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1. Introducio

Nos anos 80 e inicio dos anos 90, os influxos de capitais para o Brasil cessaram
completamente, tornando-se muitas vezes negativos. Dois principais motivos que podem
justificar esse comportamento s3o a moratoria decretada pelo governo brasileiro em 1987 -
dificultando o acesso brasileiro ao crédito externo - € as frustradas tentativas de

estabilizagdo da economia que se encontrava com um elevado indice de inflagio’.

Esses planos de estabilizagdo basearam-se em politicas heterodoxas e obtiveram éxito
no controle da inflagio apenas nos primeiros momentos de implementagfio do plano, como
ndo possuiam politicas de controle do déficit publico eficientes, a inflagdo retornava
rapidamente aos patamares anteriores ao plano.

Porém, como pode ser observado na tabela 1, durante a década de 90, ocorre uma
mudanga de comportamento desses fluxos de capitais tanto para o Brasil como para outros
paises em desenvolvimento. Como pode ser observado na tabela abaixo, o fluxo liquido de
capitais para o Brasil passou de 7,9% do PIB em 1983-89 para 18% do PIB em 1994,
atingiu seu ponto maximo em 1992 com um fluxo liquido de 22.8% do PIB.
Especificamente no Brasil, esses influxos possibilitaram a passagem do déficit de 1,55 %

do Pib na conta de capital em 1983/89 para um superavit de 2.5% do Pib em 1990/95.

Fluxo de Capital Liquido para Paises em Desenvolvimento (%PIB)3
1983-90. 1991 1992 11993 1994
[América Latina 5.7 03,7 38,8 40,2 24,1
Argentina 13.4 22.8 75.0 3.4 52.2
Brasil 7.9 4.7 22.8 21.8 18.0
Chile 1.2 11.2 26.5 21.2 31.0
Colombia 12.6 5.7 1.8 22.6 25.4
México 2.0 57.6 64.1 68.4 23.2
'Venezuela +14.6 .0 17.5 14.3 -16.0

! Plano Cruzado, Plano Bresser, Plano Verdo, Plano Collor 1 e Plano Coilor II
2 Carneiro, D. D. — “Capital flows and Brazilian economic performance” — Texto para Discusséo No 369,

Departamento de Economia PUC-Rio.
3 Turner, P. — “Capital flows in Latin America: A new phase” — BIS economic paper No 44 (May 1995),

Monetary and economic Department.



Grande parte desses influxos de capitais baseou-se em capitais de curto prazo, que
apesar de ndo serem tdo desejaveis para a economia, por serem muito volateis, eram
extremamente importantes para atragdo de capitais de longo prazo. A entrada excessiva de
capitais de curto prazo acabou justificando a necessidade do Banco Central de implementar
controles a sua entrada. Porém, com as crises externas durante a década de 90 — Crise
Mexicana (1995), Crise Asiatica (1997) e Crise Russa (1998) e a propria crise brasileira
em 1999 - que acabavam restringindo os influxos de capitais - esses controles a entrada de

capitais eram suspensos e passava-se a adotar incentivos para atragdo de capitais.

Este aumento dos influxos de capitais para o Brasil durante a década de 90, estd
atrelado tanto a fatores externos quanto a fatores internos e possibilitou um grande
aumento das reservas internacionais que serviram como base para a sustentago da “ancora

cambial” estabelecida durante o Plano Real.

E neste contexto de excessivos aumentos da reserva internacional que se inicia uma
longa discussdo sobre os efeitos macroecondmicos dos influxos de capitais. A entrada
excessiva de dolares na economia provoca fortes pressdes para a valorizagio do cambio e
pode apresentar implicagdes diferentes quando a economia baseia-se num sistema de

ambito fixo ou num sistema de cambio flutuante.

Este estudo se subdivide em seis se¢Oes. A primeira se¢do apresenta 0s diversos
programas de estabilizagdo econdmica implementados no final dos anos 80 e inicio dos
anos 90, discutindo o sucesso do Plano Real e os diversos fatores que contribuiram para a
atragio de capitais externos para o Brasil durante a década de 90. Além disso,
contextualiza as principais crises ocorridas nesse periodo e apresenta seus efeitos no Brasil.
A segunda segiio volta-se para a discussdo feita por Bacha' dos efeitos macroecondmicos
que os influxos de capitais provocam numa economia baseada num sistema de cambio fixo
fazendo-se uma alusio de quais desses efeitos sdo relevantes num sistema de cambio
flutuante. J4 a terceira secdo faz uma retrospectiva das principais regulamentacdes surgidas
na década de 90 que visavam controlar ou liberar os influxos de capitais. A quarta se¢do
descreve um modelo teérico para os fatores que atraem os influxos de capitais, explica a
metodologia da regressdo utilizada (Método Var), apresenta as defini¢Ges formais para as

varidveis dependentes e explicativas utilizadas no modelo. A quinta se¢do mostra 0s

4 Bacha, E. — “Latin America’s Reentry into Private Financial Markets: Domestic and Internatonal Policy
Issues” — Texto para Discussio No 299, Departamento de Economia PUC-Rio.
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resultados da Fungfio de resposta ao impulso, fazendo uma analise dos resultados obtidos.

A sexta secdo ¢ a conclusdo do estudo.



2- Aspectos Macroecondmicos dos Fluxos de Capitais Externos

2.1- O Caso Brasileiro

Durante a década de 80 e inicio dos anos 90. os influxos de capitais para o Brasil
cessaram completamente, tornando-se negativos em alguns anos. Isto foi resultado, em
grande parte, da falta de credibilidade econdmica do Brasil provocada pela instabilidade
econdmica do pais dada pelo fracasso dos diversos planos de estabilizacdo da economia -
pode-se observar no grafico 1 que, at¢ a implementagio do Plano Real, os planos de
estabilizacio mantinham um controle da inflagdo por um curto periodo de tempo, mas
rapidamente a inflagdo retornava ao patamar anterior ao plano- e pela moratéria decretada
pelo governo brasileiro (José Sarney) em 1987 quando julgou o pais impossibilitado de
honrar seus compromissos internacionais. A partir disto o crédito brasileiro foi considerado

duvidoso o que dificultou o acesso brasileiro as fontes de crédito internacionais.

Grifico 1: Planos de estabiliza¢do
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Essas tentativas de estabilizagio da economia basearam-se em politicas heterodoxas
geralmente envolvendo congelamento dos pregos e salarios, alteragdo da unidade do
sistema monetario para uma nova moeda e formas de reajustes salariais pré-estabelecidas

na implementagdo do plano.



A primeira tentativa de estabiliza¢io através do Plano Cruzado despertou grande
entusiasmo na populagdo pois se tinha a sensagdo de que a inflagdo tinha sido realmente
eliminada e que se iniciava uma nova era de estabilidade de pregos. Em alguns meses no
entanto, os problemas comegaram a aparecer, 0O congelamento de pregos nio abrangia
todos os precos da economia e acabava gerando um “mercado negro” além dos produtores
comecarem a “maquiar” seus produtos para poderem cobrar precos diferentes do de
congelamento. O plano acabou por fracassar, a inflacdo voltou com intensidade e a

economia encontrava-se em grande recessio.

E neste contexto que se inicia o Plano Bresser, que visava incorporar todos os pontos
positivos do Plano Cruzado e corrigir os pontos negativos. Este plano baseou-se em cinco
fases distintas seguindo politicas heterodoxas. A primeira fase visava o congelamento de
precos e salarios para reduzir de imediato a inflagio, em seguida iniciaria a segunda fase de
flexibilizagdo dos pregos com reajustes mensais de pregos e salarios. A terceira fase
permitiu uma liberalizacdo de pregos definidos pelas forgas do mercado, na quarta fase foi
estabelecido um novo indexador Unidade de Referéncia de Pregos (URP) que reajustaria o
salario e determinaria o teto para os reajustes de pregos. Na quinta e ultima fase seria
implementado entdo uma politica fiscal e monetaria rigorosa para evitar o aumento do
déficit publico e aumento explosivo da demanda como acontecera no plano anterior. Neste
periodo a economia permaneceu com um baixo crescimento e as expectativas de um novo
congelamento de pregos fizeram com que 0S pregos aumentassem atingindo novamente
elevados niveis de inflagéo.

A volta da inflagio em niveis elevados levava a substituigdo do ministro Bresser pelo
ministro Mailson da Nébrega (Fazenda) que junto a outros ministros, elaborou o Plano
Verdo. Como ocorrido nos planos anteriores, as medidas adotadas tinham caracteristicas
heterodoxas seguindo a mesma linha de congelamento de precos, extingdo das obrigagdes
do Tesouro Nacional (ORTN) e da Unidade de Referéncia de Prego (URP), criagdo de uma
nova unidade monetaria, o “Cruzado Novo” ¢ uma desvalorizagdo cambial de 16,38%.
Acabou-se com a indexacdo da economia (corregdo monetaria) e o Banco Central elevou a
taxa de juros do overnight que passou a oscilar em torno de 25 e 30%. O Plano Verdo sO
conseguiu conter a inflagio por apenas 2 meses pois ndo implementou um controle do

déficit publico eficiente - apesar de acabar com a indexacdo e elevar a taxa de juros.

Fernando Collor de Mello assume a presidéncia do pais em 1990 e institui um quarto

plano de estabilizagdo para a economia que se encontrava com uma inflagdo de quatro
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digitos € uma perda acumulada de 4,7% do PIB real. O Plano Collor implicou em
mudangas na area monetaria através da reintrodugiio do Cruzeiro em substitui¢do ao
Cruzado novo e na 4rea financeira, implementou uma nova politica de confisco da conta
corrente, que impds limites estreitos para o resgate das aplicagdes de curto prazo e de
depositos, adotando também um sistema de cambio flutuante. E neste periodo que foi
criado o imposto sobre operagdes financeiras (IOF) que abrangeu as operag3es de cambio,
crédito, ouro e agdes negociadas na Bolsa. Como nos planos anteriores, adotou-se uma
politica de congelamento de pregos € saldrios e ap6s quase um ano de implementagdo do
Plano Collor, o governo conseguiu equilibrar as finangas publicas e as reservas externas
aumentaram, em compensagdo, 0 pais encontrava-s¢ numa profunda recessio e a inflagdo
retornava lentamente ao patamar dos 20%. Numa tentativa de “ganhar tempo” até o final
do mandato presidencial inicia-se entdo o quinto plano de estabilizagdo, Plano Collor II.
Este novo plano visava conter o aumento da inflagio que estava retornando ao patamar
anterior ao Plano Collor I. Esta tentativa de estabilizagio através de politicas heterodoxas
também ndo da certo provavelmente por ndo ter implementado um controle eficiente do
déficit publico, fazendo com que a inflagéo voltasse a aparecer.

