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Introducao

Os motivos que levam governos nacionais a adocamuleoles de capitais podem se
relacionar tanto a necessidade de limitar entragasito controlar saidas de capitais entre
paises. Uma vez que a medida “ex-post” de conti®lsaidas de capitais ja foi constatada como
uma quebra de contrato e, logo, um sinal de aatiho e desestabilizacdo politica, ndo sera
abordado neste texto esta medida intervencionigtacembatida e considerada maléfica. Este
relatorio, portanto, visa identificar os problentage resultam do intenso fluxo de entrada de
investidores estrangeiros no Brasil, nos anos @0conta financeira, além de mostrar o
resultado da resposta intervencionista do paigegqde ser entendida como a resposta padrédo
utilizada pelos paises emergentes neste periodo.

A relacdo diretamente proporcional as macicas @amérae investidores e a adocao de
medidas restritivas, bem como o afrouxamento destaperiodos de escassez de recursos sera
analisada por estudos economeétricos. Ao analisalagdo entre a entrada de investidores
estrangeiros e a adoc¢do de medidas que restringanraala de capitais no pais na década de
90, veremos quais sdo as implicacfes que estasdasegiodem trazer a capacidade de
financiamento e investimento do pais. Além dissoa $eita uma andlise da efetividade destas
medidas, ou seja, a analise do sucesso, ou o0 smcdas intervencées bem como formas
usadas pelos agentes do mercado para burlar adaseldi intervencéo.

O trabalho, portanto, tem por objetivo analisaresavidade das hipoteses do carater
ciclico destas intervencfes — diretamente propoeatiao fluxo de investidores -, os métodos
usados pelos agentes do mercado para burla-lasneedgilentemente, a efetividade destas
medidas. Para isso, usamos métodos econométrierdrevistas com agentes do mercado
retirados de GARCIA/CARVALHO — 2006.

Desenvolvimento

A macica entrada de capitais estrangeiros em paisesgentes pode causar
boas condicdes de taxas inflacionarias baixasrsegiientemente, de taxas de juros no
mesmo sentido — e, nestes dois aspectos, a a@ecagnbial desempenha papel
fundamental. Mas também existem complicacoes esgalk deste movimento. O
cambio excessivamente apreciado destroi a conypeditie dos produtos de exportacgéao,
além de causar o achatamento da estrutura a tersn@xhs de juros.

A entrada de capitais pode acontecer de duas fona€onta Corrente e via
Conta Financeira. Em periodos de prosperidadeayiitasiade e baixa aversao ao risco,
a entrada de “carry — traders” estrangeiros enepaiem taxas de juros elevadas, como
€ 0 Nosso caso, € macica. Estas operagcbes aindamcoo Brasil devido a grande
diferenca entre as taxas de juros internas e sesto mundo. Mesmo tendo sofrido
diminui¢cdes nunca vistas, a taxa de juros intersab&tancialmente maior do que a dos
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paises desenvolvidos, aonde as taxas vém em teémdiEnbaixa nas ultimas décadas, e
se aproximando de zero.

A operacdo explicitada acima € um caso de detuspagéconta financeira do
pais com taxas altas de juros. O movimento de datde capitais acontece com a
tomada de empréstimos a juros extremamente baixopaises desenvolvidos e o
conseguente investimento destes empréstimos eespais desenvolvimento com altas
taxas de juros — esta operacado é chamada de tcaag/~

As autoridades monetarias brasileiras, diante destemento, se véem diante
de alguns problemas. Com a intensa entrada detithmes compradores de titulos em
moeda local, ou vendedores de délar futuro, pomgke o BC passa a ter dificuldades
em manter a efetividade da politica monetaria. ¥@stimento destes investidores é
canalizado para titulos de divida de longo prazmjimento que aumenta o preco destes
titulos e, assim, diminui as taxas de juros de dopgazo. O resultado disto é o
achatamento da estrutura a termo das taxas de poissa curva de longo prazo sofre
pressodes de baixa.

