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1. Introducéo

A partir do inicio dos anos 90 tém se observado no cenario internacional
importantes mudangas a respeito da integracao financeira entre os paises. Com os paises
passando por um grande processo de desregulamentagdo financeira, o fluxo de capital
entre economias vem aumentando progressivamente, sendo responsavel até por crises
financeiras em algumas destas.

Se por um lado esses fluxos podem beneficiar uma economia elevando os
investimentos e a renda, por outro eles podem ser prejudiciais, na medida em que
provocam uma apreciagdo cambial e aumentam a vulnerabilidade de um pais, uma vez
que os fluxos de capitais sdo muito volateis e podem provocar crises financeiras ao se
escassearem com certa rapidez. Além disso, no contexto de um mundo cada vez mais
integrado, essas crises financeiras podem ser determinantes para prejudicar outros
paises, geralmente economias em desenvolvimento, através do efeito contdgio, onde
uma situacdo de abundancia de capital pode se reverter subitamente e gerar fugas de
capital para economias desenvolvidas.

No caso brasileiro, podemos destacar quatro fatos relevantes para o aumento dos
influxos de capital no periodo de 1990 a 2004: a retomada dos pagamentos da divida
externa através do plano Brady, melhorando as relacdes do pais com o exterior; a
criacdo do plano Real, que produziu a estabilidade macroecondmica necessaria para dar
maior seguranga aos investidores externos; as baixas taxas de juros internacionais, que,
somadas as altas taxas brasileiras, contribuiram para levar o Brasil a ser mais atrativo,
uma vez que resulta em maior retorno; e o processo de liberalizacdo da conta de capitais
através de uma legislagdo cada vez mais aberta a entrada de capitais.

Em estudos recentes sobre a necessidade de maior abertura da conta financeira,
podemos citar duas correntes bem distintas: enquanto Pérsio Arida (2004) no estudo
“Aspectos Macroeconomicos da Conversibilidade: uma discussdo do caso brasileiro”
defende a livre conversibilidade sustentando a ado¢do de um programa de liberalizagdo
gradual da conta de capital, o qual permitiria a construgdo de politicas consistentes ao
longo do tempo, sem prejudicar a credibilidade do programa, Luiz Gonzaga Belluzzo
(2003) no artigo” O Mito da Conversibilidade ou Moedas ndo sdao Bananas” sustenta a
imposi¢do de controles de capitais, baseado na idéia de que mesmo com a

conversibilidade plena, o Real ndo se tornaria uma moeda de referéncia internacional,
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visto que nao passara a denominar contratos, constituir-se em referéncia de precos, nem
serda demandado pelos demais paises, o que dara origem ao problema do descasamento.
Ha pouco tempo, o governo brasileiro emitiu titulos em moeda nacional, o Real,
atingindo uma grande demanda pelos mesmos. Tal fato parece bastante interessante e
pode esquentar ainda mais esse debate.

J& no trabalho de Gustavo H. B. Franco e Demosthenes M. Pinho Neto “A
Desregulamentacao da Conta de Capitais: Limitagdes Macroecondmicas e Regulatdrias”
indica-se a necessidade da atualizagdo da legislacdo cambial brasileira, que mesmo
enfrentando um processo de liberalizagdo, se caracteriza ainda por algumas normas de
raizes arcaicas, estabelecidas com base em conceitos antigos.

Em decorréncia do enorme interesse motivado pelo assunto, serd feita uma andlise
do caso brasileiro no periodo de 1990 até 2004, periodo caracterizado por um forte
aumento dos fluxos de capital; por graves crises financeiras pelo mundo, como a crise
asiatica, por exemplo; pela melhoria dos aspectos macroecondmicos brasileiros, oriunda
de politicas econdmicas de estabilizacdo, valendo ressaltar a introdu¢do do Plano Real
que, além de atingir o objetivo de reduzir a inflagdo, deu maior credibilidade ao pais; e,
pela crescente tendéncia de maior integragdo financeira entre os paises.

O estudo se divide da seguinte forma: Na Secdo 2 serdo analisados os aspectos
macroecondmicos da  liberalizacdo, abordando as  principais mudancas
macroecondmicas do periodo e o que necessita ser modificado nessa trajetoria de livre
conversibilidade. Na se¢do 3 sera feito um breve historico dos influxos de capital para o
Brasil no periodo estudado. A Secdo 4 apresenta as diversas mudancas na legislagao
cambial ocorridas de 1990 a 2004, especificando as medidas que facilitaram o livre
fluxo de capitais no pais. Ja na se¢do 5 sera abordada a evidéncia empirica. A se¢do 6

serd a conclusdo do estudo.



2. Aspectos macroecondmicos da liberalizacdo da conta de capitais

O impacto da abertura da conta de capitais sobre o crescimento econdmico ¢ um
assunto ainda muito polémico no meio académico, pois ndo nos fornece uma resposta
convincente sobre o tema. Varios testes empiricos foram realizados a fim de calcular o
grau de correlagdo entre essas duas varidveis, e apenas alguns poucos conseguiram
captar essa correlagdo, e ainda assim tiveram seus resultados questionados. Apesar de
ndo termos evidéncias quanto a causalidade da relagdo entre abertura e crescimento,
podemos listar alguns beneficios da liberalizagdo: possibilidade de alocar o capital a
novas oportunidades de investimento (em outros paises) e a diminui¢cao do impacto das
flutuacdes da renda sobre o consumo como também podemos citar alguns maleficios
como o aumento da vulnerabilidade externa e o risco de apreciagdo cambial em
momentos de boom.

Arida! (2004) nos traz algumas importantes conclusdes a respeito da
conversibilidade total da moeda. O trabalho foca no chamado risco de imposi¢do de
controles de capitais, que ele descreve como sendo o risco de o investidor externo ndo
conseguir retirar seus investimentos de um pais que utiliza a pratica dos controles no
mercado de cambio. Assim, ao colocar seu capital num pais que recorra freqiientemente
aos controles normativos, o investidor exigiria uma remuneracdo maior a fim de ser
compensado por esse risco.

O autor nos resume diversos cendrios de um processo de especulagdo cambial em
regimes de cambio fixo e flutuante, onde, no caso do cambio fixo o processo levaria a
uma parada subita de financiamento externo e ao colapso do regime, enquanto no caso
do regime flutuante, ele separa os efeitos em dois tipos dependendo do regime de
flutuagao estar associado a livre conversibilidade ou a possibilidade de imposi¢ao de
controles. No cenario de livre conversibilidade, o processo especulativo seria limitado
pela tendéncia do mercado ao equilibrio, enquanto no cenario de risco de controles,
haveriam paradas bruscas de financiamento devido a inibi¢do do processo de auto-
equilibrio, gerado pela expectativa do mercado pelo uso de controles. Para ilustrar este
risco, Pérsio cita o exemplo dos efeitos da crise asiatica sobre a Australia e o Chile:

embora os dois paises apresentassem economias bastante abertas, exportadoras de



commodities e com boa gestdo macroeconOmica, tivemos efeitos diferentes para cada
um dos paises. Enquanto que o déficit de conta corrente australiano, gerado pela piora
dos termos de troca, foi financiado pela entrada de capitais, no caso chileno se observou
uma parada subita de financiamento. Historicamente, a Australia tinha boas praticas de
conversibilidade, enquanto o Chile tinha um histérico de controles e um quadro
normativo em vigor que permitia seu uso.

Pérsio Arida responde ainda a Belluzzo que afirma que ao adotar a livre
conversibilidade, o Brasil passaria a lutar contra o problema do descasamento uma vez
que o Real ndo é uma moeda de referéncia internacional. Arida indica a mudanca
qualitativa que vem ocorrendo na gestdo macroecondmica a partir de 1999. Com isso,
ele conclui dizendo que “‘a percepcdo da nossa moeda como sendo de qualidade
inferior reflete o passado, ndo o presente”.