Ap6s o fracasso de todos esses planos como tentativa de estabilizar a economia atraves
de politicas heterodoxas, percebeu-se que o congelamento de pregos e saldrios ja ndo surtia
tanto efeito pois a populagdo antecipava o possivel congelamento e acabava aumentando o
preco pressionando fortemente a inflacio antes mesmo do congelamento ocorrer, além
disso os produtores comegaram a criar novas maneiras de burlar o congelamento. A partir
dai comeca-se uma avaliagdo para substituir as politicas heterodoxas pelas politicas
ortodoxas como tentativa de estabilizar a economia. O resultado foi a implementagdo do
Plano Real em 1994 que, baseado em politicas ortodoxas, obteve consideravel sucesso no

controle da inflagdo permitindo ao pais um acesso ao mercado externo favoravel.

Mas mesmo com o fracasso dos planos Collor I e Collor II a situagdo de influxos
negativos para o Brasil se modificou profundamente a partir de um grande crescimento dos
fluxos liquidos de capitais para o pais e uma diversificagdo nas modalidades de captacdo
externa, antes limitada a financiamentos de comércio exterior e de organismos multilaterais
e investimentos diretos privados. Sdo criados e desenvolvidos novos instrumentos, tais
como commercial papers, bonus e eurobdnus, investimentos de portfolios, financiamentos
e formas diversas de movimentacio de capitais de curto prazo, além das privatizagOes

terem acelerado os investimentos diretos.
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Considerando a entrada liquida de capitais no inicio da década de 90, através de uma
analise do grafico 2, percebe-se um pequeno aumento do investimento direto’,
considerado de baixa volatilidade, em relagdo aos investimentos em portfolios, de curto
prazo e considerados mais volateis. Estes investimentos em portfolio apresentaram um
crescimento surpreendente no segundo trimestre de 1994, possivelmente explicado pelas
elevadas taxas de juros estabelecidas nesta época. A partir de 1995, percebe-se uma
inversio deste comportamento, os investimentos diretos apresentam uma tendéncia
crescente, possivelmente explicada pela implementagdo do plano real que estabilizou a

economia e reintroduziu a confianca dos investidores externos no pais, atraindo capitais de

mais longo prazo.

Grafico 2: Investimento Direto X Portifélio
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Apesar de capitais de curto prazo nfo serem tdo desejaveis para a economia devido a
sua alta volatilidade e seus efeitos de incerteza, ele funcionava como uma “porta de
entrada” para incentivar capitais de longo prazo € mais estaveis. Além do que seria muito
dificil diferenciar o capital institucional (capital ndo especulativo) do capital especulativo.

Diversos fatores contribuiram para esse aumento do fluxo de capitais para o Brasil nos
anos noventa. Destaca-se como um dos principais fatores externos (conhecidos como push
factors) o aumento da liquidez internacional facilitada em grande parte pela baixa taxa de

juros do mercado internacional.

* O que possivelmente esta diretamente associado ao processo de privatizagdo iniciado nos primeiros anos da
década de noventa e a parceria dos setores piblicos e privados nas 4reas previamente restritas a
administragio estatal (petréleo e geragdo de energia)
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J4 numa analise dos fatores internos (conhecidos como pull factors) que contribuiram
para essa mudanga dos influxos de capitais, pode-se destacar quatro fatores considerados
de fundamental importancia: o Anexo IV, a participacdo do Brasil no Plano Brady, as

elevadas taxas de juros e o Plano Real.

O Anexo IV foi um dos primeiros dispositivos financeiros que visava acabar com as
restricdes a entrada de capitais permitindo aos investidores externos aplicarem em titulos

de renda fixa, derivativos e ag¢des, investimento antes proibidos.

Uma forma de avaliar a mudanca nos influxos de capitais externos no inicio dos anos
90 ¢ usando o conceito de transferéncia liquida agregada6 - discutido por Marcio Garcia e
Alexandre Barcinski’ — que apresentou o mesmo comportamento na conta de capital, com
um grande aumento em 1995. Isto porque em 1992, dos U$16,6 milhdes dos influxos
tomaram forma de reinvestimento, dos quais U$14,253 milhes foram usados para pagar
de volta as dividas. Em 1995, apenas U$0.,5 bilhdes dos empréstimos foram pagos € 0
influxo liquido de capitais chegou a U$19,667 milhdes.

O Plano Brady criado em 1989 pelo secretario do Tesouro dos Estados Unidos,
Nicholas Brady tinha como objetivo a renegociagdo das dividas externas de alguns paises
emergentes da América Latina, Europa Oriental, Africa, Oriente Médio e Sudeste
Asidtico. Acreditando que o caminho para uma valorizagio dos créditos e o retorno ao
mercado de muitos paises devedores passava por uma redugdo da divida, Nicholas Brady
iniciou uma nova qualificagdo no tratamento da questdo considerando a redugéo da divida
(principal e/ou juros) a via principal do Plano. Para isso os paises devedores, com
colaboragio do FMI e do Banco Mundial, deveriam seguir determinadas diretrizes, entre
elas a adogdo de politicas orientadas para o crescimento, encorajando o fluxo de
investimentos estrangeiros, fortalecendo a poupanga interna e promovendo o retorno de
capitais depositados no exterior. O Tesouro declarou que a reducdo da divida, apesar de ser
diferente de pais para pais, seria, em média, de 20% em trés anos. Apesar de ter
funcionado, nesse ponto o Plano Brady demonstrou uma fragilidade, a porcentagem de

reducdo da divida era inadequada. Uma redugio adequada deveria seguir os seguintes

S A transferéncia liquida agregada & contabilizada através da soma do saldo da conta de capital, dos
pagamentos de juros- no caso do Brasil negativo pois é um pais devedor- e das alteragdes do passivo de curto
prazo

7 Garcia, M. G. P.; Barcinski, A. — “Capital fows to Brasil in the nineties: macroeconomic aspects the
effectiveness of capital controls” — Texto para Discussdo No 357, Departamento de Economia PUC-Rio.
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requisitos simultaneamente: recuperagdo do crescimento econdmico e do investimento para
niveis adequados, capacidade de pagar plenamente os servicos da divida reestruturada e
completa eliminagdo de necessidade de dinheiro novo dos bancos para o tnico proposito
de pagar os juros da divida. Mesmo tendo estabelecido uma porcentagem de reducdo da
divida inadequada , o plano Brady permitiu ao Brasil emitir cerca de U$50 bilhdes de

bradies (bdnus da divida brasileira) ap0s ter aderido ao Plano, em 1994.

A elevada taxa de juros interna pode ser considerada outro fator de fundamental
importancia para a mudanga dos influxos de capitais para o Brasil na década de noventa. 0]
aumento das taxas de juros para niveis elevados no intuito de manter as taxas de juros reais
estaveis - antes do Plano Real - e para atrair mais capitais que a partir do Real permitiram
aos investidores externos uma grande taxa de retorno dado que as taxas de juros externas
eram pouco atrativas. Como € demonstrado no Grafico 2, durante toda a década de 90, a
taxa de juros real interna apresenta-se superior a taxa de juros real externa. E importante
destacar a grande volatilidade da taxa de juros interna no inicio dos anos 90 em relagdo a

julho de 1994 quando foi implementado o Plano real e a taxa de juros apresentou uma

estabilidade relativa.
Grafico 3: Juros Internos X Juros Externos
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O Plano Real baseou-se na combina¢do de politicas fiscal, monetdria e cambial. A
austeridade fiscal seria uma das principais marcas do plano, mas como dependia de suporte
do legislativo, acontecia de forma lenta ¢ s6 foi implementada efetivamente a partir de

1998, apds a crise Russa.
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Um importante pilar do Plano Real foi a firme politica monetdria, com a adogdo de
elevadas taxas de juros como forma de restringir a atividade interna - evitando pressdes nos
niveis de precos - a0 mesmo tempo em que atraia capitais externos. A taxa basica de juros
da economia, Selic, estabeleceu-se em média em torno de 20% ao ano desde a cria¢do do
plano até 2002, atingindo niveis de 45, 41% durante as crises asidtica e russa
respectivamente.

O elevado nivel das reservas internacionais mostrou-se fundamental para a
sustentabilidade do cambio sobrevalorizado, principalmente em momentos de maior
nervosismo do mercado. Essa taxa de cambio sobrevalorizada (paridade de um Real por
um Dolar) e a forte abertura comercial instituiram uma concorréncia interna com 0s
produtos importados dificultando as tradicionais remarcacdes de pregos. Mas o mais
importante da paridade Dolar/Real {foi que ela serviu de neutralizador das expectativas,
dando maior transparéncia e credibilidade a politica do Banco Central que deixava a
economia flutuar em torno de uma “taxa-base”, estabelecendo o que foi chamado de
“4ncora cambial”. Este plano consegue finalmente a estabilidade econdmica garantindo
niveis de inflagdo anuais mais baixos.

O diferencial entre as taxas de juros interna e externa, juntamente com as reformas de
privatizagdo - essenciais para atrair o investimento direto — e o Plano real, resolveram néo
s6 o problema de escassez de reservas internacionais mas levaram ao problema oposto
aumento constante das reservas. Como pode ser observado no grafico 3, as reservas
internacionais apresentaram uma tendéncia crescente desde o inicio dos anos 90. Essa
tendéncia ¢ afetada em 1997/98 quando ocorrem as crises asidtica e Russa. Este aumento
constante das reservas levou o Banco Central a iniciar um processo de tentativas de
restringir a entrada de capitais sobretudo os de curto prazo para evitar conseqiiéncias

macroecondmicas mais graves que serdo discutidas mais adiante.