Quando entram no pais, os investidores estrangeastsimam comprar titulos
de longo prazo, o que faz aumentar o preco destes &, conseqientemente, diminuir
suas taxas de juros. Assim, a efetividade da palftionetaria, o principal instrumento
de controle da inflagéo, fica comprometida. Podentecer, portanto, que diante de
pressodes inflacionarias, o BC aumente a SELIC — taxa de curtissimo prazo — e
cause entrada ainda mais intensa de investidoses$itntos de longo prazo. Com isso,
os juros de longo prazo sofrem pouca, ou nenhumflaéncia do aumento das taxas de
curto prazo controladas pela autoridade monet&®iacombate a inflagdo, como
resultado, se torna ineficaz e surgem, neste ppnssdes por limites a entrada deste
tipo de capital.

Outro problema enfrentado pelo BC surge da apréciaambial. Paises que
possuem Balancos de Pagamentos excessivamenteastfyars sofrem com a
acentuada apreciacdo cambial. A caracteristicgeeada deste fluxo positivo de
entrada faz o cambio apreciar mais do que a relagie importacéo e exportacédo que,
por sua vez reflete as vantagens comparativas enprais em questdo e o resto do
mundo. Assim, o0 pais que sofre este fluxo pode gread competitividade de seus
produtos de exportagdo, que, com a intensa congmaakda local, ficam cada vez
mais caros.

O perigo da especulacédo cambial que, como ja eistdiversas crises cambiais,
pode levar um pais a situagBes calamitosas, sendodas maiores medos das
autoridades monetarias quanto a entrada intensapiais no pais. Quando sofre este
tipo de movimento, a taxa de cambio se torna ahéeneependente de especuladores
estrangeiros e, assim, também se torna altamejeitasa choques de aversao ao risco e
saidas abruptas, e perigosas, de investidores.
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As autoridades monetarias possuem diversas vesteiderelacbes com o
problema da entrada exagerada de capitais. Aoesptaor nao intervir no fluxo de
entrada de capitais no pais, o0 BC pode assistiniéuicdo das pressodes inflacionarias,
gracas a apreciacdo do cambio e, assim, podeedpaco para cortes mais substanciais
nas taxas de juros.

A adocdo desta pratica, porém, pode gerar cust@p®rientes e se torna
impossivel quando certos limites séo ultrapassddos.primeiro lugar, a entrada de
capital destinado a "carry-trade" é extremamentétv@ submete a taxa de cambio a
choques de saidas destes investidores. Além dissetor de exportacao sofrera serios
reveses, uma vez que a entrada de recursos, segt@mte apreciacdo cambial, deixam
0s produtos nacionais relativamente mais carosalfiemte, ha, ainda, a perda da
eficacia da politica monetéaria. Portanto, o beiefia inacdo em relacdo a entrada de
capital exagerada - o efeito da apreciacdo canmaatlesaceleracdo da inflacéo, e,
consequentemente na taxa de juros ideal - incarreseos.

O controle destes perigos acontece de diversasafor® BC pode tentar alterar
o equilibrio do cambio, e suas implicacdes negatisam adotar medidas heterodoxas e
intervencionistas que limitem entradas de recursmspais. Assim, as autoridades
monetarias podem optar por entrar no mercado debiodnadquirindo reservas
internacionais, 0 que atenuaria ou anularia a gu&gs cambial. Com isso, 0s precos
dos produtos de exportacdo continuariam competite’a pais poderia, também, se
armar contra ataques especulativos cambiais, gaacasmento de reservas.

Esta foi a estratégia usada pelas autoridades ar@webrasileiras entre 2006 e
2008. Este foi um periodo propicio a entrada ddtaiapdecorrentes da boa fase
econbmica vivida pelo Brasil, puxada pelo boom daoatio internacional. Como ja
vimos, os fatores que o tornaram propicios fordmi®ga aversao ao risco, a expectativa
de depreciacéo do ddlar, que favorece a entratizadsgy-traders”, além de baixas taxas
de juros internacionais.

Quando possui muitas reservas, ha espacos paraemantroles do cambio
por parte do governo, o que o torna mais protegidahamado “colchdo de protecao”.
Mas, ao optar por balancear o cambio via aumentestgvas internacionais, 0 governo
enfrenta muitos custos.