E nesse contexto de melhoria macroecondmica que se faz necessario a
apresentacao do histérico dessa nova “roupagem” da economia brasileira, que
representada pelo tripé: politicas fiscais austeras (Lei de Responsabilidade Fiscal,
superavit fiscal), regime de metas inflacionarias e cAmbio flutuante, que vem mudando a
percep¢do da economia brasileira no cenario mundial e atraindo um fluxo cada vez

maior de capitais.

2.1 Inflacéo

Uma das maiores preocupacdes do governo brasileiro na década de 80 e inicio dos
90, a inflagdo brasileira, medida pelo deflator implicito do PIB sofreu uma enorme
queda apds o Plano Real. Como podemos observar no Grafico 1, em 1990 o indice
alcangava a marca de 2.736,97%, o que indicava sérias duvidas a respeito da economia
do pais. Até alcancarmos a estabilidade dos indices inflacionarios, tivemos uma série de
planos heterodoxos, caracterizados por praticas de congelamento de salarios e precos e

mudanca de moeda, entre outros métodos que acabaram por fracassar.

1 Pérsio Arida (2004) — “Aspectos Macroecondmicos da Conversibilidade: uma discussdo do caso
brasileiro™ — texto preparado para o seminario “Aprimorando o Mercado de Cambio Brasileiro™,
organizado pela BMF.



Gréfico 1 - Deflator implicito - % - Ano
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Essa série de planos heterodoxos se inicia no governo Sarney através do Plano
Cruzado (1986-1987) que, abalizado em uma politica de congelamento de pregos sobre
algumas mercadorias, acabou por gerar um mercado negro, além da pratica da
maquiagem de produtos pelos respectivos produtores, a fim de evitar o congelamento de
precos. Com o inevitavel fracasso do plano, a inflagdo voltou com intensidade e o pais
entrou em recessao. Ainda no governo Sarney, mais duas tentativas, os planos Bresser
(1987) e o plano Verdo (1989), sdo postos em pratica. Seguindo a mesma linha de
congelamento de precos, ambos os planos caem no descrédito da populagdo e, assim
como o primeiro, acabam por fracassar. Modiano conclui sobre os planos: “Apesar da
énfase da politica econdémica no combate a inflacdo, a taxa anual de inflacéo
quadruplicou entre o inicio de 1985 e o final do ano de 1988. (...) Os planos Cruzado,
Bresser e Verao nao produziram mais do que um represamento temporario da inflacéo,
uma vez que ndo foram solucionados quaisquer dos conflitos distributivos de renda ou
atacados os desequilibrios estruturais da economia, que poderiam ser considerados
focos de pressao inflacionaria a médio prazo. Nao se logrou reduzir as transferéncias
de recursos reais para o exterior. O desequilibrio das contas do governo se agravou. A
politica monetaria foi predominantemente acomodaticia”.

E nesse contexto que se faz necessaria a analise dos fluxos de capital do periodo
citado acima, uma vez que essa época se caracteriza pelo forte racionamento de capital e

pela declaragdo da moratéria brasileira. Assim, pode se dizer que a década de 80 foi
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caracterizada pelo baixo fluxo de capital entre o Brasil e o resto do mundo, sendo a
conta Outros Investimentos a mais importante do Balango de Pagamentos na época.
Como pode ser visto pelo grafico 2, a conta Outros Investimentos representou 75% dos
fluxos de capital do periodo, seguida pela conta de Investimento Direto com 29% e
pelas contas Investimento em Portfélio e Derivativos, que por representarem
respectivamente —4% (saidas de capital) e menos de 1% podem ser consideradas
residuos no periodo. O racionamento do capital pode ser notado através dos resultados
da conta financeira que, a partir de meados da década, se tornaram muito menores,
evidenciando uma retragdo dos influxos de capital para o Brasil. Na década de 80, a
conta Outros Investimentos foi, em grande parte, resultado do que acontecia com sua
subconta Empréstimos e financiamentos de longo e curto prazo. Nota-se que até meados
da década de 80, tal subconta apresentava robustos resultados de entrada de capital,
ultrapassando por dois anos o valor de U$$ 10 bilhdes. Entretanto, a partir do ano de
1985, a conta passa a apresentar saidas de recursos, ainda que reduzidas. Ja em 1987,
ano da declaracdo da moratoria brasileira, a saida de capital se torna mais intensa,
atingindo o valor de U$$ -1,5 bilhdes e permanece negativa nos dois anos subseqiientes.
Outra conta com certa relevancia no periodo foi a de Investimento Direto, sempre se
mantendo positiva, apesar de nao apresentar entradas tdo significantes quanto a conta
Outros Investimentos. Para demonstrar a importancia de tal conta, cabe ressaltar que
mesmo no ano de declaracdo da moratoria e em seus dois anos posteriores, ocorreram

entradas liquidas na mesma.

Apoés essas primeiras tentativas fracassadas de combate a inflagdo, o governo
Collor (1990) aspira ao sucesso do controle inflacionario através do Plano Collor I.
Mais um plano de estabilizagdo fracassa com o pais entrando em recessao e a inflagdo
em ascensdo. A quinta tentativa de reprimir o processo inflacionario ocorre pelo Plano
Collor II que, assim como os outros, também falha no cumprimento de seus objetivos.

Posteriormente a todas essas tentativas heterodoxas de estabiliza¢do, temos,
enfim, o primeiro plano que conteve a inflagdo. Em 1994, no governo Fernando
Henrique Cardoso, ¢ lancado o plano Real, que tinha como principais ferramentas a
reforma monetéria, criando a URV, e a ancora cambial. Assim, apos variadas tentativas
de reduzir a inflagdo, o Brasil inicia um novo processo, de inflagcdo controlada, e passa a

transmitir maior credibilidade aos investidores internos e externos. Porém, é através do
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sistema de metas inflacionarias que o pais alcanga maior estabilidade inflacionaria,
sistema pelo qual o Conselho Monetario Nacional traga uma meta para a inflagdo e o
Banco Central, por meio da politica monetaria, tem o objetivo de alcancar a meta
proposta. Vale ressaltar que, em tal sistema, apesar da fixagdo de uma meta especifica,

ha uma banda de variagdo de 2,5%, o que permite certa acomodacgdo da inflagao.

2.2 Crescimento do PIB

Apoés as espetaculares taxas de crescimento do produto apresentada em fins da
década de 1960 e, sobretudo na década de 1970, com as taxas variando de 5% até 14%,
o0 pais entra num complicado periodo de retragdo do produto nos anos 80 e tem sua taxa
média de crescimento de 8,8% nos anos 70 reduzida para 3,02% nos anos 80 e para
1,8% nos anos 90. Se compararmos as décadas de 1970 com a de 1990, concluiremos
que a taxa média de crescimento do PIB nos anos 90 representa menos do que a quarta
parte da dos anos 70.

Podemos dizer que esse baixo crescimento apresentado tanto nos anos 80 quanto
nos anos 90 foi o preco pago por politicas econdmicas irresponsaveis na época da
ditadura militar (1964 a 1985) que, ao priorizarem apenas o crescimento do produto,
ndo deram importincia a outros problemas econdmicos, como a inflagdo, por exemplo,
que mais tarde teriam efeitos devastadores sobre a economia brasileira. Além disso, ndo
podemos esquecer as politicas equivocadas adotadas no final dos anos 80 ¢ inicio dos
anos 90 que, conforme ja explicado, além de ndo atingirem o objetivo de combater a
inflagdo, conduziram o pais a recessao.