Em 1995, a América Latina se depara com a crise Mexicana que acaba por abalar a
economia de diversos paises emergentes. O México implementara uma reforma
estabilizadora que abrangia planos de privatizagdes, postura fiscal mais responsavel,
abertura da economia, e ado¢io de um sistema de cdmbio “crawling peg”, obrigando o
Banco Central atuar fortemente com politicas compensatérias e provocando uma perda de
independéncia do Banco central que passa a vincular as politicas monetdrias a manuten¢ao

do cambio balanceado frente aos influxos de capitais.
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Griafico 4: Reservas Internacionais
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Essas politicas compensatorias adotadas pelo Banco Central - estabilizagdo

expansionista, por exemplo - fizeram com que os agentes econdmicos desacreditassem na
estabilidade econémica do pais. Prevendo uma futura inflagdio e uma possivel
desvalorizagio do cimbio, os agentes acabaram antecipando suas despesas numa tentativa
de evitar uma corrosdo de seus poderes de compra. Esse comportamento acabou aquecendo
a economia e refletindo direto num aumento das importagdes levando a um déficit no
Balango de Pagamentos.

Junto a esses constantes déficits no Balango de Pagamentos, a tentativa de manter o
cambio estavel diante das fortes pressdes a desvalorizagdo provocou uma redugdio das
reservas internacionais a niveis anteriores aos influxos tornando o cambio fixo
insustentavel, levando o pais a crise.

Além desses fatores que culminaram na crise, pode-se destacar as elevadas taxas de
juros e a mudanga nos pregos relativos dos ativos e passivos bancarios, provocada pela
desvalorizagio do cimbio, como principais fatores que afetaram o valor de mercado do
portfolio bancério. Muitas vezes, esses portfolios bancarios tornavam-se negativos pois 0s
ativos bancarios em sua maioria eram em moeda doméstica enquanto 0s passivos eram em
moeda estrangeira, ajudando assim na aceleragfio da crise bancaria.

Um fator externo que contribui para a aceleragio da crise foi a percepgdo do mercado
de uma iminente desvalorizacdo, provocando uma fuga de capitais e deixando o sistema

financeiro mais fragilizado, aumentando assim as pressoes para a desvalorizagdo.
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A crise Mexicana acabou afetando diversos paises na América Latina, entre eles o
Brasil, por restringir o acesso desses paises ao capital externo. Essa restrigdo pode ser
considerada uma conseqiiéncia da aversdo ao risco dos investidores que temem que a crise

em um pais acabe provocando crises nos demais paises emergentes.

No Brasil, tendo decorrido apenas um ano da implementacio do Real com o
estabelecimento de uma taxa de cAmbio flutuante, a crise Mexicana levou o pais a
estabelecer um sistema de bandas cambiais temendo uma desvalorizagdo excessiva da taxa
de cambio que estava sobrevalorizada. Esse sistema de bandas cambiais tinha como base

estabelecer minidesvalorizagdes constantes de 7% ao ano.

Em 1997, a Crise asiatica marca o sistema financeiro mundial. Semelhante a crise
Mexicana, ocorre em alguns paises da Asia - Tailandia, Indonésia, Malasia e Filipinas -
uma expansdo de crédito ao setor privado, aumentando em mais de 50% em rela¢do ao
nivel observado em 1993.

Além dessa expansdo crediticia, a crise asidtica pode ser vista como uma conseqtiéncia
da vulnerabilidade que as economias se encontravam. Guilherme Perry e Daniel Lederman

apontam quatro fatores que contribuiram para a vulnerabilidade dessas economias’.

Em relagdo ao setor externo, a apreciagdo do cambio desses paises provocou uma
queda das exportagdes causando um grande déficit na conta corrente. Esse déficit - alto em
relagiio as reservas - contribuiu para aumentar o grau de exposi¢do desses paises aos
empréstimos externos estando assim mais suscetiveis a crises no caso de ocorrer uma
reversio desses influxos. Além de tornar a economia mais vulneravel a crises, o elevado
nivel dos passivos externos de curto prazo em relacdio as reservas fez com que a economia

ficasse mais propensa a ataques especulativos e com dificuldades de combaté-los.

Quando bancos e institui¢des financeiras néo estdo protegidos quanto aos empréstimos
em moedas estrangeiras para o setor privado, torna reduzida a capacidade das autoridades
monetarias de adotarem politicas para a desvalorizagfo da moeda sem comprometer a
capacidade do setor privado de pagar suas dividas em moeda estrangeira’. Este é um outro
fator de vulnerabilidade econdmica que estava presente nos paises asidticos e contribuiu

significativamente para a crise.

8 Pperry, G.E.; Lederman, D. — “Financial Vulnerability, Spillover Effects and contagion: Lessons from the
Asian Crises for Latin América” — World Bank Latin American and Caribean studies.
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O quarto fator de vulnerabilidade estaria relacionado a fragilidade dos bancos e
instituicdes financeiras ao aumento da taxa de juros e redugdo da produgdo pois afetam
diretamente as dividas dos bancos e os empréstimos de ma qualidade. Neste contexto, a
capacidade das autoridades monetarias de responderem a um ataque especulativo sobre a
moeda através de um aumento das taxas de juros fica restrita pelo aumento da divida e pela
fragilidade bancaria. Quando finalmente ocorre o aumento da taxa de juros, a economia
entra em recessio, 0s pregos entram em colapso e ocorre uma quebra generalizada de
bancos.

Pode-se apontar, como evidéncias para a crise asiatica, varios fatores, entre eles: a taxa
de cambio real apreciada, a explosio de créditos bancarios ao setor privado, as bolhas
especulativas sobre os pregos das agdes que apresentaram um aumento rapido dos precos'’.
A partir de 1996, essa tendéncia de alta foi revertida ¢ aparentemente sem uma redugéo
drastica da produgio. O aumento das exposi¢des bancarias 4 moeda externa - em
contraposi¢o as reservas internacionais que ndo apresentaram essa tendéncia de aumento -

baseava-se principalmente em capitais de curto prazo.

Em jutho de 1997, ocorre a desvaloriza¢do na Taildndia e em outubro do mesmo ano a
quebra da bolsa de Hong Kong, fazendo com que os investidores saissem dos paises que
apresentavam riscos para paises cujos ativos eram de baixo risco, notadamente os titulos do
governo americano. Esta quebra da bolsa provocou uma queda de pregos e fuga de capitais
da maioria dos paises emergentes provocando pressdes sobre o cambio, queda do prego no
mercado de acdes e restrigdes ao mercado de capitais internacional.

Apesar de ter restringido os créditos de curto prazo em moedas estrangeiras apos a
crise do México, o Brasil foi um dos paises mais afetados pela crise asiatica. Guilhermo
Perry e Daniel Lederman'' apontam como principais causas o similar nivel de déficit em
conta corrente, os problemas de sustentabilidade fiscal e as taxas de cambio fortemente
valorizadas no Brasil e nos paises asiaticos.

A moeda brasileira sofreu uma forte pressdo para desvalorizagdo, com uma queda

acentuada das reservas internacionais em poucos dias. Para conter a crise, as autoridades

° Nos paises emergentes esse problema de inadimpléncia ¢ agravado por ndo apresentarem instituigdes
sélidas que atuem eficientemente contra os inadimplentes.

19 por exemplo, os pregos das agdes na Taildndia aumentaram em 130%, na Malasia mais de 110%, Filipinas
¢ Indonésia mais de 85%.

! perry, G.E.; Lederman, D. — “Financial Vulnerability, Spillover Effects and contagion: Lessons from the
Asian Crises for Latin América” — World Bank Latin American and Caribean studies.
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monetarias duplicaram a taxa de juros nominal para mais de 40% ao ano e complementou
esta politica com o anincio de um programa de ajuste fiscal que visava aumentar o
superavit primério para 2,5% do PIB - pacote 51.

O ajuste fiscal prometido apds a crise asiatica acabou por ndo ser implementado pois
no final de 1997 e inicio de 1998, os niveis das reservas internacionais acabaram se
recompondo permitindo que o governo adiasse por mais alguns meses o ajuste fiscal.

Em 1998, a Russia decretou a moratoria da divida interna, provocando mais uma crise
que afetou a economia mundial, principalmente 0s paises emergentes.

A reforma econémica implementada na Russia desde 1992 apresentou resultados
econdmicos positivos, entre eles: os programas de privatizagdes que transferiram a maioria
das empresas estatais para o setor privado, a redugio da inflagiio para 22% em 1996 € 11%
em 1997 - tornando possivel a queda da taxa de juros nominal que em meados de 96
atingiu 15%'2. O aumento das exportagdes provocou um superavit na conta corrente, o
déficit do governo federal caiu de 20,9% do PIB em 1992 para 4,2% em 1995, subindo
para 7% em 1996.

A trajetéria de redugdo do déficit federal russo ndo foi acompanhada pelos déficits
regionais, que em contraposicdo, estabeleciam uma trajetoria crescente, alcangando um
total de 6% do PIB em 1998. Esse aumento dos déficits regionais junto com a queda das
receitas publicas, as altas taxas de juros e as maturidades de curto prazo acabaram
provocando um risco fiscal para o pais.

Em 1998, 0 governo russo anunciou uma reestruturagdo dos pagamentos de sua divida
—uma forma de decretar a moratéria. O resultado foi uma fuga de capitais para os Estados
Unidos retraindo assim o fluxo de capitais internacionais para os mercados emergentes.

No Brasil, os efeitos desta crise sobre os influxos de capitais foram similares as crises
anteriores, 0 acesso aos capitais internacionais ficou restrito, porém as consegiiéncias
macroecondmicas foram mais efetivas.

