto na TABELAIL. A
metodologia usada foi uma funcdo VAR.

TABELA1: VAR - Fluxo de Investimento estrangeiro
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Vector Autoregression Estimates

Sample(adjusted): 1995:03 2001:01
Included observations® 71 after adjusting endpoints
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

LOG(REER_DESVI02(-1))

LOG(1+CIPD(-1))

LOG(IEC_CRED(-1)/PIB_USD(-1))

D(LOG(ICC(-1)))

LOG(1+US1Y)

D(LOG(ICC_S(-1)))

DUM98_06

DUM98_09

DUM98_10

DUM98_11

DUM98_12

DUMS9_01

R-squared
Ad). R-squared
Sum sq. resids
S.E. equation

F-statistic
Log likelihood

Akaike AIC

Schwarz SC
Mean dependent
S D. dependent

Determinant Residual Covariance
Log Likelihood (d . adjusted)
Akaike Information Criteria
chwarz Criteria

LOG(REER_DESVIO2) LOG(1+CIPD)

0848904
-0.06995
[12.1367]

0002424
015516
[0.01569]

10020375
~0.00986
[2.98003]

0055850
033932
[0.16462]

0.022708
007133
[0.31836]

2027193
-1.25812
[161129]

~1.346541
0.89256
[1.50863]

0.022205
-0.03602
[0.61651]

0.017627
~0.03742
[0.47110]

10.072689
0.04323
[-1.68154]

0033384
-0.03745
[0.89131]

10.058555
0.03929
[1.49044]

0141244
~0.03941
[ 3.58258]

0.863004
0.834661
0.06632
0.033815
30.44762
146.9012
-3.771866
-3.357572
-0.00975
0.083161
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0.063483
-0.02975
[2.13415]

0.693933
0.06598
[ 15.0641]

10.010079
0.00419
[2.40444]

0235101
0.14429
[1.62932]

0025619
-0.03033
[-0.84466]

0088474
0.535
[0.16537]

0.204861
-0.37955
[0.77687]

-0.007283
-0.01532
[-0.48273]

0.014355
0.01591
[ 0.90224]

0031912
-0.01838
[1.73603]

0.007341
0.01593
[0.46092]

0016687
0.01671
[-0.99883]

0.010355
0.01676
[0.61781]

0.866213
0.838533
0.011993
0.014379
31.29377
207.6138
-5.482079
-5.067785
0.068627
0.035785

2.68E-12

5429422
-13.82936
-12.17218

LOG(IEC_CRED/PIB_USD)

-0.065995
081052
[-0.08142]

0.057779
17978
[0.03214]

0465205
011421
[4.07310]

5725003
3.93165
[1.45613]

0424531
062644
[-0.51368]

19.21475
14.5774
[1.31812]

14.68138
-10.3418
[1.41961]

-0.183745
0.41732
[-0.44030]

-1.193587
0.43353
[2.75317]

0.784007
-0.50086
[ 156532]

1.067422
043308
[-2 52874]

069168
045521
[-1.51940]

0.428468
“0.45668
[-0.93822]

0.404071
0.280775
8.903604
0.391804
3.277248
-27.03869
1.12785
1.542144
-2. 797709
0.461994

D(LOG(ICC))

-0.04362
-0.02845
[-1.53336]

0.148371
10,0631
[ 2.35048]

0.004209
0.00401
[ 1.04999]

0.001572
0.13799
[-0.01139]

0.007136
0.02901
[-0.24801]

0.07025
0.51163
[0.13731]

-0.356286
0.36297
[-0.98158]

0.000461
-0.01465
[ 0.03146]

-0.00198
0.01522
[-0.13015]

0.00372
0.01758
[-0.21161]

0.015072
0.01523
[-0.98951]

0.001728
0.01598
[ 0.10816]

0021543
0.01603
[-1.34407]

0.161514
-0.011966
0.010968
0.013751
0.931025
210.7849
-5.571405
-5.157111
-0.004711
0.01367
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O GRAFICO3 é uma fungio resposta/impulso que mostra a resposta dos agentes
de mercado a adogdo de restricdes pelas autoridades. E possivel perceber que a resposta
imediata dos agentes de mercado ¢ acompanhada de diminui¢do do fluxo de entrada de

investidores, com o pico no segundo més. A partir deste periodo, no entanto, a

efetividade das medidas adotadas diminui rapidamente e, seis meses apds a adogdo de
restrigdes, ndo hd mais efeitos no fluxo de entrada de capital.

Portanto, o exercicio mostra que o efeito de restricdes de entrada de capitais no
Brasil possui efeito temporario, variando de dois a seis meses.

GRAFICO 4: RELACAO ENTRE RESTRICOES E ENTRADA DE CAPITAIS
.04
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A explicagdo para a perda de eficdcia das medidas de restricdo de capitais surge
do sucesso dos agentes estrangeiros de mercado em encontrar maneiras de burlar as
restricdes. Como j4 debatido neste trabalho, a legislacdo brasileira € repleta de buracos e
espacos, por ser pouco pratica e dinadmica.

Além disso, a adocdo de medidas restritivas nunca abrange todos os tipos de
investimento. Geralmente o BC deseja deter o capital especulativo e manter incentivos

permaneceram com incentivos.

ao investimento produtivo e real da economia. Assim, quando houve ciclos de restri¢des
ao capital, os setores de investimento estrangeiro direto e investimentos de longo prazo

Camuflar investimentos de curto prazo com fachadas de investimentos de longo

prazo e/ou produtivos eram a principal forma de burlar o objetivo das restri¢des. Assim
foram criadas empresas de capital aberto por intermedidrios financeiros que serviam
para captar dinheiro de fundos estrangeiros. Estas empresas poderiam receber

empréstimos sob o titulo de investimento estrangeiro direto e, conseqiientemente,
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isentos de impostos. O dinheiro era automaticamente investido em renda fixa e remetido
ao exterior sob o titulo de juros ou dividendos.