Entretanto, apesar do alto preco ainda pago pelo pais, podemos observar pelo
grafico 3 que os ultimos dois anos (2004 e a expectativa de crescimento de 3,5% do PIB
para o ano de 2005) trazem um pouco mais de esperanca. Com uma notavel melhora no
ambiente externo, onde temos observado um maior crescimento dos paises pelo mundo,
e a consideravel melhora nas politicas economicas adotadas pelos dois ultimos
governos, o Brasil caminha para um processo de maior crescimento, que pode ser
notado pela variagdo média do PIB no periodo 2000 a 2004 de 2,6%, que apesar de se
encontrar ainda longe da média alcangada nos anos 70, apresenta um ligeiro aumento

sobre os anos 90.
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Gréfico 2 - Variagdo do Produto Interno
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2.3 Balanga Comercial

Acompanhando o ciclo de integragdo mundial, o comércio exterior tem
apresentado resultados jamais vistos em nossa historia. Com elevadas taxas de
crescimento tanto das exportagdes quanto das importagdes, como demonstrado pelo
grafico 4, o Brasil vai se tornando um pais cada vez mais aberto a comercializagdo
internacional. Tal abertura pode ser demonstrada pelo chamado coeficiente de abertura
do pais, medido pela razdo entre o somatorio das exportagdes com as importagdes sobre
o PIB. Nesse contexto podemos observar pelo grafico 5 que, se em 1990 o coeficiente
apresentava 11,10%, no ano de 2004 ele ja alcangava 26,37%. Se o pais ainda ndo
figura entre o grupo das economias mais abertas do mundo, ¢ inegével a tendéncia de
forte integracdo comercial com as demais economias, explicitada pela trajetoria
ascendente do grafico. O ultimo ano de déficit na balanca comercial foi 2000, que
registrou um resultado de US$$ -697,75 milhoes, sendo U$$ 55.085,59 milhdes em
exportagdes e U$S$ 55.783,34 milhdes em importagdes. A partir do ano de 2000, tem se
observado uma trajetoria ascendente de produtos exportados, principalmente nos dois
ultimos anos com taxas de crescimento da ordem de 21,08% em 2003 e 32,01% em
2004. Assim sendo, a balanca comercial representa a principal fonte de receita para a

conta corrente e, nos ultimos dois anos, responsavel pelos superavits desta conta nos
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valores de U$$ 4.177 milhdes em 2003 e U$$ 11.738 milhdes em 2004. Além disso, é
também uma importante fonte de recursos que entram no pais, devido a obrigatoriedade
da cobertura cambial, norma pela qual os exportadores estdo sujeitos a conversdo de

suas receitas em doélares para a moeda nacional corrente num periodo de tempo

arbitrado pelas autoridades.

Gréfico 3 - Comparagédo: Exportacdes e Importagdes
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Graéfico 4 - Corrente de Comércio
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2.4 Superavit Primario

Importante elemento do chamado tripé, o superdvit primario do governo vem
produzindo agradaveis resultados no objetivo de redug¢do da divida. Ao impedir o
governo de gastar em excesso e, ao invés disso, utilizar as receitas para o pagamento da
divida, o superavit tem contribuido para o aumento da credibilidade do pais com os
investidores externos. A pratica de gerar robustos superavits se iniciou com a obrigag¢ao
de fazé-los para cumprir acordos de empréstimos com o FMI. Com a necessidade de se
exercer tais acordos, o Brasil sinalizava ao mundo o comprometimento com a
estabilidade de sua economia, deixando para tras a memoria de elevados gastos
governamentais que durante anos colaboraram para o elevado crescimento da divida.
Pelo grafico 7, podemos perceber a partir de 1999 um maior comprometimento do pais
para com o resultado do superavit, que pode ser explicitado pela manutengdo da taxa de
superavit sobre o PIB que variou entre um minimo de 3,28% e um maximo de 4,63%.
Como mais um avango a ser notado, o governo brasileiro, em 2005, desvinculou a
manuten¢do do superavit da necessidade de se cumprir os acordos de empréstimo do
Fundo e, de forma responsavel, sustentou um elevado nivel de superavit primario sem a
exigéncia do FMI, apontando progressos no tratamento de nossa economia. Como frutos
a serem colhidos pelas boas praticas exercidas pelo pais, temos notado uma queda do
risco pais (pontos percentuais acima dos juros americanos que medem o risco de se
investir num determinado pais), o que contribui para a queda das taxas de juros do

Brasil.
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Gréfico 5 - Risco Brasil x Risco Paises Emergentes (EMBI+)
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Graéfico 6 - Superavit Primario

2.5 Divida Externa

Durante anos, com expressivos déficits em transag¢des correntes, a divida externa
liquida do Brasil vinha crescendo vertiginosamente. Entretanto, no final dos anos 90,
mais precisamente em 1999, ano de ado¢do do cambio flutuante, tem ocorrido uma

reversdo da trajetoria ascendente observada até entdo. Grande parte dessa queda pode
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ser explicada pelo superavit em conta corrente apresentado nos ultimos anos, sustentado
pela favoravel balanga comercial, e pelos ingressos de investimento estrangeiro direto,
que passou a ser muito representativo em meados da década de 1990. Pelo grafico 8
podemos observar o ano de 1999 como um ponto de inflexdo, onde a trajetoria
ascendente ¢ substituida por um movimento de queda. Se observarmos os resultados da
conta corrente, podemos perceber que esse mesmo ano de 1999 apresenta também o
inicio de um processo de reducdo do déficit em conta corrente, uma vez que o ano de
1998 apresentava um resultado de US$S$ -33.415,90 milhdes e em 1999 essa conta passou
a ser deficitaria em US$$ -25.334,78 milhdes. Apos essa primeira redugdo do déficit em
transagdes correntes, ocorrem sucessivas redugdes no mesmo até que nos dois ultimos
anos, 2003 e 2004, a conta passa a ser superavitaria em respectivamente, U$$ 4.177,29
milhoes e US$ 11.737,60 milhdes. Somado a essa reversao da trajetoria das transagodes
correntes, o investimento estrangeiro direto foi também de enorme importancia para a
redugdo da divida, fato que pode ser confirmado através dos valores ingressos nos anos
de 1998, 1999 e 2000, que foram de respectivamente U$$ 28.855,61 milhdes, U$$
28.578,43milhdes e U$S 32.779,24 milhdes. Assim, a trajetoria da divida externa
liquida ndo poderia deixar de ser descendente, e nota-se seu declinio ano apds ano,
excluindo-se o ano de 2002 em que o pais passou por uma grave crise de confianga e
teve dificuldades em rolar suas dividas. Em 1999 a divida externa liquida do pais era da
ordem de U$$ 190.318,67 milhdes, reduzindo-se para o valor de U$$ 135.702,18

milhdes no ano de 2004, ou seja, uma queda de 29% em cinco anos.
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Gréfico 7 - Divida externa liquida - US$ milhdes - A
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2.6 Reservas Internacionais

Indicador de enorme importdncia para uma economia, sendo uma espécie de
identificador da solvéncia de um pais, as reservas internacionais foram de fundamental
importancia para o pais no periodo de cambio sobrevalorizado (paridade de um por um
entre Real e Dolar). Como pode ser observado no grafico 9 abaixo, as reservas
internacionais apresentaram trajetoria crescente no inicio dos anos 90 atingindo um pico
no ano de 1996 da ordem de U$$ 60.110 milhdes, seguida de uma reversdo dessa
tendéncia nos anos de 1997 e 1998 quando ocorreram as crises asiatica e russa, levando
as reservas a atingirem o volume de U$$ 33.011 milhdes em 2000. O retorno da
trajetoria ascendente ocorreu no ano de 2001, quando o pais acumulou U$$ 35.866
milhdes de reservas para voltar a niveis anteriores, alcangando a quantia de U$$ 52.935
milhdes no ano de 2004, valendo ressaltar que destas U$$ 27.541 milhdes se referiam a
reservas liquidas ajustadas. Observa-se, portanto, que o pais retomou seus niveis
anteriores de reservas e com isso, passou a dispor de maior confianga no cenario

mundial.
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3. Andlise dos fluxos de capitais no Brasil no periodo de 1990 a 2004