Além da crise Russa, um outro fator de grande importancia para a crise brasileira foi a
quebra do fundo de investimento americano em setembro de 1998: Long-Term Capital
Management (LTCM) pois reduziu a liquidez internacional dificultando o acesso do Brasil

aos créditos externos.

12 Com exceglio ao periodo da crise asidtica que elevou a taxa de juros ao patamar anterior a reforma de
estabilizagdo.
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Numa andlise da composigio do fluxo de capitais nesse periodo, pode-se perceber no
grafico 5 que a crise afetou mais intensamente oS investimentos mais volateis,
investimentos em carteira e titulos da divida, que decairam imediatamente apds a crise. Ao

contrario desses investimentos, o investimento direto, menos voltil apresentou um

constante aumento.

Grifico 5: Comparando os influxos de capitais
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O papel dos investidores, tanto domeésticos quanto externos, ¢ dos investidores
institucionais também apresentou grande influéncia na crise brasileira. Ocorre uma retirada
grandiosa de capitais apds a crise Russa através da conta CC5", sendo que os proprios

investidores domésticos contribuiram com essa retirada.

A reversio dos influxos de capitais acaba por gerar fortes pressdes para a
desvalorizagdo cambial. Com intuito de manter o sistema de crawling-peg estavel, o Banco
Central intervém na economia através da venda e dolares no mercado interno. Esta venda
de délares acaba por acentuar ainda mais a queda das reservas internacionais gerando mais

especulacdes em torno da sustentabilidade do cdmbio.

Percebendo que esta politica nfio seria sustentdvel por muito tempo, em janeiro de
1999, o Banco Central tentou implementar uma flutuagio “controlada” do cdmbio, mas
assim que libera a flutuagdo, o cambio dispara, fazendo um movimento de overshooting. A

inflacio comegou a aparecer em niveis elevados, a previsibilidade economica acabou, e

13 A conta CC5 é uma conta corrente especial de pessoas fisicas e juridicas ndo residentes no Brasil, mediante
as quais entram ou saem délares do pais aumentando ou diminuindo a oferta dessa moeda no mercado

interno.
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para ancorar as expectativas novamente o Banco Central comecou a estudar alternativas,
implementando, em julho de 1999, o sistema de metas de inflagio que é mantido até os
dias atuais. Este sistema de metas de inflagdo vem permitindo a manutengdo do controle da
inflacdio e o estabelecimento de uma taxa de juros no patamar de 20% anual, conseguindo

garantir a credibilidade econdmica dos investidores externos em relagdo ao Brasil.

2.2- Fluxos de Capitais e Politica Econdmica

Nas duas ultimas décadas percebeu-se uma expansdo dos fluxos de capitais para 0s
paises em desenvolvimento provocada muitas vezes pela flexibilizacdo do mercado
financeiro e pelo controle de capitais adotado nesses paises. Esses fluxos de capitais que
em sua maioria eram privados, acabavam se tornando a principal fonte de recursos para o

financiamento da Conta de Capital dos paises em desenvolvimento.

Essa integracdo financeira entre os paises que vai surgindo 4 medida que os fluxos de
capitais entre eles aumentam acaba facilitando o surgimento de inovagdes financeiras, ou
seja, novas formas para circular o capital e evitar qualquer restri¢do que seja imposta para
o mesmo. Isso acaba afetando a economia interna fazendo com que seja necessdria uma
coordenagdo de politicas internacionais.

O grande influxo de capitais para o pais acaba provocando um excesso de liquidez que
torna necessdria a intervencdo das autoridades monetarias para garantir a solidez do
sistema bancéario. Mas como em muitos paises o orgéo responsavel pela supervisio do
mercado financeiro é o mesmo 6rgo responsavel pela politica monetaria, a existéncia de
politicas conflitantes pode levar o Banco Central a deixar para segundo plano sua

responsabilidade primaria de implementacio de politicas monetarias.

Um importante ponto relacionado com essas regulamentagdes, integragdes e inovagdes
no mercado financeiro é o aparecimento do risco sistémico. Ao mesmo tempo em que toda
essa evolugio do mercado financeiro acarreta uma maior eficiéncia na distribuigdo de
recursos, ela provoca uma maior volatilidade na economia introduzindo o elemento de
risco. Duas possiveis repostas politicas para evitar esse risco seriam: um maior controle das
institui¢cdes financeiras e desenvolvimentos de melhores técnicas de suporte nas épocas de

crise.
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Paises que apresentam programas de estabilizagdo econdmica menos avangados
refletindo num fator de risco maior, acabam atraindo capitais de curto prazo que ndo sdo
tdo desejaveis por apresentarem uma alta volatilidade e por terem uma influéncia
significativa sobre a autonomia das politicas monetarias do pais. E dentro deste contexto
que Bacha'* discute trés possiveis motivos para a intervengio do governo no controle

desses fluxos de curto prazo.

O primeiro motivo destaca os diversos efeitos, principalmente na Balanga Comercial,
quando os influxos estdo diretamente relacionados com a apreciagdo da taxa de cambio
real assim como ao aumento da volatilidade da taxa de cambio. A valorizagdo da taxa de
cambio apresenta um efeito negativo sobre as exportacdes pois provoca uma perda de
competitividade das exportagdes a0 mesmo tempo em que 0s produtos importados ganham
competitividade, aumentando as importagdes. Ja a volatilidade apresenta efeitos negativos
tanto nas exportagdes quanto nas importagdes por diminuir a previsibilidade do cdmbio
futuro. Quando as mudangas nas exportagdes estdo associadas a entrada de capitais podem
provocar efeitos na economia que ndo sao totalmente internalizados pelo setor privado,
sendo necessaria a intervengdo do setor publico através de politicas para conter esses

efeitos.

O segundo motivo alerta para a possibilidade de uma distor¢do de recursos,
principalmente quando a entrada de capitais € macica. O elevado influxo de capitais acaba
provocando um excesso de délar na economia, o Banco Central, numa tentativa de manter
a taxa de cambio estavel, atua no mercado interno comprando dolar, aumentando a Base
Monetéria e diminuindo a taxa de juros da economia. Como o investimento ¢ uma fungéo
decrescente da taxas de juros real, a queda na taxa de juros acaba disponibilizando capitais
na economia que atraem investimentos tanto eficientes quanto ineficientes"”. Diante dessas
tentativas de manter a taxa de cAmbio estavel, O Banco Central acaba vinculando suas
politicas monetarias a estabilidade do cimbio perdendo sua independéncia quando da

necessidade de estabilizar a inflagfio e o hiato do produto.

14 Bacha, E. — “Latin America’s Reentry into Private Financial Markets: Domestic and Internatonal Policy
Issues”~ Texto para Discussdo No 299, Departamento de Economia PUC-Rio. Os motivos citados por Bacha
foram retirados do estudo de Calvo, Leiderman e Reinhart (1992°)
5 Denominam-se ineficientes os investimentos que sio realizados devido as baixas taxas de juros da
economia mas que no longo prazo, quando essas taxas retornam aos Seus patamares anteriores, 0s
rendimentos desses investimentos ndo pagam seus gastos iniciais.
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A baixa taxa de juros resultante dos influxos de capitais pode estabelecer uma
precificagdio impropria da seguranga do governo por estar diretamente atrelada a
investimentos ineficientes, uma vez que a grande liquidez barateia o custo do investimento
e acaba disponibilizando capitais para qualquer tipo de investimento, gerando “bolhas
especulativas”. A explosdo dessas bolhas pode produzir falta de credibilidade na
intervengdo do governo principalmente quando envolverem faléncias bancarias. Este

resultado justifica a necessidade da interveng@o do governo nos influxos de capitais.

O terceiro motivo seria uma conseqiiéncia desse segundo motivo com relagdo a
“explosdes” dessas bolhas especulativas. Quando o capital de giro é reservado para
pequenos periodos e a informagfo ¢ imperfeita, uma saida repentina de capital pode induzir
investidores concluirem que o pais esta sofrendo um choque negativo de oferta mesmo que
ndo esteja ocorrendo, provocando uma intensa saida de capitais do pais e paralisando

projetos de investimentos eficientes, uma espécie de “profecia auto-realizavel”.

Diante da entrada excessiva de capitais e da possibilidade de uma reversao repentina
da diregdio desses influxos provocando efeitos macroecondmicos indesejaveis na economia,
exemplificados pelos trés motivos citados acima, Bacha aponta para seis formas politicas

de intervengdio do governo para prevenir esses efeitos.

A primeira politica apontada por Bacha seria a cobranga de impostos sobre a
importagio de capital. Como a paridade de juros entre dois paises engloba a taxa de
cambio, a cobranca de impostos sobre os influxos de capitais teria um efeito imediato na
taxa de cAmbio pois restringiria essa entrada maci¢a de capitais evitando uma valoriza¢do
ainda maior da taxa de cambio. Esta politica tem que ser de curto prazo pois sendo o setor
privado acabaria buscando meios de burlar essas restrigdes a entrada levando a uma

valoriza¢do permanente da taxa de cAmbio nominal.

A entrada de capitais no pais provoca uma valorizagio da taxa de cambio o que
incentiva as importagdes e restringe as exportagdes. Para neutralizar esse efeito e visando a
estabilidade da Balanga comercial, Bacha sugere uma segunda politica de intervengdo que
se subdivide numa intervengio direta ou indireta na Balanca Comercial. A via de
intervencdo direta seria a disponibilizagdo de subsidio as exportagdes e/ou restringir as
importagdes, divulgando que essas politicas sdo temporarias para evitar uma valorizagéo
permanente do cAmbio através de incentivos que mais que compensem 0s movimentos

iniciais de aumento das importagdes ou redu¢do das exportagdes. A dificuldade de
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implementar essa politica ¢ que seria necessario saber exatamente a quantidade e o
direcionamento dos fluxos de curto prazo. A via indireta pela qual o governo poderia
intervir para evitar a valorizagdo cambial e seus efeitos negativos, seria através da
liberalizacdo das medidas de restrigdes a importagdo, ou seja, acelerar a queda das tarifas
de importagdio, com isso o capital que estivesse entrando sairia automaticamente nas
importagdes. O problema dessa politica ¢ que seria necessario garantir a manutengdo da
entrada desses fluxos, caso contrario, no longo prazo ter-se-ia uma desvaloriza¢io da taxa
de cambio.