Em geral, estes ativos investidos forcosamentes paldoridades econdémicas
nacionais sao de baixa, ou nenhuma, remuneracémlipgar— por exemplo, os Titulos
do Tesouro Americano. Forma clara de observar@asde no qual incorremos é ter em
mente o elevado spread entre a taxa ameritagaayry rate, e a selicAlém disso, hd o
desvio de poupanca que se destina ao financiantntexterior em detrimento ao
investimento interno.
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Diante de uma decisao intervencionista que limigmi@ada de capitais no pais,
contudo, a autoridade monetaria assiste tambémmefib®s e custos. As vantagens ja
foram descritas anteriormente — a manutencédo deciclgule de influéncia monetaria do
BC na estrutura a termo das taxas de juros, 0 mantd das vantagens comparativas
do setor exportador e a contencdo de capital espiwou Tudo isso sem 0 revés da
baixa remuneracao de ativos internacionais.

Os chogues de saida de capitais, no entanto s&sadwu somente por
investidores de curto prazo, e aqui cabe difererciavestimento de curto e de longo
prazo na otica do pais receptor. Quando o BC temté&rolar a excessiva entrada de
capitais, o 0rgado deseja filtrar apenas os invests de curto prazo. O perfil deste
investidor €, em geral, 0 alvo das limitacOes eaatrole de entrada de recursos feito
pelas autoridades monetarias, pois sdo considerad@stimentos extremamente
volateis e especulativos.

A entrada de capital com horizonte de longo praxesi& como benéfica, uma
vez que se destina a investimento e financiameaso einpresas e do governo, via
investimento direto, ou mesmo via compra de titpldgados ou publicos. Assim, fica
garantido o financiamento e a capacidade de imaesto da economia. Este lado
benéfico da entrada de capitais, portanto, afetapmcidade de investimento e de
producéo do pais, e, logo, as taxas de crescimento.

Limitagbes a entrada de investidores de curto pramw entanto, s&o,
conhecidamente, medidas microeconomicamente iapfes. O motivo € o aumento do
custo de capital das pequenas empresas. Este degiaemconomia ndo possui acesso
as linhas de crédito externas, devido aos seusdainkings de classificacdo. Quando
surgem, entdo, medidas que limitam a entrada desfimvento, mesmo que de carater
especulativo, o financiamento do crescimento destggesas se torna caro.

A opcéo de intervir no equilibrio dos mercados,ogatrole do fluxo de capitais,
pode ser feita de diversas formas. Ha, contuddraeatratégias principais de limitacéo
a entrada de capitais. As formas de intervencacerpoder através de limitacdes
explicitas nas transacfes correnteedidas que limitem a entrada de investidores na
conta financeira, a adogcdo de mudltiplas taxas dmbiA para exportadores e
importadores e a obrigatoriedade de conversao mibio&das exportacdes para moeda
local.

O Brasil ainda adota a obrigatoriedade de converdd® receitas com
exportacdes para moeda local — medida que dat®3@® -le proibe transacbes com
taxas de cambio privadas. Isto significa que o BSspi o0 monopdlio das transacdes
internacionais, e, consequentemente, de tudo quevarntroca de moedas.

Quando cria limitagbes, ou diminui incentivos, oata financeira, o BC deseja
diminuir o fluxo de investidores de curto prazo,samja, "carry-traders". As principais
medidas de controle de capitais neste quesito feeene a aumentos de impostos
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financeiros para estrangeiros. Um exemplo tipica éobranca do IOF para estes
investidores.

Quando opta por intervir no equilibrio dos mercagasém, o BC se depara
com custos importantes, que o fazem hesitar enaadwdidas intervencionistas. Em
primeiro lugar, governos que limitam e interferemfluxo de capitais com o mundo
suscitam medo de intervenc¢des autoritérias e seqies ativos, o que faz com que
haja fuga macica de investidores.

Em seguida é preciso saber se estas medidas posfetéridade, uma vez que
podem ser burladas, o que incorre em custos quéra@am resultados. O trabalho de
GARCIA e CARVALHO-2006 prova, por estudos econolieés, que estas medidas so
sao efetivas em um periodo que varia de 2 a 6 meses

Os principais problemas com a adocdo de restriédestrada de capital se
referem a credibilidade do pais e a efetividad¢adawedidas. Mesmo que limitacdes a
entrada ndo sejam quebras de contrato — pois takapida ndo entrou no pais, isto €,
uma medida “Ex ante” - medidas heterodoxas nads#ovistas pelo mercado. Além
disso, neste texto sera abordada a questdo daidddB destas medidas. Como
afirmado acima, o trabalho de GARCIA e CARVALHO-BOMnhostra, por meios
economeétricos, a ineficacia destas medidas.