A integracdo financeira internacional tem conduzido muitas economias a uma
trajetoria de abertura financeira. Com a economia brasileira ndo foi diferente e,
portanto, temos observado um aumento do fluxo de capitais para o pais a partir do inicio
dos anos 90. Quatro fatores foram de primordial importancia para a atracdo destes
volumosos fluxos: A renegocia¢cdo da divida externa (apds o default de 1987) com os
credores e a regularizacdo dos empréstimos atrasados nos moldes do plano Brady; a
implantacdo do plano Real, que deu maior estabilidade macroecondmica; a baixa taxa
de juros internacionais e os altos juros internos, que levaram os investidores
internacionais a alocar capital nos paises de maior rendimento, como o Brasil; e a
trajetoria de desregulamenta¢do da conta de capitais por meio de uma legislagdao cada
vez mais aberta ao fluxo de capitais internacionais. Assim, se faz necessaria a analise
dos fluxos de capital para o Brasil no periodo de 1990 a 2004, por onde sera

demonstrada essa tendéncia de crescente integragdo financeira com o resto do mundo.

3.1 Investimento Estrangeiro Direto

Os investimentos estrangeiros no Brasil podem ser divididos em dois grupos de
investimentos que compdem quase que a totalidade da conta financeira, sendo eles o
Investimento Estrangeiro Direto, responsavel pela entrada de U$$ 199.352,60 milhoes
entre os anos de 1990 e 2004, e o Investimento Estrangeiro em Carteira responsavel por
entradas de U$$ 157.113,41 milhdes no mesmo periodo. Pelo grafico 9 da conta de
capitais, podemos perceber o aumento dos influxos de capital internacional para o pais a
partir do plano Real em 1994, onde os indicadores econdmicos do pais comecaram a

sinalizar maior estabilidade de nossa economia para os investidores externos.
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Gréfico 9 - Conta Financeira (Composigéo)
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Para analisarmos as entradas de capital no periodo de 1990 a 2004, se faz
necessario o estudo dos Investimentos Estrangeiros Diretos (IED). Para isso, devemos
destacar os grupos que compdem o IED: moedas, mercadorias, conversdes e
reinvestimentos. Dentre estes, vale destacar a participagdo do grupo moedas que com
U$$ 174.030,80 milhdes foi responsavel pelo ingresso de aproximadamente 83% dos
investimentos estrangeiros diretos no periodo analisado. As conversdes foram
responsaveis por quase 16% dos fluxos, enquanto que mercadorias e reinvestimentos

tiveram as irrisorias participacdes de respectivamente, 0,34% e 1,04%.



21

Graéfico 10 - Investimentos Estrangeiros Diretos
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Os investimentos diretos em moedas sdo representados por dois subgrupos
denominados de capitais autonomos e privatizagdes, com o0s capitais autdbnomos
responsaveis pela entrada de U$$ 143.120,58 milhdes no periodo de 1990 a 2004, o que
representa 82% dos investimentos diretos em moedas, e as privatizagdes contabilizando
US$$ 30.910,22 milhdes, ou 18% desse mesmo total. Entretanto, se analisarmos as
privatizagdes no governo FHC, mais especificamente de 1996 a 2002, nota-se um
aumento de sua representacdo nos investimentos em moedas para 22% das entradas,
uma vez que no governo Lula ndo ocorreu entradas de recursos por meio das

privatizagdes.
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Gréfico 11 - Autdnomo X Privatizagédo
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3.2 Investimento em Carteira

Os investimentos em portfolio foram também importantes fluxos de entrada de
capital estrangeiro no pais. Composto pelos investimentos em agdes de companhias
brasileiras e pelos titulos de renda fixa, o investimento em carteira foi responsavel pela
entrada de U$$ 157.113,41 milhdes no periodo de 1990 a 2004, constituindo assim num
fundamental meio de atra¢do de capital estrangeiro. Uma andlise do investimento em
portfélio nos remete a uma decomposicdo da conta nas subcontas ja citadas
anteriormente, investimento em agdes de companhias brasileiras e em titulos de renda
fixa, onde a primeira representou U$$ 48.732,15 milhdes de entradas, correspondendo,
portanto a 31,02% dos investimentos em portfolio no periodo, e os titulos de renda fixa
com entradas de U$$ 108.381,60 representando 68,98% dos recursos em carteira. Os
investimentos em renda fixa sdo classificados como titulos negociados no pais e titulos
negociados no exterior. Como a maior parte dos influxos de capital ocorre por meio dos
titulos negociados no exterior, serdo analisadas as transacdes com titulos de renda fixa
realizadas no exterior. Dentre os titulos de renda fixa negociados no exterior temos:
Bonus, Notes e Commercial papers e os titulos de curto prazo, que por representarem
uma pequena fatia da conta (menos de 1% no periodo de 1990 a 2004 e 0% na década

de 80), serao tratados como residuo.
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Gréfico 12 - Investimento Estrangeiro em Portfélio
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3.2.1 Investimento em Renda Fixa - Bonus

Com influxos de capital da ordem de US$$ 62.378,50 milhdes no periodo de 1990
a 2004, ou aproximadamente 54% dos titulos de renda fixa negociados no exterior, os
investimentos em Bonus vém se tornando uma importante fonte de recursos para o pais.
Para uma demonstracdo da importancia que vem assumindo este titulo, se pegarmos a
década de 80 como comparacdo, observa-se um enorme crescimento dos bonus em
valores absolutos, revertendo uma década de saida de capital para um periodo de
robustos influxos. No periodo de 1980 a 1989 observou-se saidas de U$$ 2.393,50
milhdes, o que da uma média de U$$ 239,35 milhdes de saida por ano. Ja na década de
90, nota-se a entrada de U$$ 54.034,90 milhdes, o que da uma média de US$ 5.403,49
milhdes por ano. Além disso, apesar das saidas de capital, os investimentos em bonus
representavam, na década de 80, a totalidade dos fluxos de capital da conta investimento
em renda fixa negociados no exterior. J4 nos anos 90, sua participacdo caiu para 44%
dos fluxos, entretanto, ao contrario do que ocorria nos anos 80, esta participagdo
representa influxos de capital. Para uma melhor analise dos investimentos em bonus, o

grafico 14 demonstra a baixa movimenta¢do dessa conta nos anos 80, revertida em
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entradas de capital nos anos 90. Assim, podemos dizer que a emissdo de bonus

configurou-se como mais uma fonte de ingressos de capitais ao Brasil na década de 90.

U$$ milhdes

U$$ milhdes

Gréfico 13 - Investimentos em Renda Fixa - Desagregado
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3.2.2 Investimento em Renda Fixa — Notes e Commercial Papers

Ao analisarmos os investimentos em Notes e Commercial Papers, nota-se a
enorme contribuicdo destes titulos para os influxos de capital para o Brasil a partir dos
anos 90. Se na década de 80 esses titulos nao contabilizavam valor algum para a conta
financeira, os anos 90 representam uma grande expansao destes nimeros e ja a partir de
1990, observa-se a entrada de U$$ 631,20 milhdes. A década de 90 apresenta a
impressionante entrada de U$$ 67.555,70 milhdes por meio destes titulos, o que
representa 55% dos influxos de capital dos investimentos em renda fixa negociados no
exterior. Apesar do notdvel crescimento destes influxos, no periodo de 2000 a 2004
observa-se uma reversdo nos resultados da década passada, com saidas de capital da

ordem de U$$ 15.442,40 milhdes.