Uma terceira politica de intervengdo, possivelmente como forma de atacar o problema
dos investimentos ineficientes e conter o efeito do aquecimento da economia na Balanga
Comercial, seria a adogdo de politicas fiscais restritivas, por exemplo um aumento da
tributa¢do. Esta politica visa “enxugar” toda a liquidez provocada pela entrada excessiva
de capitais através de superavits fiscais.

Uma quarta politica citada por Bacha, seria a intervengdio do Banco Central na
economia através do aumento da taxa de reservas bancarias obrigatOrias que apesar de
desintermediar os influxos de capitais, reduziria a exposi¢io dos bancos ao risco de
reversio dos influxos de capitais, evitando assim uma faléncia bancaria provocada pela
fuga de capitais. Junto a isso, o Banco Central poderia limitar também a exposi¢do dos
bancos no mercado de a¢des e no mercado imobilidrio. Estas medidas poderiam isolar o
sistema bancario de possiveis “bolhas especulativas” associadas a0 montante de influxos
de capitais.

A quinta politica refere-se a uma das politicas mais usadas na América Latina, a
intervencdo esterilizadora do Banco Central. O aumento das reservas internacionais leva a
um excesso de délares na economia ocasionando uma pressio a valorizagdo cambial. Para
evitar essa valorizacdo cambial, o Banco Central compra dolares aumentando assim a Base
Monetéria e reduzindo as taxas de juros. Para “esterilizar” esse efeito o Banco Central
vende titulos publicos no mercado aberto, mantendo a taxa de juros constante. Esta politica
gera dois efeitos que devem ser analisados. O primeiro deles, segundo Bacha, ¢ que a
esterilizagdo aumenta o diferencial entre as taxas de juros da divida publica interna,
devido o aumento do montante de juros pagos, e as reservas internacionais, causando um
déficit quase-fiscal, déficits financeiros associados aos prejuizos do Banco Central. O outro
efeito ¢ que ao evitar uma queda acentuada dos juros, a politica esterilizadora acaba

perpetuando a entrada de capitais e agravando os problemas gerados por essa entrada.
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Um exemplo desta politica pdde ser observado no Brasil em 1992 quando o pais
acumulou uma reserva externa de 10 bilhdes de dolares que foram totalmente esterilizados.
Neste ano o governo brasileiro gastou 0,75% do PIB para esterilizar os influxos de capitais
de curto prazo do exterior. Apesar do governo incorrer em custos, o fato do Banco Central
adotar politicas esterilizadoras ao invés de limitar 0s influxos de capitais , foi positivo pois
ele acumulou um elevado nivel de reservas que possibilitava combater qualquer ataque

especulativo sobre a moeda se fosse necessario.

A sexta e ultima forma de interven¢do citada por Bacha ¢ uma alternativa para a
politica esterilizadora: a politica ndo esterilizadora na qual o Banco Central compra dolar
com intuito de evitar a valorizagiio cambial e diminuir o diferencial entre as taxas de juros
domésticas e externas. Esta politica aumentaria a Base Monetaria gerando pressdes

inflaciondrias e apreciagdo da taxa de cAmbio real.

Estudos de Calvo, Leiderman e Reinhart'® mostraram que taxas de cambio flutuantes
seriam melhores que taxas de cAmbio fixas pois a apreciacdo da taxa de cimbio real
causada pela entrada de capitais ndo refletiria numa aceleracdo da inflagdo, além de
permitir ao Banco Central uma agdo efetiva com politicas monetarias podendo, se
necessario, aumentar ou reduzir a liquidez da economia. Este sistema de cAmbio flutuante
seria indicado para paises que apresentam elevados fluxos de capitais. O maior problema
disto seria o tipo de capitais que migram para o pais que poderiam levar a uma volatilidade
nominal da taxa de cdmbio.

Voltando a analise para o cAmbio flutuante, pode-se discutir os trés pontos basicos
citados por Bacha que justificam a interveng&o do Banco Central para conter os efeitos dos
influxos de capitais sobre o cambio fixo. Quando ocorre uma intensa entrada de capitais na
economia num sistema de cambio flutuante, € de se esperar que o Banco Central ndo aja
para conter a valorizagio do cambio provocada por esses influxos, ocorre um ajuste
automatico no Médio Prazo.

Os trés efeitos econdmicos num sistema de cdmbio fixo — discutidos por Bacha
anteriormente - apresentam comportamentos diferentes quando analisados sob a dtica de

um sistema de cambio flutuante.

16 Este estudo foi discutido por Baba e se refere ao paper: “Capital inflows and real exchange rate
appreciation in Latin America: the role of external factors.” Washington DC: International monetary Fund,
IMF Working paper 92/62, August 1992a.
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O aumento dos influxos provoca uma valorizagio do cimbio que ndo ¢ contida por
nenhuma politica do Banco Central. Essa valorizag&o do cambio provoca uma perda de
competitividade das exporta¢des enquanto os produtos externos ganham competitividade
levando a um aumento das importagdes e uma queda das exportagdes provocando um
efeito negativo na Balanga Comercial. Com os crescentes déficits, o excesso de dolar da
economia acaba saindo diretamente via Balanga Comercial fazendo com que, no meédio

prazo, o cambio volte ao nivel anterior ¢ portanto reequilibrando a Balanga Comercial.

Em relagio ao efeito dos influxos sobre a taxa de juros, pode-se perceber um
comportamento diferente desse efeito quando se analisa o cAmbio fixo e o cambio
flutuante. Num sistema de cambio fixo, o Banco Central intervém na economia para evitar
uma valorizacio da taxa de cambio, essa intervengdo esterilizadora mantém a taxa de juros
da economia que acaba atraindo mais capitais e eventualmente provocando “bolhas
especulativas” quanto a estabilidade do cambio.

J4 num sistema de cambio flutuante, a valorizagdo do cdmbio ¢ permitida e portanto
dispensa a necessidade do Banco Central de atuar na economia através da compra de dolar.
Sem a intervengdo do banco Central, a taxa de juros ndo sofre uma mudanga efetiva ndo
distorcendo a alocagfo de recursos.

Num cambio flutuante, o cAmbio cotado no seu valor real, permite ao Banco Central
recuperar a independéncia de suas politicas monetarias mantendo a credibilidade de
intervengdo para a manutengdo de outros objetivos tais como estabilidade da inflagdo e do
hiato do produto. No caso de uma inversio dos influxos de capitais, a desvalorizagdo do
cambio é permitida, no entanto, um elevado nivel de passthrough provocara fortes pressoes
inflaciondrias.

Diferentemente de um ambiente de cimbio fixo, o Banco Central s6 voltara suas
politicas para atuagfo no cAmbio caso a desvalorizagdo causada pela saida de capitais seja
excessiva.

Como discutido acima, num sistema de cAmbio flutuante, os efeitos dos influxos de
capitais atuam diretamente na taxa de cdmbio — provocam uma valorizagdo - € o Banco
central ndo utiliza nenhuma politica a titulo de conter esse efeito. Sendo assim, as seis
possiveis politicas de intervengdo do Banco Central discutidas por Bacha ja ndo
apresentam relevancia no cambio flutuante, com excecdo dos periodos em que os efeitos

sobre 0 cambio s30 excessivos.
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Um importante ponto de comparagao entre as taxas de cambio num sistema de cambio
fixo e num sistema de cAmbio flutuante ¢ a independéncia das politicas monetarias. Num
sistema de cambio fixo o Banco Central vincula suas politicas monetarias & manutengao da
estabilidade do cAmbio, ja num sistema de cambio flutuante, o Banco Central recupera a
independéncia de suas politicas monetarias, permitindo que o Banco Central utilize suas

politicas para regular o nivel de atividade econdmica do pais.
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3- Regulacdes

3.1- 1991

No final da década de oitenta iniciou-se um processo de liberalizagdo dos fluxos de
capitais através da Resolu¢do#1289 que criou os Anexos I e III, gerando um canal
especifico que possibilitava aos investidores estrangeiros insengdo do imposto de renda
sobre os ganhos de capitais. Mas ¢ em 1991 que se estabelece uma das principais

mudangas nas regulagdes quanto aos fluxos de capitais com a criagdo do Anexo Iv.

O Anexo IV permitiu aos investidores institucionais estrangeiros (Fundos de Pensdo,
Portfolios de Instituicdes Financeiras, Companhias de Seguro e Fundos de Investimento)
comprarem titulos de renda fixa para investimentos em portfolios com insengdo de
impostos. Ao contrario do canal criado anteriormente, o Anexo IV tornou-se muito atrativo
para os investidores pois dava chance deles alocarem seus investimentos sem
requerimentos especificos. Isto fez com que ocorresse uma mudanca na composi¢do dos
influxos de capitais para o Brasil, aumentando o investimento em agdes e mercado de
derivativos.

A alta taxa de juros, atrativas para investidores externos, junto com as facilidades de
investimentos criadas pelo Anexo IV permitiram uma recomposi¢do das reservas

internacionais.