Muitos estudos possuem problemas ao estudar a@adec@edidas de controle
de capitais. A ndo distincédo entre limites a emtradimites a saida € um deles. Além
disso, decorrem problemas sérios de estudos qusideomam medidas “de jure”
automaticamente como “de facto”. A experiéncia corBrasil dos anos 90 mostra
justamente o contrario, com investidores que canswsy burlar as medidas
governamentais de controle de entradas de capitais.

A seguir, iremos tracar o perfil de acdo das adéoleés monetarias brasileiras na
década de 90. Estabeleceremos também algumas medielperduram atualmente.

O cenario das leis de transa¢cfes no balanco demieagas do Brasil proibe
subfaturamento de exportacdes e superfaturamentonpertaces. Além disso, a
legislacdo brasileira obriga a conversdo de moeds exportadores, como ja
mencionado anteriormente. No entanto, nos ano® 89o do governo brasileiro era
limitar saidas de capitais. Foi nesta década querevam crises graves de divida
publica dos paises emergentes e, assim, houveigp by saidas abruptas de capitais
destes paises.

Estes movimentos abruptos fizeram o Brasil adotadidas de restricdo de
saidas de capitais “ex-post”. E restricbes as sasiignificam quebra de contrato.
Consequientemente, estas medidas adotadas nos @ndwzeBam aumentar as
desconfiancas em relacéo ao pais - medidas pet®itRisco-Brasil” que, por sua vez,
é relativamente alto ainda hoje.
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A partir de 1987, diversas medidas de liberalizae@ito da conta corrente e da
conta financeira foram adotadas e o Brasil voltogoaseguir niveis elevados de
confianca dos investidores estrangeiros. Aliadstabdizacdo politica e econémica —
com o fim da inflagéo, por exemplo - e ao crescimela economia mundial, além da
diminuicdo das taxas de juros nos EUA, e no murekemlolvido com um todo, o
fluxo de entrada de capital financeiro no paisotol ser positivo. E, obviamente, parte
deste movimento foi causado pela entrada de “¢eaders” de curto prazo. Em pouco
tempo, 0 movimento se tornou acelerado e foi cenadb exagerado pelos
formuladores de politica econémica.

Com a aceleracdo abrupta da entrada de recursoanngs90, principalmente
apos o Plano Real, houve sérios problemas macroetoos relacionados a exagerada
apreciacdo cambial e a entrada de investidorescdstgos — a perda de
competitividade do setor exportador, o acumulo eenvas internacionais de baixa
remuneracao e o risco de saidas abruptas e casdsais. A década de 90, alias, foi
marcada por intensas entradas e saidas de recursos.

O GRAFICO1 mostra a elevacéo do fluxo de entradeagétais proporcionado
pelo periodo de prosperidade e estabilizacdo ecoadrpolitica que teve seu apice no
plano real. Além de periodos de intensa entradapéen € possivel perceber os
movimentos de choques de saida gerados pelas désdmanceiras. E possivel
perceber, ainda, que o fluxo de capitais se inugra década de 90, verificado pelo
aumento de entrada de capitais mostrado no grafico.

GRAFICO1: FLUXO DE ENTRADA DE CAPITAIS ESTRANGEIROS
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Quando havia crises de solvéncia — a do México 88%,1dos paises asiaticos
em 1997 e do Brasil e da Russia em 1998 e 199%c¢thgamente — a saida de capitais
era abrupta e, assim, o medo das autoridadesdwasikra justificado. Com os choques
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de saida o cambio se tornava altamente depreciadalaél, acarretando diversos
problemas.

Em condicbes de volatilidade, incerteza e cambipredado, a entrada de
recursos se torna arriscada para investidoresngsiras. Ambientes de volatilidade
cambial afetam as decisGes de investimento, posrgacertezas e custos elevados em
operacgOes de hedge. Além disso, o comércio intenmalcdo pais em questdo sofre com
a incerteza do cambio.

Assim, em periodos de intensa entrada de invesSdonos anos 90, as
autoridades monetérias passaram a adotar medidastdedes a entrada de capital —
analogamente aos anos 80, onde a preocupacao rara gaida de capitais. Nestes
periodos, grande parcela de capital era de “ceadets” de curto prazo, considerados
0S responsaveis pelos perigos de choques de defl@ciacdo cambial, volatilidade e
incerteza.