Gréfico 15 - Notes e Commercial Papers negociados no exterior
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3.2.3 — Investimento em Ac¢bes

Representando 31% dos investimentos em carteira, as agdes de companhias
brasileiras se caracterizam como mais um caso de forte expansdo dos influxos a partir
da década de 90. Se durante os anos 80 ocorreram entradas de U$$ 179,20 milhdes, a

década de 90 apresenta influxos de US$ 36.140,90 milhdes, demonstrando um enorme
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crescimento em relagdo a década de 80 e seu conseqiiente aumento na participagdo dos
influxos de capital para os investimentos em portfolio. Esse expressivo crescimento dos
influxos para os investimentos em agdes pode ser explicado pela fundamental
importancia que assumem as agdes de companhias brasileiras negociadas no exterior
(Depositary Receipts). Até 1995, ndo ocorreram influxos de capital por meio dos
Depositary Receipts, sendo este o primeiro ano de entradas por meio destas acdes. No
periodo de 1995 a 2004, as agdes negociadas no exterior representaram influxos de U$$
24.932,20 milhdes, ou 77% dos investimentos em a¢des de companhias brasileiras. Ja as
acOes negociadas no pais, que outrora representavam 100% das agdes negociadas,

apresentaram entradas de U$$ 7.484,90 milhdes, ou 23% dos investimentos em agdes.

Gréfico 16 - Investimento em Acles
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4. Analise da legislacdo no periodo de 1990 a 2004

Como j4 ressaltado, a legislagdo dos fluxos de capitais no Brasil vem passando
por mudangas no sentido de facilitar as transferéncias de capital com o resto do mundo.
Essa tendéncia de liberalizacdao da conta de capitais pode ser verificada a partir do inicio
dos anos 90, balizada na maior integracdo financeira experimentada pelos paises nas
Gltimas décadas. E nesse contexto que se faz necessario abordar os diversos
regulamentos criados no periodo que, de acordo com o cenario mundial, foram por

algumas vezes restritivos, mas em sua maioria de sentido liberalizante.

4.1 1990 a 1998

O gradual processo de abertura financeira no Brasil inicia-se no final dos anos 80,
com a criacdo dos anexos I e III, pela resolucdo 1.289, que isentava os ganhos de
capitais do imposto de renda. No entanto, somente no ano de 1991 que se observam
avangos significativos na legislacdo cambial. Em 1991, com a criacdo do anexo IV, que
permitia aos investidores estrangeiros comprarem titulos de renda fixa para aplicacio
em carteira com isencao de impostos, acarretou em uma mudanga dos fluxos de capitais
para o pais, aumentando os investimentos em agdes e derivativos.

No ano de 1992, a legislagdo cambial ¢ caracterizada por medidas voltadas para a
continuagdo do processo de abertura da conta financeira, das quais podemos destacar:
Resolugdo n° 1.894 que reduziu de 12 para 6 anos o prazo minimo de permanéncia dos
recursos investidos no pais; Resolugdo n° 1.927 que aprovou o anexo V, que autoriza e
disciplina os investimentos estrangeiros de capitais estrangeiros por meio do mecanismo
de Depositary Receipts.

O ano de 1993 ¢ marcado por medidas restritivas quanto a legislagdo cambial
brasileira. Com o objetivo de impedir o aumento da divida externa e sem poder reduzir a
taxa de juros, o Banco Central se utilizou dos controles as entradas de capital. Dentre as
medidas restritivas, destacam-se: Resolugdo n° 2.013 que alterou os dispositivos dos
Anexos I, I, IIT e IV, proibindo o capital estrangeiro registrado dentro desses anexos a
aplicarem em cotas de fundos de aplicagdo financeira; Circular n°® 2.323 que limitou em
180 dias o prazo autorizado para pagamento antecipado de exportagdes, fixado

anteriormente em 360 dias.
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Em 1994, com o inicio do plano Real, o pais adota a taxa de cambio flutuante e
mantém uma elevada taxa de juros, o que acaba por apreciar o cadmbio e leva o Banco
Central a utilizar medidas de carater restritivo: Portaria MF n° 534 aumentou a taxagao
de IOF sobre a captacdo de recursos externos; Circular n° 2.410 suspendeu a
autorizagdo automatica de emitir bonus, commercial papers e outros ativos de renda
fixa no exterior; Circular n® 2.490 que suspendeu o ingresso de recursos por intermédio
de operagdes de antecipacdo de exportagdo; Circular n° 2.491 reduziu de 60 para 30 dias
a validade para a autorizacdo prévia do Banco Central para as contratacdes de operagdes
de crédito externo.

No ano de 1995 a crise mexicana leva a um periodo de reducdo dos fluxos de
capitais para os paises emergentes. Para combater essa fuga de capitais do pais, o Banco
Central por um lado adota medidas de abertura a entrada de capitais: Portaria MF n°® 095
reduziu o IOF sobre a captagdo de recursos externos de 9% para 5%; Circular n°® 2.538
revogou a autorizacdo de pagamento antecipado de operagdes de exportagdo com prazo
de 720 dias e restabeleceu o prazo minimo de até 360 dias para operagdes de pagamento
antecipado de exportagdo. Entretanto, apés uma grande desvalorizagdo do Real no més
de margo, o Banco Central adota o regime de bandas cambiais. Com a recuperagdo da
credibilidade e a conseqiiente macica entrada de capitais, algumas medidas restritivas,
para conter a apreciacdo da moeda, sdo postas em pratica: Portaria MF n° 202 aumentou
o IOF sobre a captagdo de recursos estrangeiros de 5% para 7%; Resolugdo n°® 2.188
que proibiu a aplica¢do dos recursos dos Anexos I, II, III e IV em operagdes realizadas
nos mercados de liquidacdo futura administrados por bolsas de valores ou de
mercadorias e futuros.

Em 1996, o Banco Central mantém a politica cambial de meados de 1995 a fim de
restringir os capitais de curto prazo e dessa forma evitar grandes oscilagcdes na taxa de
cambio. Com o intuito de manter tal politica, a Resolucdo n° 2.234 determinou a
atuacdo obrigatoria do Banco Central no mercado interbancario de cambio quando os
limites da banda (R$ 0,97 e R$ 1,06) fossem atingidos. Além do objetivo de evitar o
fluxo de capitais de curto prazo, o Banco Central se concentrou em evitar que recursos
de longo prazo fossem desviados para fins especulativos.

No ano de 1997 o Banco Central adotou duas estratégias para a politica cambial.

Até a crise asiatica, ndo ocorreram modificagdes, e a politica adotada se manteve igual a
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dos anos de 95 e 96. J& a partir da crise asiatica, o Banco Central teve que retirar as
restricdes aos fluxos de capitais e estimular a entrada de recursos externos.

Ja em 1998, mais uma crise no cenario mundial, desta vez a Russa, dificultou a
entrada de capitais para paises emergentes. Com isso, tivemos no ano dois periodos
distintos do mercado cambial brasileiro. No come¢o do ano, ainda sob influéncia das
medidas de estimulo a entrada de capitais, ocorreram influxos de capitais para o pais e o
surgimento de novas modalidades de operagdes, assim, tornou-se necessario o
aprimoramento e a atualizagdo das normas sobre esses capitais. Com a crise da Russia,
através do efeito contagio, o Brasil sofreu perdas nas suas reservas internacionais e teve

a classificagdo da divida externa rebaixada por uma agéncia de rating.

4.2 1999

O ano de 1999 se caracteriza por importantes mudancas na politica cambial do
pais. Até esta data, a politica se baseava em desvaloriza¢des graduais do Real por meio
do sistema de bandas cambiais e leildes de spread. Por meio desta, o Banco Central
podia controlar a taxa de cadmbio e fazia com que as reservas internacionais flutuassem
de acordo com os resultados do mercado de cambio.