3.2-1992

Neste ano as primeiras mudangas voltaram-se para a abertura na conta de capital como
uma forma de continuacdo desse processo de liberalizagdo dos fluxos de capitais iniciado
nos anos anteriores. O governo adota varias medidas, tais como: aboli¢io do imposto sobre
as remessas de lucros e dividendos para o exterior, permite a investidores externos
investirem em mercado de derivativos, autoriza firmas brasileiras a emitirem titulos
conversiveis em agdes no exterior, reduz de 12 para 6 anos o prazo minimo de

permanéncia dos capitais externos investidos nos leildes de privatizagbes, e acaba com o
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prazo de dois anos para a possibilidade de venda dos bens comprados nesses leildes de

privatizagdes.
3.3-1993

Numa tentativa de prevenir o aumento da divida externa do governo devido a
impossibilidade de baixar a taxa de juros para diminuir o diferencial dos juros internos e
externos, o Banco Central iniciou um processo gradual de restringir a entrada de capitais
no pais. As medidas foram: aumento do prazo médio minimo de amortizagdes de
empréstimos financeiros de 30 para 36 meses, aumentou de 60 para 96 meses o periodo das
remessas de juros e outras remuneragées com intuito de adquirir vantagens com 0s
impostos de renda recolhidos sobre essas remessas, tentou induzir atrasos nas receitas de
exportagio aumentando o periodo para o contrato de troca juntamente com a tentativa de
antecipar os pagamentos dos contratos de importagdes, também reformulou algumas
regulamentagdes bancarias reduzindo a “posicdo vendida” e aumentando a “posi¢do
comprada” tentando prevenir grandes responsabilidades de pagamentos em délar para iss0,
estimulava também a aquisi¢do de grande volume de bens denominados em dolar.

E neste ano também que o Conselho Monetario Nacional proibe investimentos de
Fundos de Investimentos em Commodities e em titulos de renda fixa (inclusive NTNs)
permitidos pelos Anexos I e IV. Os investidores numa tentativa de desviar da
regulamentagfo passaram a investir em Debéntures. Téo logo surgiu outra regulamentagio
que proibia investidores externos de comprar Debéntures e investir estrategicamente em
derivativos.

Quanto aos lucros, o Banco Central estipulou um imposto de renda de 48% e as
remessas de dividendos para o exterior foram taxadas em 5 %. Isto explica o crescimento
menor dos investimentos diretos nos anos posteriores.

O Banco Central avaliava essas medidas restritivas como um obstaculo aos capitais
que entravam no pais visando somente 0s ganhos com o alto diferencial das taxas de juros
doméstica e externa posto que foi preservada toda a estrutura que favorecia a entrada de

recursos no mercado de acoes.
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3.4-1994

Em Junho deste ano iniciou-se o Plano Real como uma nova tentativa de estabiliza¢do
da economia, tinha como base a combinagfo de politicas fiscais, monetarias e cambiais. A
acumulagio de um expressivo saldo das reservas internacionais ocorrida nos anos
anteriores permitiu a sustentagdo de uma taxa de cdmbio sobrevalorizada (enquanto ndo era
feita uma reforma fiscal) juntamente com uma elevada taxa de juros que atrafa um grande

fluxo de capitais externos.

Com uma taxa de cadmbio flutuante € uma elevada taxa de juros atraindo constantes
fluxos de capitais, iniciou-se no pais um processo de valorizagdo ainda maior do cimbio
levando o Banco Central a adotar novas politicas restritivas ao influxo de capitais. Proibiu
a transformagdio de adiantamentos no mercado de cdmbio que antecipava os pagamentos
das exportagdes e aumentou o periodo minimo de amortizagdo de operagdes antecipadas
dos pagamentos das exportagdes para 720 dias (antes 360). Suspendeu por 90 dias os
empréstimos externos para o setor publico e a entrada de recursos em forma de capital
futuro que funcionavam como ponte de investimentos para futura conversdo em divida de
investimento. Aumentou também a “posi¢io comprada” dos bancos de U$10 para U$50

milhdes antes de terem que depositar o excesso no Banco Central.

Numa tentativa de facilitar a saida de capitais, o Banco Central permitiu o contrato
cambial para liquidacdes futuras de operagdes financeiras, antes permitida apenas pra
operagdes comerciais, suspendeu a licenga para contrato de cadmbios de importagéo,
permitiu a liquidagdo de dividas externas de financiamentos e empréstimos mesmo antes

destes cumprirem o prazo minimo de permanéncia no pais.

Para expandir a demanda por moeda estrangeira, o Banco Central aumenta de
U$1milhdo para U$5 milhdes os valores das transferéncias que os bancos sdo permitidos
fazer sem autorizagdo do Banco Central. Os investidores brasileiros foram permitidos a
fazer investimentos “especiais” no exterior que deveriam conter no minimo 60% de titulos

do governo brasileiro emitidos no exterior.

Com a valorizacdo do Real ainda exercendo forte pressdo, o Banco Central acaba com
a flutuagiio cambial atraindo melhor qualidade de capitais para o pais. Junto a esta medida,
o Banco Central reduziu o periodo maximo para a antecipagfo do contrato de cambio das

exportagdes numa tentativa de dificultar as mesmas.
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Em relagiio aos investimentos em portfolios e empréstimos, o Banco Central aumenta
o imposto sobre as operagdes financeiras, aumenta o periodo minimo para os empréstimos
domésticos, Fundos do Anexo IV puderam investir em Fundos do Mercado Financeiro ou
em privatizagdes de renda fixa. Fundos de Pensdio puderam aumentar para 10% de suas
reservas nos fundos de investimentos externos e Fundos de Privatizagdes Externas foram

proibidos de investirem em dividas domésticas.

Todas essas medidas restritivas que o Banco Central adotou desde o inicio do Plano
Real tiveram como principal objetivo atrair capitais de longo prazo e tentar reduzir os

capitais de curto prazo.

“4 impossibilidade de uma redu¢do mais drdstica do diferencial da taxa de juros
doméstica e externa o que poderia naturalmente desencorajar a entrada de poupangas
financeiras externas, resultou numa medida que pode tornar possivel atenuar o impacto
monetdrio do setor externo sem interromper o processo de integragdo com 0 mercado

financeiro externo.” (Banco central-1 994)1 7

3.5- 1995

A Crise do México em dezembro de 1994 fez com que o pais mudasse completamente
suas atitudes em relago aos influxos de capitais. Uma piora na balanga comercial ¢ uma
iminente crise cambial fizeram com que o Banco Central aumentasse a taxa de juros ainda
mais.

A queda nas reservas externas logo apos a crise mexicana fez com que o governo
desfizesse varias medidas que visavam o aumento da demanda doméstica por moedas
estrangeiras suspendendo os requerimentos de reservas e restabelecendo o prazo de 180
dias para o fechamento dos contratos de negociagio antecipada do cambio para o
embarque de mercadorias e reduzindo os impostos de 7% para 0% sobre os empréstimos
estrangeiros, de 9% para 5% sobre investimentos em Fundos de Renda Fixa do Capital
Estrangeiro e 1% para 0% sobre os investimentos do anexo IV. Reduziu o prazo médio

minimo de novos empréstimos para 24 meses e no caso de renegociagdes ou alongamentos

'7 Garcia, M.G. P.; Barcinski, A. — “Capital flows to Brasil in the nineties: macroeconomic aspects the
effectiveness of capital controls” — Texto para Discussdio No 357, Departamento de Economia PUC-Rio.
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de empréstimos reduziu para 6 meses. O periodo minimo para os reemprétimos passou de
540 dias para apenas 90 dias, reduziu também o limite das operagdes compradas dos
bancos de U$50 milhdes para U$5 milhGes.

Em marco de 1995, com a desvalorizagio do Real de 5.2 %, o Banco Central passou a
adotar o regime de bandas cambiais que com intervengoes constantes permitia uma
desvalorizagio lenta e gradual do Real em relagdo ao Délar sem demonstrar ao mercado
qualquer sinal de velocidade ou intensidade dessas desvalorizagdes. Retorna assim a
credibilidade do sistema cambial permitindo novamente uma entrada maciga de capitais
em julho do mesmo ano. Para lidar com isso, o Banco Central teve que recolocar as suas
medidas de restrigbes ao capital: proibe investimentos estrangeiros em mercado de
derivativos, aumenta os impostos sobre as operagdes financeiras ¢ numa tentativa de atrair
capitais de longo prazo, em setembro, esses impostos passaram a ser cobrados em aliquotas

decrescentes inversamente com a maturidade.

3.6- 1996

Neste periodo o Banco Central adotou um “pacote” adicional de medidas com o intuito
de restringir os capitais de curto prazo. Os investimentos sobre o Anexo IV ficaram
proibidos de investir em Titulos da Divida Agréria, em Obrigagdes do Fundo Nacional de
Desestatizagdo, em Debéntures e em qualquer outro investimento em titulos de renda fixa
ndo previamente excluidos. O prazo médio minimo para qualquer tipo de investimento
volta a ser 36 meses, os fundos de empréstimos ndo podiam ser investidos em NTN-D, foi
imposta uma taxa de 5% sobre investimentos em fundos de privatizagdo, os investidores
estrangeiros (individuais ou institucionais) foram permitidos investir em Fundos

Imobiliarios e em fundos mutuos de investimentos de firmas emergentes.

Com a imposigdo do IOF (imposto sobre operagdes financeiras) percebeu-se uma
redugdo intensa do diferencial dos juros, muitas vezes chegou a ser negativa com a taxa

estabelecida de 7% para operagdes abaixo de trés anos.
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3.7- 1997

Em abril deste ano o Banco Central reduziu o IOF para 2% o que tornou a taxa de
juros novamente atrativa para os investidores externos. Porém continuou-se um processo
de restricio aos capitais de curto prazo. Estipulou-se prazo minimo de 180 dias para
pagamentos das importagdes antes da chegada das mercadorias, visando reduzir o déficit
comercial que aumentou apés o Real.

Com a crise asidtica, novamente todas as medidas tomadas para restringir os capitais
de curto prazo tiveram que ser retiradas. O Banco Central diminuiu o prazo médio minimo
de empréstimos financeiros e permitiu que 0s fundos sobre a Resolugdo#63 e 2148
(empréstimos a agricultura), sobre a Resolugao#2170 (empréstimos a construgdo) e sobre a
Resolugdo#2312 (empréstimos para exportadores) investisssm em NBC-E (divida
doméstica vinculada ao cambio) enquanto esperavam no banco para serem investidos.

Reduziu novamente para U$5 milhdes as operagdes compradas dos bancos.