Quando aconteciam problemas de escassez de ceglitahgeiro, porém, as
autoridades monetarias agiam de forma contrariestuga restritiva. Em condi¢des de
necessidade de capitais estrangeiros, as autosidadeetarias brasileiras criavam
incentivos, ou diminuiam barreiras, a entrada getaia. Cabe lembrar que, nos anos
90, o Brasil possuia um déficit de conta corrente lgavia saltado de 3% para 5% do
PIB. Consequientemente, o pais precisava se fimasmdigrnamente.

As constantes mudancas de atuacédo do BC brastieino baseadas na flexivel,
e complicada, legislacdo de comércio internaciamapais. Neste sentido, embora a
forma de atuacdo tenha sido direcionada a libagiiz e ndo intervencdo, mesmo
atualmente, a legislacéo brasileira continua a rmesm

Ainda hoje, por exemplo, é possivel adotar restsgie saida de capitais do pais
— tidas como quebra de contrato e geradoras demfestwa internacional - e este é um
dos motivos do alto Risco-Brasil. As autoridadesnetarias podem, com relativa
facilidade alterar a forma de tratamento do capgélangeiro.

A pesquisa feita pelo professor Marcio Garcia e pernardo Carvalho
comprova a ineficacia destas medidas, também camgaopor Cardoso e Goldfajn.
Diante de uma legislacdo intrincada, pouco Obvieomplexa, as medidas adotadas
pelos banqueiros centrais brasileiros dos ano®@0nf totalmente burladas. A seguir,
iremos mostrar como o BC atuava para tentar canégitrada excessiva de investidores
especulativos de curto prazo e como 0s agenteselleado faziam para burlar as
medidas.

Estudos estatisticos e econométricos irdo compeearta durabilidade e baixa
eficacia das medidas de controle de capitais @ pdém de mostrar que as tentativas
de limitacdes a entrada de investidores de cugpgondo tiveram sucesso por mais de 6
meses, quando muito, iremos também, através devestérs, mostrar as formas usadas
pelos agentes para burlar as tentativas de ressrgiéis autoridades monetérias.
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A principal forma de entrada do capital financesstrangeiro no Brasil € sob a
resolucdo 1289 do BC, adotada com a flexibilizae@&mnomica de 1987. Dentro desta
resolucdo, o anexo 4 é o canal de entrada prinagathdo pelos investidores. Com a
referida flexibilizacao, ficavam isentos de impasts ganhos de capital adquiridos por
investidores estrangeirbs

Quando precisava limitar a entrada de capitalaegeiro no pais, as
autoridades monetarias, porém, alteravam o anegobtando impostos ou diminuiam
incentivos de acordo com o alvo das restricoes.eflida mais comum era a cobranca
de IOF sobre o tipo de investimento que era ahgrdstricbes. Contudo, nem todos os
setores de entrada de capitais sofriam com a madinpostura do BC.

Se quisessem, por exemplo, limitar investimentosr&mda fixa — entdo muito
rentaveis, gracas as altas taxas de juros da épod&C poderia decidir somente cobrar
impostos deste tipo de investimento. A razao psia restricdo ja foi mencionada neste
texto. Altos investimentos em renda fixa geram lmagamento da estrutura a termo das
taxas de juros, tirando a eficacia da politica ntémmee

Outro segmento restringido pelo BC foi obviamenterabém ja discutido, o
investimento de curto-prazo. Ao cobrar IOF degie tie investimento o governo tinha
0 objetivo de diminuir a influéncia de "carry-trasievolateis e de curto prazo com
relagdo ao cambio.

Estes dois exemplos ilustram as atuacées do BCdquae defrontava com
problemas gerados pela intensa entrada de caplaigroblemas variavam entre a
perda de competitividade das exportacfes e decifida politica monetaria e o perigo
de choques cambiais.

O GRAFICO2 mostra a evolugéo do controle de entdedaapitais no Brasil.
Garcia e Carvalho usaram a mesma metodologia ysad&ardoso e Goldfajn, e
atualizaram o indice. A constru¢cdo do indice é EmpPara cada medida de
liberalizacdo no periodo soma-se um, e o contrguando ocorrem restricdes. O
periodo abordado para a pesquisa como um toda sbéva004, pois a partir desta data
ndo houve mudanca significativa na politica de creteamento com o capital
estrangeiro.