Além de receber recursos que visavam o investimento em renda fixa, sob o
pretexto de investimento fisico, haviam outros usos destas empresas cuja funcido era
absorver o dinheiro de investidores ndo desejaveis aos formuladores de politica
econdmica. Assim, haviam vendas manejadas de acdes. Como todas as agles estavam
em poder destes intermedidrios responsdveis pela entrada destes recursos, o0 preco era
facilmente acertado de forma a receber os recursos de investidores estrangeiros.

Ao receber o dinheiro da venda de acdes os detentores destas acdes,
instantaneamente investiam o dinheiro em renda fixa de curto prazo. Depois de feita a
operacdo, o retorno aos detentores das agdes, e do investimento, era feito mediante a
manipulag¢do dos precos da revenda de agdes. Portanto, quando vendiam novamente as
acoes, os investidores recebiam os juros referentes aos seus investimentos embutidos
nos precos das acoes.

Além de taticas que envolviam a criagdo de empresas de capital aberto, a
sofisticacdio do mercado de derivativos brasileiro foi outro fator responsivel pela
ineficicia das medias restritivas. Derivativos, como o Ddlar Futuro, por exemplo,
passaram a embutir a rentabilidade de titulos de renda fixa.

Além disso, a existéncia de derivativos brasileiros negociados fora do pais, como
as NDF’s na bolsa de Nova York, também faziam o mesmo efeito de anulacdo das
medidas restritivas. Conseqiientemente, o capital estrangeiro ndo precisava passar pelo
pais para que refletisse a rentabilidade dos juros brasileiros.

CONCLUSAO:

Ao impor restricdes de capital, o objetivo das autoridades monetarias, nos anos
90, era limitar a entrada de investidores tidos como maléficos para a economia
brasileira. Estes investidores eram apontados como culpados por diversas distor¢des
macroecondmicas do pais. Entre elas destacam-se: o achatamento da estrutura a termo
das taxas de juros, causado pelo foco em titulos de longo prazo destes investidores, o
perigo de choques cambiais, causados pelo carater voldtil e de curto prazo dos
investidores e a apreciacdo exagerada do cAmbio.

Enquanto o achatamento da estrutura a termo das taxas de juros incorria no risco
de perda da efetividade da politica monetdria, o cardter volétil e transitério dos "carry-
traders" fazia com que o risco de saidas abruptas fosse constante nos anos 90, gerando,
conseqiientemente, depreciagdes e instabilidade no cambio. Por fim, a apreciacdo
exagerada do cambio destruia a competitividade dos produtos de exportacdo do pais.

Os fluxos de capitais, nos anos 90, se tornaram extremamente volateis gragas ao
desenvolvimento das tecnologias de informacdo e de instrumentos financeiros, além da
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tendéncia de liberalizacdo de fluxos mundiais. Assim, em muitos momentos estas saidas
abruptas, que se tornaram constantes na década citada, eram responsdveis pela, também,
instavel taxa de cambio. E taxas de cambio volateis ndo representam seguranga para
investimentos produtivos, gerando altos custos.

A resposta a estes problemas de fluxos de investimento, portanto, se direcionou
a adogdo de restricdes a entrada de capitais estrangeiros em momentos de exagerado
fluxo e a remocdo destes entraves em momentos de crise e escassez de recursos
externos. O objetivo das autoridades monetdrias da época era barrar o capital
especulativo de “carry-traders” que investiam em titulos de renda fixa do governo de
longo prazo. Ao menor sinal de depreciagdo cambial, porém, estes investidores
promoviam saidas macicas do Brasil, causando imensas crises de depreciacdo e
volatilidade do cadmbio.

Assim, pode-se afirmar que o governo pretendia, ao adotar medidas restritivas,
impedir a vinda de investimentos de curto prazo e/ou investimentos em renda fixa,
gragas aos problemas resultantes ja citados acima.

Os exercicios econométricos feitos neste trabalho, no entanto, mostraram a
ineficicia da adocdo destas medidas restritivas. As medidas tiveram sucesso por
periodos curtos de tempo, o suficiente para que os agentes do mercado pudessem
encontrar métodos mais baratos do que o pagamento do IOF adotado como restri¢do.

Periodos que atingiam o pico de 2 meses e, em seguida perdiam eficicia, foram
o resultado obtido pela decomposicdo de Cholesky em todas as experiéncias.

O sucesso dos agentes em burlar as restricdes, portanto, pode ser atribuida a
sofisticacdo da bolsa brasileira em contratos de derivativos, uma das mais sofisticadas
do mundo. Além do desenvolvimento do mercado de derivativos brasileiro, as brechas
da legislacdo brasileira foram responsaveis pela eficacia de acdo dos agentes em burlar
os objetivos das autoridades.

Chegamos a estas conclusdes gracas as entrevistas com profissionais do mercado
que nos mostraram as respostas usadas por eles, na maior parte das vezes legalmente,
para burlar as medidas.

Tentar combater os fluxos de entrada de capitais nos anos 90, portanto, provou-
se altamente dispendioso e ineficaz, mostrando que o governo brincou de gato e rato
com agentes altamente qualificados e vorazes por entrar no mercado de titulos de renda
fixa brasileiro.
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