Assim, com a adocdo do regime cambial de livre flutuagdo, anunciado pelo
Comunicado n° 6.565 de 18.1.1999, o Banco Central passou a editar medidas que
adequassem o mercado a nova politica cambial. A desvalorizacdo cambial dificultou a
captacdo e a rolagem de compromissos ja assumidos. Com isso, as medidas adotadas
foram com o objetivo de captar recursos, através da redugdo de custos e da
flexibilizagdo dos prazos de captagdo. Dentre elas podemos destacar: Portaria MF n° 5,
que reduziu a zero a aliquota de IOF sobre empréstimos e aplicacdes em fundos de
privatizagcdo; a Circular n°® 2.859, reduzindo para 90 dias o prazo médio minimo de
amortizacdo de empréstimos, anteriormente fixado em 12 meses para novos
empréstimos e em 6 meses para renovagdes € prorrogacoes.

Vale destacar a interessante observa¢io de Gustavo Franco? a respeito do ano de
1999, de que o Brasil através de sua adesao ao Artigo VIII dos estatutos do FMI - que

vedava genericamente as restricdes aos pagamentos feitos em transacdes de conta

2 Gustavo H. B. Franco € Demosthenes M. Pinho Neto — “ A desregulamentagio da conta de capitais:
limitagdes macroeconomicas e regulatorias” — Texto para discussdo n° 479, Dep. Economia, PUC-Rio.



30

corrente — dava um importante passo na direcao da conversibilidade da moeda. Segundo
Franco (2004): “E interessante notar que, como se sabe, os estatutos do FMI aceitam
(no Artigo XIV) que um pais ndo adote inteiramente as regras do Artigo VIII no
momento de sua entrada no organismo, podendo assim manter restricdes vedadas pelo
Artigo VIII desde que pré-existentes e apenas temporariamente, enquanto perdurarem
as dificuldades de balango de pagamentos que, presumivelmente, teriam dado origem a
essas medidas. Pois bem, o Brasil esteve no Artigo XIV desde 1946, quando entramos
no FMI, e tivemos dificuldades “temporarias™ de balanco de pagamentos que duraram

meio século, terminando (!?) em 1999...”

4.3 2000

O ano de 2000, segundo ano sob o regime de cambio flutuante, teve como
principais medidas de politica cambial, a abertura de novas oportunidades de inversao
de capital externo nos mercados acionario e financeiro brasileiros e o incentivo a
criagdo de empréstimos externos por residentes. Vale destacar as seguintes normas:
Resolugdo n° 2.687 que permitiu a realizagdo de operagdes em bolsa de mercadorias e
futuros, com contratos a termo e de opgdes, referenciados em produtos agropecudrios;
Resolugdo n° 2.689 que equiparou o investidor estrangeiro ao investidor doméstico, ao
autorizar a realizagdo de investimentos no mercado financeiro e de capital nas
modalidades permitidas aos residentes; Resolugdo n° 2.716 que permitiu as entidades
fechadas de previdéncia privada, a inversdo de até 10% de seus recursos em
Certificados de Depositos de Valores Mobiliarios (Brazilian Depositary Receipts)

lastreados em a¢des de companhias abertas.

4.4 2001

Em 2001, uma enorme pressdo externa foi responsavel pela forte pressdo sofrida
pelo cambio no sentido da desvalorizagdo cambial. Além da degradagdo da situacdo
politica e econdmica da Argentina, a economia americana gerava incertezas quanto a
sua recuperacao do atentado terrorista de setembro. Somados a esses fatores externos, a
situacdo interna ndo era das melhores, uma vez que se observava um enorme problema

quanto a restricdo de oferta de energia elétrica que teria forte impacto sobre o nivel de
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produto. Cabe lembrar que devido a este clima de instabilidade tanto externo quanto
interno, o Brasil realiza um saque de tranche de crédito junto ao FMI no valor de U$$ 2
bilhoes.

Logo, as medidas referentes a legislagdo cambial neste ano foram no sentido de
regulamentar os fluxos de capitais estrangeiros e na consolidagdo das normas referentes
a imposi¢do de penalidades por irregularidades associadas a capitais estrangeiros.
Dentre as medidas que se destacam temos: Circular n° 3.037 que autorizou a realiza¢do
de investimento brasileiro no exterior sob a modalidade de conferéncia internacional de
acdes ou outros ativos; Resolugdo n°® 2.873 que permitiu aos bancos multiplos, aos
bancos comerciais, a Caixa Economica Federal, aos bancos de investimento, as
sociedades corretoras de titulos e valores mobilidrios e as sociedades distribuidoras de
titulos e valores mobiliarios a realizacdo, no mercado de balcao, de operagdes de swap a
termo ¢ com operagdes nao padronizadas, referenciados em ouro, taxas de cambio e

indices de moeda.

4.5 2002

Ap6s os momentos de instabilidade no ano de 2001, ocasionados pelo atentado
terrorista nos Estados Unidos e pela restricdo na oferta de energia elétrica no Brasil, da
mesma forma o ano de 2002 ¢ marcado por uma nova situacdo de instabilidade
financeira, agora gerada por incertezas quanto ao processo eleitoral brasileiro, pelo
contagio da crise argentina no pais e pela crise no mercado aciondrio americano, com a
descoberta de fraudes contidbeis de grandes empresas. No contexto de incertezas
causadas pelo processo eleitoral, houve grande pressdo sobre o mercado de cambio,
caracterizada pela volatilidade da taxa de cambio e pela dificuldade de se rolar a divida
interna atrelada ao doélar, além disso, o periodo foi marcado por reducao no fluxo de
capitais e nas linhas de crédito.

Para atingir seu objetivo de politica cambial em 2002 (diminuir a volatilidade da
taxa de cambio que sofria demasiada depreciagdo e rolar parte da divida) o Banco
Central teve que fazer algumas interferéncias na legislacdo cambial por meio de
algumas medidas: A fim de desestimular os bancos a manterem posicdo em moeda
estrangeira, a Circular n° 3.127 alterou, de 10% para 15%, a aliquota do recolhimento

compulsério e do encaixe obrigatorio sobre depositos a prazo, recursos de aceites
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cambiais, cédulas pignoraticias de debéntures, titulos de emissao propria e contratos de
assuncdo de obrigacdes vinculados a operacdes realizadas com o exterior; através da
Circular n° 3.157 foram promovidas altera¢des na legislagdo cambial com o objetivo de
reduzir a exposi¢ao cambial liquida maxima das instituicdes financeiras, como por
exemplo a elevagdo de 75% para 100% da exigéncia de capital para exposicao liquida
em cambio das institui¢des; Circular n° 3.156 que reduziu de 60% para 30% o limite
maximo da posicao cambial liquida como propor¢do do patrimoénio ponderado, além do
aumento nas aliquotas dos depdsitos compulsorios que se elevaram de 48% para 53%
nos depositos a vista, de 18% para 23% nos depdsitos a prazo e de 25% para 30% nos

depositos de poupanga.

4.6 2003

Apo6s as turbuléncias enfrentadas no ano de 2002 com as incertezas quanto ao
processo eleitoral brasileiro, o ano de 2003 foi marcado por uma calmaria tanto no
cenario externo quanto no interno. O compromisso do novo governo com os principios
basicos de estabilidade monetaria, os resultados favoraveis da balanca comercial ¢ a
depreciagdo da taxa de cambio levaram a melhora das expectativas dos investidores
quanto a economia brasileira. Além disso, vale ressaltar também como contribui¢do a
esse novo cendrio, o novo acordo de empréstimo com o Fundo Monetario Internacional,
que serviu como um seguro contra as turbuléncias do mercado, uma vez que o montante
de US$$ 14 bilhdes do acordo so6 seriam liberados sob condigdes adversas.