' Tal incentivo ao capital estrangeiro foi dado taml@m 2006, com a entdo medida provisoria
281 de Lula, que concedia total isen¢do a investgimternacionais que comprassem titulos da
divida publica.
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GRAFICO2: EVOLUCAO DO CONTROLE DE CAPITAIS NO BRASI L
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Além de um historico da evolugcdo e do comportamestis autoridades
monetarias no controle do ingresso de capitaisaregiros no Brasil, fizemos
exercicios econométricos para tentar acompanharfetvidgade das medidas de
limitacdo de controle de capitais no pais. E testgatambém, a relacdo entre entrada de
capitais no pais e a adocéao de politicas ressitieeentrada de capitais.

O resultado da relacdo entre entrada e adocdo siecdes foi a relacéo
diretamente proporcional entre ambos, além do eaedtddgeno. Isto péde ser visto na
decomposicdo de Cholesky/funcéo impulso, mostradaRAFICO3.

GRAFICO3: RELACAO ENTRE ENTRADA DE CAPITAIS E RESTR ICOES
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Em todos os testes observamos que a efetividadmmteole de capitais foi
limitada, variando de 2 a 6 meses. Isto signifina qs agentes de mercado burlaram
todos os tipos de tentativas de controle de capimamo visto na TABELAL. A
metodologia usada foi uma fungéo VAR.

TABELAL: VAR - Fluxo de Investimento estrangeiro

Vector Autaregression Estimates
Sample(adjusted): 1995:03 2001:01

Included observations: 71 after adjusting endpoints
Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]

LOG(REER_DESVIO2) LOG(1+CIPD) LOG(IEC_CRED/PIB_USD) D(LOG(ICC))

LOG(REER_DESV102(-1)) 0.848994 -0.063483 -0.065995 -0.04362

-0.06995 -0.02975 -0.81052 -0.02845

[ 12.1367] [-2.13415] [-0.08142] [-1.53336]

LOG(1+CIPD(-1)) 0.002434 0.993933 -0.057779 0.148311

-0.155186 -0.06598 -1.7978 -0.0631

[ 0.01569] [ 15.0641] [-0.03214] [ 2.35048]

LOG(IEC_CRED(-1)/PIB_USD(-1)) -0.029375 -0.010079 0.465205 0.004209

-0.00986 -0.00419 -0.11421 -0.00401

[-2.98003] [-2.40444] [ 4.07310] [ 1.04989]

D(LOG(ICC{-1))) 0055859 0235101 -5 725003 0.001572

-0.33932 -0.14429 -3.93165 -0.13799

[-0.16462] [-1.62932] [-1.45613] [-0.01139]

c 0.022708 -0.025619 -0.424531 -0.007136

-0.07133 -0.03033 -0.62644 -0.02001

[ 0.31836] [-0.84466] [-0.51368] [-0.24601]

LOG(1+US1Y) -2.027193 -0.088474 -19.21475 0.07025

-1.25812 -0.535 -14.5774 -0.51163

[-1.61129] [-0.16537] [-1.31812] [0.13731]

D(LOG(ICC_S(-1))) -1.346541 -0.294861 14.68138 -0.356286

-0.89256 -0.37955 -10.3418 -0.36297

[-1.50863] [-0.77687] [ 1.41961] [-0.98158]

DUM98_06 -0.022205 -0.007393 -0.183745 0.000461

-0.03602 -0.01532 -0.41732 -0.01465

[-0.61651] [-0.48273] [-0.44030] [ 0.03146]

DUM98_09 -0.017627 0.014355 -1.193587 -0.00198

-0.03742 -0.01591 -0.43353 -0.01522

[-0.47110] [ 0.90224] [-2.75317] [-0.13015]

DUM98_10 -0.072689 -0.031912 0.784007 -0.00372

-0.04323 -0.01838 -0.50086 -0.01758

[-1.68154] [-1.73603] [ 1.56532] [-0.21161]

DUM98_11 -0.033384 -0.007341 -1.097422 -0.015072

-0.03745 -0.01593 -0.43398 -0.01523

[-0.89131] [-0.46092] [-2.52874] [-0.98951]