3.8-1998

Com o pacote fiscal adotado pelo governo apés a crise asiatica (aumento tributario e
cortes no orcamento ainda que bastante timidos) e o aumento do imposto sobre os fundos
de renda fixa de 15% para 20%, juntamente com a queda da taxa de juros no primeiro
semestre deste ano, o diferencial da taxa de juros tornou-s¢ pouco atrativa para oS

investidores externos.

3.9- De 1999 a 2002

Em 1999, quando o Brasil muda o sistema de bandas cambiais para um sistema de
cambio flutuante, a variagdo do cAmbio passa a ser permitida. Sendo assim, a entrada de
capitais no pais provoca uma valorizagdo do cdmbio que ja ndio é mais contida por politicas
de restricdes a entrada desses capitais.

E neste contexto que se pode concluir que a partir desse periodo quase ndo foram

promulgadas novas leis que restringissem a entradas de capitais no pais, com excegdo de
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épocas em que o efeito sobre o cambio era muito excessivo. As Unicas mudangas que
ocorriam eram em relagdo as possibilidades de adiantamento ou adiamento de contratos de

importagéo ou exportagao.

®
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4- O Modelo

4.1- Andlise Teoérica

No final dos anos oitenta e durante praticamente toda a década de noventa, percebeu-se
uma grande entrada de capitais externos no Brasil. Apesar das medidas restritivas a essas
entradas adotadas pelo Banco Central em épocas em que a entrada excessiva de capitais
acabava ameacando a estabilidade cambial, o fluxo liquido permaneceu positivo durante
todo esse periodo, tendo sido afetado durante a desvalorizacdo cambial em 1999 e durante
as trés crises externas que ocorreram neste periodo: Crise Mexicana (dezembro de 1994),

Crise Asiatica (outubro de 1997) e a Crise Russa (agosto de 1998).

Esse permanente fluxo de capitais para o pais ocorreu principalmente devido a alta
liquidez do mercado internacional que procurava melhores taxas de retornos para
investirem seus capitais e devido alguns fatores atrativos, entre eles, a elevada taxa de juros
interna em comparagio com as baixas taxas de juros de paises desenvolvidos. E importante
alertar para o risco pais que também € um fator determinante na escolha de onde investir o
capital. Esse risco pais se refere ao risco de crédito dos titulos governamentais e esta

diretamente associado as politicas macroecondmicas, fiscais e cambiais do pais.

4.2- Metodologia

A metodologia utilizada para analisar os efeitos desses fatores considerados
determinantes para a atragdo de capitais externos para o Brasil serda o método VAR
(Vetores Auto-Regressivos). O método VAR consiste numa regressdo de equagdes
simultineas em que todas as variaveis sdo enddgenas ¢ estdo sujeitas ao menor niimero de
restrigBes possiveis. Na forma reduzida cada variavel depende das proprias defasagens e
das defasagens das demais variaveis do sistema. Além disso, os disturbios de cada equagdo
do modelo VAR sio homocedasticos e ndo-correlacionados serialmente.

O objetivo da regressdo serd analisar o impulso resultante de cada choque em
determinada variavel nas demais variaveis.

A forma estrutural do modelo sera caracterizada por uma variavel dependente e quatro

varidveis explicativas com trés defasagens de cada variavel, além das trés defasagens da
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propria variavel dependente. Para determinar o numero de defasagens a serem incluidas no
modelo foram realizados testes e através da analise do critério de informagdo de Akaike,
definiu-se a inclusio de trés defasagens. Os dados utilizados na regressdo sdo mensais

abrangendo o periodo de 1995.10 a 2002.6.

As séries utilizadas na regressdo pelo método VAR devem ser estacionarias € para
testar essa hipétese, foi utilizado o teste ADF (Augmented Dickey-Fuller). O nimero de
defasagens a ser incluido para a especificagdo da estacionariedade da variavel em nivel ou
em diferenca foi determinado por uma analise da autocorrelagio dos residuos ¢ a possivel

retirada de defasagens foi analisada pelo valor do critério de informacéo de Akaike.

A variavel dependente consistird na soma de todos 0s influxos de capitais de curto
prazo para o pais com exce¢do do investimento direto. A separagdo do investimento direto
de todos outros influxos baseou-se numa diferenciagdo dos influxos de curto prazo e de
longo prazo. Para verificar a diferenga entre o investimento direto e os outros tipos de
influxos de capitais, foi realizado um estudo da correlacdio entre essas varidvels, evitando
assim que regressores cujos efeitos se cancelassem aparecessem na mesma equagdo.

As varidveis consideradas como explicativas para a atragdo desses influxos de capitais
serdio: a taxa de juros interna do pais, a taxa de juros externa (EUA), o prémio de risco e a
liquidez internacional. Cada uma dessas variaveis sera definida mais adiante. Serdo
incluidas variaveis dummies para as épocas de crises externas € para mudanga do sistema

de bandas cambias para o sistema de cdmbio flutuante.

4.3- Definicdo Formal das Variaveis.

4.3.1- Variavel Dependente

A variavel dependente englobara todos os outros tipos de influxos de capitais

registrados nas Contas Financeira e Capital, com exce¢fo do investimento direto:

A Conta Financeira registra os Investimentos em Carteira (fluxos de ativos e
passivos constituidos pela emissdo de titulos de crédito comumente negociados em
mercado secundario de papéis), Derivativos (fluxos financeiros relativos a liquidagdo de
haveres e obrigacdes decorrentes de operagdes de swap, opgdes € futuros e fluxos relativos

aos prémios de opgdes) e Outros Investimentos (no lado do ativo considera os empréstimos
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e financiamentos de curto prazo, moedas e depositos mantidos no exterior € outros ativos
como participagdo do Brasil no capital de organismos internacionais e depdsitos de
caucdes de longo prazo; no lado do passivo considera os créditos comerciais, 0S
empréstimos diretos com excegdo aos intercompanhias e financiamento as importagdes,
moedas e depositos de ndo-residentes no pais e outros passivos como depdsitos de caugdo €
judiciais realizados no pais por ndo-residentes).

Na Conta de Capital sdo registradas as transferéncias unilaterais de capital relacionadas
com patrimonio liquido de migrante e aquisigdo/alienacdo de bens ndo financeiros nio

produzidos, tais como cessdo de patentes e marcas.

4.3.2- Variaveis Explicativas

Para medir o risco pais, serd utilizado o preco do C-Bond. O C-Bond ¢ o titulo da
divida externa soberana brasileira de maior liquidez apds a reestruturagdo da divida externa
no Plano Brady em 1989. O preco deste titulo reflete a demanda pelo mesmo que estara
diretamente relacionada com a maior ou menor possibilidade do governo recorrer a
moratoria.

A taxa de juros externa que serd considerada na regressdo ¢ a taxa de juros do Tesouro
americano, o Fed Fund Rate, taxa bésica que serve de alicerce para a determinacdo das

taxas nas transacdes financeiras nos EUA.

No caso da taxa de juros interna, a taxa a ser considerada sera a taxa selic que € a taxa
do mercado interbancério brasileiro e que tem sua meta estipulada pelo Banco Central.
Esta taxa refletira o nivel de atratividade para os influxos de capitais de acordo com as
possibilidades dos ganhos de arbitragem em relagio as taxas externas, nessa regressao o
Fed Fund Rate.

Sendo os EUA a maior poténcia mundial e assumindo que ¢ um dos principais
investidores no Brasil, sera considerado como indicador da liquidez internacional o Indice
Dow Jones, que é o indice de valor de mercado das 30 companhias mais “representativas”

do setor industrial americano com a¢des negociadas na Bolsa de Valores de Nova York.
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4.3.3- Variaveis Dummies

Serdio incluidas no modelo trés varidveis dummies. A primeira assumira valor 1 em
outubro de 1997 para representar a Crise Asidtica ocorrida neste periodo e os demais
meses assumirdo o valor zero. Do mesmo modo, a segunda e a terceira variaveis dummies
assumirdo valores 1 em agosto de 1998 para representar a Crise Russa e em janeiro de
1999 para marcar a passagem de uma desvalorizagdo nominal constante do cambio (regime
de bandas cambiais) para o regime de cambio fixo, respectivamente, assumindo o valor

zero nos demais meses.

4.4- Especificando o Modelo:

4.4.1- Forma das Variaveis

Ap6s uma analise de todas as varidveis a serem inclusas no método VAR quanto as
suas estacionariedades em nivel ou diferenca através do teste ADF concluiu-se que as
séries da taxa Selic, Fed Fund Rate, e dos Influxos de Capitais (variavel dependente) séo
estacionarias em nivel e as séries do indice Dow Jones e do Pre¢o do C-Bond sdo

estacionarias na primeira diferenca.

4.4.2- Sistema Geral de Equac¢des do Método VAR

Como o objetivo da regressdo ¢ investigar o efeito de um choque em uma das varidveis
explicativas no periodo inicial sobre a evolugdo da variavel dependente nos periodos
posteriores, ndo se pode analisar o modelo na forma reduzida pois seus disturbios s3o
combinagdes lineares das inovagdes do modelo na forma estrutural e portanto, ndo

possuem significado econdmico.

A analise devera ser feita sobre os efeitos de inovagfes no modelo estrutural. Para isso,
¢ necessario que se identifique a forma estrutural através da forma reduzida. Assim,

quando se obtém os resultados de resposta ao impulso, 0 método VAR impde
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automaticamente restri¢des, através do modelo recursivo'®, para identificar o modelo na

sua forma estrutural.

O modelo na forma estrutural:

Yi=o09 +a;Ye +a2Yw+ aszYe + ou,onde:

DJ, ! u,

CB, a’ i,

Y= ]EXI o= a;) U= | u,
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'8 No E-views, programa utilizado para a regressdo, o procedimento de identificagdo dos choques estruturais
utilizado & a “decomposi¢do de Choleski”.