Assim, diante deste novo panorama, o ano se caracterizou pela apreciagdo
cambial e pelo controle da inflagdo, criando-se condigdes para a flexibilizagdo das
restricdes cambiais impostas aos bancos no ano anterior. Logo, podemos destacar a
Circular n° 3.194 que reduziu de 100% para 50% a capitalizacdo minima necessaria
para atender a exposi¢cdo liquida, permitindo-se assim o aumento da alavancagem das
instituicdes financeiras. Foram anunciadas também novas regras quanto a rolagem da

divida cambial ¢ a atuag¢do do Tesouro Nacional no mercado de cambio.
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4.7 2004

O ano de 2004 foi caracterizado por tranqiiilidade nos cendrios interno e externo,
com 6timo resultado da balanga comercial brasileira e expansdo da economia mundial,
levando a melhor percep¢ao dos investidores quanto a economia brasileira, fato que se
comprova através da redugdo do risco pais. Num cenario de apreciacdo do Real frente
ao Dolar e de crescente demanda externa por ativos em moeda nacional, criou-se
condi¢des para a emissdo de titulos brasileiros no exterior. Assim, diversas foram as
medidas com caracteristicas liberalizantes: Resolu¢gdo CMN 3.221 e a Circular Bacen
3.250 estabeleceram condicdes para registro dos recursos captados no mercado
internacional, mediante a emissdo de titulos denominados na moeda brasileira;
Resolugdo CMN 3.250 e Circular Bacen 3.268 que criaram a possibilidade de pessoas
fisicas ou juridicas residentes, domiciliadas ou com sede no Brasil, realizarem
investimentos no exterior mediante conferéncia internacional de agdes, por meio de
acodes ou permuta de participacdo societaria em empresa brasileira.

Com isso, podemos notar que, fora alguns periodos de turbuléncia da economia
mundial, em que o Banco Central e o CMN adotam medidas restritivas a saida dos
fluxos de capitais, e periodos de grande entrada de capitais que, ao causarem a
apreciacdo do Real, levam a controles de entrada de capital, vem ocorrendo uma gradual
abertura da conta financeira do pais aos investidores externos, criando-se incentivos a

alocagdo de capital no Brasil.
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5. Evidéncia empirica

Os diversos trabalhos empiricos no sentido de captar alguma correlacdo entre
abertura da conta de capital e crescimento econdmico ndo vém apresentando resultados
satisfatorios. Apenas alguns destes testes comprovaram tal correlacdo e, ainda assim
tém se tornado alvos de criticas no meio académico. Ao contrario da literatura sobre
abertura comercial e crescimento econdmico, na qual hd um consenso quanto a
importancia do comércio para o desenvolvimento dos paises, o beneficio da
liberalizagdo da conta de capitais para o crescimento apresenta pouca evidéncia.

Para uma abordagem da literatura empirica da abertura financeira no Brasil, o
trabalho de Cardoso e Goldfajn (1997) nos remete a uma andlise dos controles de
capitais com a criagdo de um indice que mede o nivel de controle estabelecido pelo
governo brasileiro. Para isso, os autores constroem dois indicadores que medem
eventuais mudangas na legislagdo que afetam os fluxos de capitais, através dos indices
ARI e ARO. O indice ARI mede as alteragdes ocorridas no controle a entrada de capital,
sendo atribuido o valor de +1 para as restricdes impostas pela legislagdo e -1 para a
liberalizagao dos fluxos de capitais. Ja o indice ARO refere-se as alteragdes no controle
as saidas de capitais e, da mesma forma que ARI, sdo atribuidos os valores de +1 para
medidas restritivas e -1 as medidas liberalizantes. Ao se concentrarem no periodo de
1988 a 1995, os autores chegam a conclusdo de endogeneidade do controle de capital,
uma vez que ha reagdo do governo as entradas de capital ao aumentar o controle nos
momentos de euforia e liberalizar o capital nos momentos de crise. Seguindo a
bibliografia de controles de capitais, o recente estudo de Garcia e Carvalho (2005)
promove uma atualiza¢do do indice de controle de capitais e observa diferencas entre os
controles de entrada e de saida de capitais no caso brasileiro. Enquanto que os controles
de entrada sdo caracterizados pela endogeneidade, uma vez que em épocas de fortes
influxos de capitais o governo responde com medidas restritivas, os controles de saida
de capital se caracterizam por serem exogenos, pois seguem uma tendéncia de
liberalizagdo, onde ndo ha respostas do governo ao cenario mundial. Mais ainda, os
autores demonstram através de seu estudo a ineficacia dos controles de capitais, por
meio de diversos casos em que demonstram as tentativas bem sucedidas dos
participantes internacionais do mercado de capitais de burlar as restri¢gdes a entrada de

capitais e estimam que o “prazo de vida” dos controles de capitais varia de dois a seis
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meses. Ainda sobre a abordagem dos controles, vale ressaltar o trabalho de Eliana
Soihet (2002) que, ao atualizar o indice de controles de capitais de Cardoso e Goldfajn,
chegou a interessantes conclusdes no periodo de 1990 a 2000. A autora conclui que o
periodo foi marcado por uma tendéncia de liberalizacdo na entrada e na saida de capital,
onde os indices foram, na média mensal, de ARI = -0,46 ¢ ARO = -0,15. Apds estes
resultados, Soihet divide a década em subperiodos escolhidos com base nos principais
eventos macroecondmicos e regimes de cdmbio ocorridos, tais como: fase inicial do
processo de liberalizacdo do capital (janeiro/ 1990 a dezembro/ 1994(?)), regime de
bandas cambiais (janeiro/ 1995 a dezembro/ 1998) e regime de cambio flexivel (janeiro/
1999 a junho/ 2000). Sobre estes subperiodos ela conclui que: i) Os quatro primeiros
anos da década de 90 foram caracterizados pelo incentivo a entrada de capital; ii) O
periodo de janeiro de 1995 a 1998, caracterizado por trés crises financeiras (mexicana,
asiatica e russa) que causaram grande instabilidade nos fluxos de capitais e levaram o
Banco Central a tomar medidas cada vez mais liberalizantes para a entrada de capital,
entretanto, com a criacdo do plano Real e a conseqiiente contribuicao para a entrada de
capitais, houveram também medidas restritivas com o intuito de evitar a apreciagdo
cambial; iii) J4 os anos de 1999 e 2000 foram marcados pela alteracdo do regime
cambial, que passou de um sistema de bandas para o cambio flexivel, e a legislagao
cambial se caracterizou por ser extremamente liberalizante.

Os estudos iniciais sobre a liberalizagdo da conta de capitais e o crescimento
econdmico ndo conseguiram captar nenhum efeito estatisticamente significante da
primeira variavel sobre a ultima. Em uma das primeiras tentativas empiricas, Alesina,
Grilli e Milesi-Ferreti (1994) tentaram captar a correlacdo entre abertura financeira e
crescimento em uma amostra de 20 paises no periodo de 1950 a 1989 e concluiram que
os efeitos sobre o crescimento eram pequenos ¢ insignificantes. No ano seguinte, Grilli
e Millesi-Ferreti (1995) realizaram um cross section para 61 paises no periodo de 1966 a
1989 e ainda assim encontraram resultados negativos. Da mesma forma, Rodrik (1998)
com sua extensa amostra de 95 paises, para o periodo de 1975 a 1989 nao obteve uma
relagdo positiva entre crescimento e integracao financeira.

Por outro lado, alguns pesquisadores como Quinn (1997) encontraram resultados
estatisticamente significantes de correlagdo entre as varidveis abertura financeira e
crescimento econdomico. Com uma amostra de 58 paises, no periodo de 1975 a 1989, o

autor mediu a abertura financeira dos paises em uma escala que variava de zero a oito.
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No estudo, foi calculado o impacto de mudangas na abertura da conta de capital sobre o
crescimento dos paises.