DUM98_12 -0.058555 -0.018887 -0.69168 0.001728

-0.03929 -0.01671 -0.45521 -0.01598

[-1.49044] [-0.99883] [-1.51940] [ 0.10816]

DUM98_01 0.141244 0.010355 -0.428468 -0.021543

-0.03941 -0.01676 -0.45668 -0.01603

[ 3.58358] [0.61781] [-0.93822] [-1.34407]

R-squared 0.863004 0.866213 0.404071 0.161514

Adj. R-squared 0.834661 0.838533 0.280775 -0.011966

Sum sq. resids 0.06632 0.011993 8.003604 0.010968

S.E. equation 0.033815 0.014379 0.391804 0.013751

F-statistic 30.44762 31.29377 3.277248 0.931025

Log likelihood 146.9012 207.6138 -27.03869 210.7849

Akaike AIC -3.771866 -5.482079 1.12785 -5.571405

Schwarz SC -3.357572 -5.067785 1.542144 5157111

Mean dependent -0.00975 0.068627 -2.797709 -0.004711

S.D. dependent 0.083161 0.035785 0.461994 0.01367
Determinant Residual Covariance 2.68E-12
Log Likelihood (d.f. adjusted) 542.9422
Akaike Information Criteria -13.82936
Schwarz Criteria -12.17218

Fonte: GARCIA/CARVALHO - 2006
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O GRAFICO4 é uma funcéo resposta/impulso que mastesposta dos agentes
de mercado & adocao de restricdes pelas autoridagessivel perceber que a resposta

imediata dos agentes de mercado é acompanhadaheligéo do fluxo de entrada de
investidores, com o0 pico no segundo més. A pamristal periodo, no entanto, a
efetividade das medidas adotadas diminui rapidaeanenseis meses apos a adocao de
restricbes, ndo ha mais efeitos no fluxo de entdadeapital.
Portanto, o exercicio mostra que o efeito de Es#s de entrada de capitais no
Brasil possui efeito temporario, variando de dasgia meses.

GRAFICO4: RELACAO ENTRE RESTRICOES E ENTRADA DE CAP ITAIS
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Fonte: GARCIA/CARVALHO - 2006

A explicacdo para a perda de eficacia das medidasalricdo de capitais surge
do sucesso dos agentes estrangeiros de mercadocemtrar maneiras de burlar as

restricbes. Como ja debatido neste trabalho, al&gio brasileira € repleta de buracos e
espacos, por ser pouco pratica e dinamica.

Além disso, a adocado de medidas restritivas nubcange todos os tipos de
investimento. Geralmente o BC deseja deter o dagsfzeculativo e manter incentivos

ao investimento produtivo e real da economia. Asguando houve ciclos de restricoes
ao capital, os setores de investimento estrang@eto e investimentos de longo prazo
permaneceram com incentivos.
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Camuflar investimentos de curto prazo com fachaeasvestimentos de longo
prazo e/ou produtivos eram a principal forma ddaowr objetivo das restricoes. Assim
foram criadas empresas de capital aberto por ieidrios financeiros que serviam
para captar dinheiro de fundos estrangeiros. Estapresas poderiam receber
empréstimos sob o titulo de investimento estrangdireto e, consequientemente,
isentos de impostos. O dinheiro era automaticamenéstido em renda fixa e remetido
ao exterior sob o titulo de juros ou dividendos.

Além de receber recursos que visavam o investimentorenda fixa, sob o
pretexto de investimento fisico, haviam outros udestas empresas cuja funcdo era
absorver o dinheiro de investidores ndo deseja@es formuladores de politica
econdmica. Assim, haviam vendas manejadas de agoes todas as acdes estavam
em poder destes intermediarios responsaveis paiadandestes recursos, o preco era
facilmente acertado de forma a receber os recdesasvestidores estrangeiros.

Ao receber o dinheiro da venda de acbes os detsntdestas acoes,
instantaneamente investiam o dinheiro em rendadéaurto prazo. Depois de feita a
operacédo, o retorno aos detentores das acOesjrevedimento, era feito mediante a
manipulacéo dos precos da revenda de acdes. Rortarindo vendiam novamente as
acOes, os investidores recebiam os juros referamesseus investimentos embutidos
nos precos das acoes.