Transformando para a forma reduzida:
BY:= oo + a1 Yer Fo2Ye +a3Ye +ou, entio:
BIBY. = Blow + Ploy Yo + Blaa Y + Blas Y + B'U assim:

Ye=vo+ Y1 Yua +v2Ye + y3Yw + &,  onde

DJ, Y 10 &y
CB, 7 Exn
Y. = | IEX, Yo = | s e=|&,
1IN, ¥, Ey
1C, Vs Es
Yuo Yo Vi Na Vs DJ,,
Yn Yn Yn Yu Vi CB,,
Ol B 2 C P 2 Y= | IEX,,
7«11 74]12 74113 7‘114 7;5 1IN, ,
Vs V52 Vs Vsa Vss IC,
7121 i i Vi Vis DJ.,
Yao Tm Tn Yu Vi CB,,
el DT S R G € Yio= | IEX,,
Yar 732 Vo 7’34 735 IIN,.,
Yo ¥V 7523 Vi ¥ss 1C,,
o Te Te w7 DJ,
7; 7232 7;?3 7;4 735 CB,_,
V= Yh 7 Ya Y Y35 Yoz = | IEX
Vi Ve Vi Tu Vi 1IN, ,
Y5 e }’33 7534 Vs IC,,
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O método VAR far4 a regressio do sistema na sua forma reduzida e para analisar os

impulsos, a matriz de restrigdes a ser imposta para identificar a forma estrutural sera:

1 0 0 O
s, 1 0 0
B=|fy o 1 O

B B Bn 1
Pa P Ps P

-0 O O O

Onde:

IC= Influxos de capitais

CB= Pre¢o do C-Bond

IIN = Taxa de juros interna
IEX= Taxa de juros externa
DJ= Indice Dow Jones

vi ,0; = matriz de coeficientes
") &i, u; = matriz dos distarbios
e

B = matriz de restrigio




5- Analise dos Resultados

Response of IC to DJ
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Response to One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of IC to CB
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Os resultados estio diretamente relacionados aos sinais que cada varidvel explicativa
trard ap6s a regressio refletindo impactos positivos ou negativos na variavel dependente. A
significAncia das varidveis também serd de grande importancia para analisar se realmente
cada uma das variaveis explicativas determinadas no modelo influencia de fato a variavel
dependente. E importante alertar para o fato de que os efeitos de curto e longo prazo

também irdo variar de acordo com cada variavel explicativa da regresséo.

Iniciando a andlise dos dois fatores considerados de maior importéncia para os influxos
de capitais (IC)" : a taxa de juros externa (IEX) e a taxa de juros interna (IIN). A taxa de
juros externa apresenta um efeito negativo imediato enquanto a taxa de juros interna
apresenta um efeito positivo imediato. Este resultado € facilmente explicado pela atrag¢édo

que as taxas de juros exercem sobre os fluxos de capitais.

Podemos indagar os juros externos como “concorrente” dos juros interno, partindo da
teoria de que juros altos atraem capital para o investimento financeiro, entdo os juros
externos altos estariam contribuindo para a retirada de investimentos no Brasil para outros
paises cujos juros estdo mais altos. Do mesmo modo, a taxa de juros interna atrai o capital
para dentro do pais.

A decisio de onde investir estara baseada nos possiveis ganhos de arbitragem devido a
esse diferencial de juros entre os paises. Por isso, quanto maior a taxa de juros interna,
maiores serdo os influxos de capitais no pais, a0 mesmo tempo em que quanto maiores
forem as taxas de juros externas em comparagdo as taxas de juros internas, maiores serdo
as saidas de capitais do pais.

Na analise dos graficos, o grafico que reflete a resposta dos influxos as mudangas na
taxa de juros interna, apresenta um efeito positivo que se prolonga no mesmo sentido por
mais de dois periodos. Isso permite uma confirma¢fo quanto a importéncia dos juros
internos para a atragio de capitais para o pais no final da década de 90. Ja o grafico que
reflete a resposta dos influxos as mudangas na taxa de juros externas apresenta um efeito
negativo imediato nos influxos de capitais permitindo a percepgdo de que os influxos

estariam indo em diregfio as paises que apresentam taxas de juros mais altas.

A segunda anslise estara voltada para resposta positiva dos influxos de capitais a0

prémio de risco (CB). E importante lembrar que o prémio de risco esta sendo representado

' £ importante lembrar que os influxos de capitais que estdo sendo considerados na regresséo sdo todos os
tipos de influxos com excegdo dos investimentos diretos.
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pelo prego do C-Bond, ou seja, conforme o prego do C-Bond aumenta, menor é 0 risco
pais. A influéncia do prego do C-Bond passa ter relevéncia ao longo do primeiro periodo e
atinge seu pico no segundo periodo, essa resposta ndo imediata pode ser explicada pela
inelasticidade das expectativas de que o pais ndo apresenta risco. Apos a confirmag¢do
dessas expectativas de que o pais nfio apresenta risco, 0 aumento do prego do C-Bond

passa ter uma influéncia positiva sobre os influxos de capitais.

A liquidez internacional representada pelo indice Dow Jones (DJ) apresentou um efeito
ligeiramente positivo no primeiro periodo mas este efeito foi se acentuando ao longo do
segundo periodo. Este resultado reflete a disponibilidade do capital externo de ser
investido em possibilidades que reflitam maiores retornos e melhores oportunidades de
investimento. Sendo assim, a liquidez internacional ¢ uma varidvel importante na
determinacio dos influxos de capitais (IC).

Finalmente, o efeito dos influxos de capitais (IC) neles mesmos apresenta alta e
significativa influéncia positiva no primeiro momento. Este resultado ja era esperado pois
se parte do principio de que, quando capitais estdo entrando em um pais, provoca uma
sinalizacdo e reorientagdo das expectativas de outros investidores quanto as vantagens de
se investir no pais. Esta possibilidade de ganhos acaba atraindo novos capitais, justificando

assim o efeito positivo que os capitais exercem sobre eles mesmos.

A alteragdo deste resultado no segundo periodo, onde os influxos de capitais de
periodos anteriores estdo exercendo uma influéncia negativa aos novos influxos, pode ser
explicada pelo ajuste, no decorrer do tempo, da forte resposta imediata dos influxos de

capitais no primeiro momento.
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6- Conclusao

Ap6s um longo periodo de dificuldades de acesso aos créditos externos devido as
diversas tentativas fracassadas de estabilizagio e a moratoria decretada pelo governo
brasileiro em 1987, as integracbes ¢ inovagdes financeiras das duas ultimas décadas
explicam o rapido retorno do capital privado para os paises em desenvolvimento durante a
década de 90.

O sucesso do Plano Real, as reformas de privatizagBes, a renegociagdo da divida
externa e outras reestruturacdes no mercado doméstico foram de grande importancia para a
atracdo dos capitais externos. Mas pode-se destacar como fator principal e fundamental
para a atragiio desses influxos, o grande diferencial das taxas de juros interna e externa que

possibilitavam aos investidores elevados ganhos de arbitragem.

Esses novos influxos consistiam em sua maior parte de capitais de curto prazo, 0s
chamados hor money levando o pais a desenvolver novas leis que pudessem preservar a
economia de possiveis reversdes desses influxos, sem interferir na entrada de capitais de
longo prazo. A partir de 1995 o investimento direto comegou a ganhar maior importéancia
nos influxos de capitais para o Brasil .

Os influxos de capitais de curto prazo provocam fortes pressoes para uma valorizagdo
cambial, levando o Banco Central a perder a autonomia de suas politicas monetarias pois
estas passam a estar em segundo plano em relagdio a manutengdo da estabilidade cambial.
Na América Latina, uma das principais politicas utilizadas para garantir a estabilidade
cambial é a politica esterilizadora que resulta num elevado nivel de reservas quando ha
influxos de capitais. Sendo assim, o elevado nivel de reservas acumulados durante a

década de 90 foi se reduzindo a medida que crises externas atacavam a taxa de cAmbio.

Apesar de indesejaveis, esses capitais de curto prazo sao essenciais para a atragdo de
capitais de Longo Prazo, mais estdveis. De acordo com os pontos discutidos por Bacha,
percebe-se a existéncia de possiveis politicas de intervengdo do Banco Central numa

tentativa de evitar os efeitos negativos que os influxos acarretam na economia.

E neste contexto que desde o inicio dos anos 90 até 1999, quando o Brasil muda o seu
sistema de bandas cambiais para um sistema de cmbio flutuante com metas de inflagéo, o
Banco Central formula véarias medidas de restrigdes a entrada de capitais, com exce¢do nos

anos em que OCOITEram Crises € 0s capitais se retrafam. Pode-se concluir que essas medidas
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nio foram muito eficientes quanto ao controle da entrada desses capitais de curto prazo
porém nio existe nenhuma estatistica que especifique o quanto de capital teria entrado caso
ndio existissem tais restrigdes.

Os resultados obtidos na regressio  dos fatores que interferem na entrada de capitais
para o pais permitem concluir que esta entrada é afetada tanto por fatores internos como
externos.

Como foi dito anteriormente, as varidveis que apresentaram um maior impacto sobre
os influxos de capitais foram as taxas de juros interna ¢ externa. A taxa de juros externa
apresentou um forte impacto negativo nos primeiros periodos enquanto a taxa de juros
interna apresentou um impacto positivo ainda maior. As outras variaveis apresentaram
impactos menores, liquidez internacional apresentou um pequeno impacto positivo nos
primeiros periodos € o risco pais apresentou um impacto negativo no primeiro momento
(na regressdo o impacto foi positivo pois o risco pais estava sendo representado pelo prego

do C-Bond), este impacto é um pouco maior no segundo momento.

Resumindo, o aumento dos influxos de capitais para o Brasil a partir dos anos noventa
pode ser explicado por vérios fatores, sendo o principal deles o diferencial das taxas de
juros. Os outros fatores que contribuiram para esse aumento foram, as reformas de
privatizagdes, o anexo IV, o plano Brady e o sucesso do Plano Real. A entrada excessiva
de capitais acabava provocando efeitos negativos na economia, levando o banco Central a
adotar politicas de restri¢des a esses influxos. Mas como durante as trés crises externas:
México, Asia e Russia, esses influxos se retraiam, o Banco Central acabava tendo que

rever essas politicas restritivas.
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