Ainda sobre os autores que encontraram alguma correlacdo entre integragao
financeira e crescimento, Edwards (2001), em uma amostra de 62 paises, no periodo dos
nos 80, e utilizando-se da medi¢ao de Quinn (1997), encontrou efeitos estatisticamente
significantes apenas para paises de alta renda. Ao contrario de Edwards, o estudo de
Edison, Klein, Ricci e Slok (2002), com mais de 89 paises e analisando o periodo de
1980 a 2000, encontraram maior correlagdo entre abertura financeira e crescimento
econdmico para economias emergentes. No entendimento de Prasad, Rogoff, Wei e
Kose (2003) sobre o estudo: “Of the papers summarized (...) the one by Edison, Levine,
Ricci, and Slok (2002) is perhaps the most thorough and comprehensive in terms of
measures of financial integration and in terms of empirical specifications. These
authors measure a country’s degree of financial integration both by the government’s
restrictions on capital account transactions as recorded in the IMF’s AREAER and by
the observed size of capital flows crossing the border, normalized by the size of the
economy. The data set in that paper goes through 2000, the latest year analyzed in any
existing study on this subject. Furthermore, the authors also employ a statistical
methodology that allows them to deal with possible reverse causality i.e., the possibility
that any observed association between financial integration and growth could result
from the mechanism that faster growing economies also more likely to choose to
liberalize their capital accounts. After a battery of statistical analyses, that paper
concludes that, overall, there is no robustly significant effect of financial integration on
economic growth™.

Outras vertentes da literatura, que associam mudancas na regulamentacdo da conta
de capitais a presenga ou ndo de crises financeiras também sdo recorrentes no meio
académico. Dentro das que associam a abertura financeira a crises, podemos citar o
estudo de Kaminsky e Reinhart (1996), no qual elas tentam achar alguma ligacdo entre
as crises bancarias e de balanco de pagamentos. Elas concluem que a liberalizagdo
financeira tem um grande papel nas crises financeiras, uma vez que muitos paises que
passaram por estas sofreram uma abertura de sua economia em momentos precedentes.
J& nos estudos que associam os controles de capitais a crises cambiais encontra-se o de
Leblang (2001) que demonstra que os controles de capitais estdo associados a uma

maior probabilidade de crise financeira. Uma possivel interpretacio para estes
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resultados € que a imposicdo ou manutengdo de controles de capitais passam para o

mercado um sinal negativo, o que acaba por prejudicar o compromisso do pais com

politicas de estabilizacdo e leva a pressao sobre a moeda doméstica.

Tabela 1 — Summary of Research on Financial Integration and Economic Growth?

Number of  Years
Study Countries Covered Effect on Growth
Alesina, Grilli, and Milesi-Ferretti (1994) 20 1950-89 No effect
Grilli and Milesi-Ferretti (1995) 61 1966-89 No effect
Quinn (1997) 58 1975-89 Positive
Kraay (1998) 117 1985-97 No effect / mixed
Rodrik (1998) 95 1975-89 No effect
Klein and Olivei (2000) Upto92  1986-95 Positive
Chanda (2001) 116 1976-95 Mixed
Arteta, Eichengreen, and Wyplosz (2001)  51-59 1973-92 Mixed
Bekaert, Harvey, and Lundblad (2001) 30 1981-97 Positive
Edwards (2001) 62 1980s  No effect for poor countries
O'Donnel (2001) 94 1971-94  No effect, or at best mixed
Reisen and Soto (2001) 44 1986-97 Mixed
Edison, Klein, Ricci, and Slok (2002) Upto89  1973-95 Mixed
Edison, Levine, Ricci, and Slok (2002) 57 1980-2000 No effect

3 Eswar Prasad, Kenneth Rogoff, Shang-Jin Wei and M. Ayhan Kose — “Effects of Financial
Globalization on Developing Countries: Some Empirical Evidence” — IMF Occasional Paper.
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6. Conclusdo

Apo6s um periodo de ajustes em sua economia, o Brasil vem experimentando uma
nova fase. Beneficiado pelo cenario externo favoravel, o pais apresenta expressivos
resultados de suas politicas fiscal e monetaria. Como visto no estudo, a ado¢do do tripé
macroecondmico (responsabilidade fiscal, metas de inflacdo e cambio flutuante)
sinalizou aos agentes do mercado um novo comprometimento do pais com a
estabilidade de sua economia. Assim, pode-se dizer que a nova “roupagem” da
economia mudou a concepgao dos investidores estrangeiros quanto aos fundamentos do
pais.

Nesse contexto, os anos 90 nos remetem a uma fase de liberaliza¢dao da conta de
capitais do Brasil, acompanhando o ciclo de integragdo financeira das demais
economias mundiais. Ao contrario do ciclo de abertura comercial, que possui evidéncias
dos beneficios da integracdo comercial entre os paises contribuindo para o crescimento
e o desenvolvimento das nacdes envolvidas, o ciclo de integra¢do financeira, como
discutido nas evidéncias empiricas, ndo apresenta fortes indicios de que trara beneficios
para as nagdes que se integrarem. Diversas sdo as criticas quanto a capacidade de se
obter o crescimento econdmico por meio da abertura da conta financeira. Aumento da
volatilidade da moeda e dos fluxos de capitais sdo alguns argumentos a favor da
utiliza¢do de controles de capitais. Mas nem mesmo a forma de se utilizar os controles ¢
um consenso no meio académico. Se por um lado alguns economistas defendem a
utilizacdo de controles de entrada de capital, por outro lado temos também alguns
economistas que defendem controles de saida de capital.

Algumas crises financeiras, como a do México, por exemplo, que passou por um
processo de liberalizacdo total da conta de capitais em um curto periodo de tempo,
levam alguns economistas a argumentarem contrariamente a abertura financeira,
observando a caracteristica volatil dos fluxos de capitais que podem ser excessivos em
determinado momento e no periodo seguinte serem totalmente escassos. Assim, alguns
economistas, como Arida (2004), passam a defender a gradual liberalizac¢do financeira,
processo pelo qual vem passando o Brasil.

E inegavel os esforgos feitos pelo pais no sentido de melhorar a qualidade do
capital, ou seja, captar capitais de longo prazo ao invés dos de curto prazo. Ao

analisarmos a composi¢do da conta financeira do pais podemos observar o progresso



39

obtido quanto aos investimentos de maior qualidade como os investimentos estrangeiros
diretos e os investimentos estrangeiros em portfolio, que foram os principais
responsaveis pelo aumento dos influxos de capital no periodo analisado.

Nao se pode dizer com certeza se a medida adotada como estratégia de politica
cambial do governo de liberalizar a conta financeira ¢ um instrumento correto na
contribuicdo para o crescimento do pais, entretanto, com a melhoria nos fundamentos da
economia, temos observado os beneficios obtidos nestes ultimos anos como fruto dessa
combinag¢do de estratégias de politicas fiscal, cambial e monetaria. Queda no risco pais,
elevagdo de algumas empresas nacionais para o nivel de investiment grade, a colocagao
de titulos brasileiros atrelados ao Real no exterior, além das elevagdes de Rating do pais
no periodo sdo alguns destes beneficios que nos levam a acreditar na maior vitalidade da
economia brasileira, o que pode ser de enorme importancia quando nos depararmos com
uma nova crise financeira internacional. Desta forma, apesar da dificuldade em avaliar a
causalidade do processo de liberalizagdo no crescimento da economia, os resultados
obtidos até agora levam a acreditar que a trajetoria de liberalizagdo tem se caracterizado

por ser uma melhor escolha do que a estratégia de impor controles ao fluxo de capitais.
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