Aléem de téticas que envolviam a criacdo de empregasapital aberto, a
sofisticacdo do mercado de derivativos brasilewd dutro fator responséavel pela
ineficacia das medias restritivas. Derivativos, oom Doélar Futuro, por exemplo,
passaram a embutir a rentabilidade de titulos migaréxa.

Além disso, a existéncia de derivativos brasileiregociados fora do pais, como
as NDF’'s na bolsa de Nova York, também faziam ommuesfeito de anulacdo das
medidas restritivas. Consequentemente, o capiti@nggiro ndo precisava passar pelo
pais para que refletisse a rentabilidade dos hnasleiros.

CONCLUSAO:

Ao impor restricdes de capital, o objetivo das ad&mles monetarias, nos anos
90, era limitar a entrada de investidores tidos @womaléficos para a economia
brasileira. Estes investidores eram apontados coumpados por diversas distor¢oes
macroecondmicas do pais. Entre elas destacamazhatamento da estrutura a termo
das taxas de juros, causado pelo foco em tituldsrdm prazo destes investidores, 0
perigo de choques cambiais, causados pelo caralétilve de curto prazo dos
investidores e a apreciacédo exagerada do cambio.

Enquanto o achatamento da estrutura a termo das d&xjuros incorria no risco
de perda da efetividade da politica monetéria,rateavolatil e transitério dos "carry-
traders" fazia com que o risco de saidas abruptse fconstante nos anos 90, gerando,
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consequentemente, depreciacbes e instabilidadeambic. Por fim, a apreciacao
exagerada do cambio destruia a competitividadg@uamhitos de exportagédo do pais.

Os fluxos de capitais, nos anos 90, se tornarameragimente volateis gracas ao
desenvolvimento das tecnologias de informacao iesileimentos financeiros, além da
tendéncia de liberalizagéo de fluxos mundiais. As&im muitos momentos estas saidas
abruptas, que se tornaram constantes na década, @tam responsaveis pela, também,
instavel taxa de cambio. E taxas de cambio volatées representam seguranca para
investimentos produtivos, gerando altos custos.

A resposta a estes problemas de fluxos de investonportanto, se direcionou
a adocdo de restricbes a entrada de capitais gsitras em momentos de exagerado
fluxo e a remogéo destes entraves em momentos isi® €rescassez de recursos
externos. O objetivo das autoridades monetariaséplaca era barrar o capital
especulativo de “carry-traders” que investiam etd$ de renda fixa do governo de
longo prazo. Ao menor sinal de depreciacdo camipalém, estes investidores
promoviam saidas macicas do Brasil, causando irmensaes de depreciacdo e
volatilidade do cambio.

Assim, pode-se afirmar que o governo pretendisadmdar medidas restritivas,
impedir a vinda de investimentos de curto prazal efvestimentos em renda fixa,
gracas aos problemas resultantes ja citados acima.

Os exercicios econométricos feitos neste trabafimogentanto, mostraram a
ineficacia da adocdo destas medidas restritivas.mislidas tiveram sucesso por
periodos curtos de tempo, o suficiente para quagentes do mercado pudessem
encontrar métodos mais baratos do que o pagamen@rdadotado como restri¢ao.

Periodos que atingiam o pico de 2 meses e, emdsepgardiam eficacia, foram
o resultado obtido pela decomposi¢céo de Choleskipdas as experiéncias.

O sucesso dos agentes em burlar as restricesnfmrpode ser atribuida a
sofisticacdo da bolsa brasileira em contratos dateos, uma das mais sofisticadas
do mundo. Além do desenvolvimento do mercado dwvateros brasileiro, as brechas
da legislacao brasileira foram responsaveis péta@éd de acdo dos agentes em burlar
0s objetivos das autoridades.

Chegamos a estas conclusfes gracgas as entrevistagsafissionais do mercado
gue nos mostraram as respostas usadas por elegioaparte das vezes legalmente,
para burlar as medidas.

Tentar combater os fluxos de entrada de capitasanos 90, portanto, provou-
se altamente dispendioso e ineficaz, mostrandooggeverno brincou de gato e rato
com agentes altamente qualificados e vorazes piarero mercado de titulos de renda
fixa brasileiro.
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