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CONTROLES DE CAPITAIS NO BRASIL

A legislagdo cambial e de controles de capitais no Brasil € altamente complexa e
confusa, misturando normativos da Era Vargas com determinacGes modernas. Até 0s
dias de hoje a regulacdo cambial é considerada um entrave a0 movimento de capitais em
virtude de sua complexidade, e a reforma das regulacdes cambiais é uma das mais
importantes para a continuidade do desenvolvimento e aperfeigoamento do mercado

financeiro brasileiro.

O marco legal referente as operagcdes de cambio e aos capitais estrangeiros
determina os seguintes principais pontos: curso forcado da moeda nacional, ou seja, 0
Real € a Unica moeda de transacao legal no pais; obrigatoriedade de ingresso no pais de
recursos captados no exterior ou para fins de que trata a Lei 4131/62%*; obrigatoriedade
da cobertura cambial das exportacOes, isto &, as receitas provenientes do comércio
exterior tém de ser internadas no pais; e vedacdo a compensagOes privadas de cambio,

ou seja, 0 BC tem o0 monopolio das operagdes de cambio.

Em marco de 2005, o Conselho Monetério Nacional (CMN) editou algumas
simplificagbes da legislagdo cambial com o intuito de desburocratizar e reduzir 0s
custos de movimentacéo de capitais com o Brasil. Mas nédo alteraram o marco legal, isto
é, ndo modificaram nenhuma lei, apenas foram editadas novas resolu¢ées do CMN. As
medidas fazem parte de um processo de liberalizacdo e corre¢do das assimetrias da
legislacdo que rege as operagBes cambiais com o exterior, 0 qual estd sendo efetuado
pelo Banco Central ha alguns anos. Entre as principais medidas estdo: a unificacdo dos
mercados de cambio de taxas Livres (MCTL) e de taxas Flutuantes (MCTF), pois o
Brasil ainda tinha juridicamente sistema de taxas de cAmbio multiplas; a permissao de
remessas diretas para o exterior sem precisar passar pelas contas CC-5 %%; flexibilizacéo

2L A lei 4131 de 1962 regula os capitais estrangeiros no pafs.
22 “CC-5" séo as contas bancérias de ndo-residentes no Brasil criadas pela Circular n° 5 do Banco Central
em 1969. Os recursos deste conta tinham livre acesso ao MCTF para converter o cdmbio e remeter as
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do prazo para internacdo de divisas provenientes de exportacdo; e a permissdo de

Adiantamento de Contrato de Cambio (ACC) para exportacao de servicos.

A unificacdo dos mercados de cAmbio de taxas flutuantes e livres é um passo
importante, pois acaba com o regime de taxas de cdmbio multiplas que existia de jure
no Brasil, reduzindo as incertezas juridicas que rondam nossa legislacdo cambial. E
ainda, reduz custos referentes as diferencas burocraticas e de liquidez entre os dois
mercados. O MCTL era para transagdes comerciais, interbancarias e todas as operagdes
sujeitas a registro no BC (investimento estrangeiro, empréstimos etc) e exigia uma
documentacao mais detalhada, porém o mercado tinha maior liquidez. O MCTF era para
viagens internacionais, servi¢cos e transferéncias internacionais de Reais (as famosas
remessas via CC-5) e exigia uma documentacdo mais simples, mas o mercado tinha
menos liquidez, o que afetava a cotacdo da taxa de cdmbio. No inicio da década de 1990
0 4gio no MCTF chegava a mais de 6%.2 Com a unificacio, todas as transaces serdo
feitas sob um mesmo conjunto de regras e acaba com as distor¢cdes da segmentacdo de

mercados.

A permissdo de remessas para o exterior sem a intermediacdo das contas CC-5
também foi um grande passo para reducdo de custos e aumento da transparéncia nas
transacdes financeiras internacionais. Antes das novas medidas, para enviar dinheiro
para o exterior o residente tinha de depositar o montante na conta CC-5 da instituicdo
financeira, que entdo era transferido para a conta corrente do banco ainda no Brasil. E ai
sim o banco efetuava a compra dos dolares via MCTF e os emitia para o exterior. Neste
processo a CPMF?* incidia duas vezes: ao efetuar o depésito na CC-5 e ao converter o
dinheiro para doélares. Com a nova regra, o residente faz a remessa direto pelo banco,
sem ter que depositar na CC-5 e, portanto, economiza uma CPMF. Além da reducédo do
custo de transacdo, 0 novo modo ainda aumenta a transparéncia a medida que todas as
transacdes serdo cadastradas no Banco Central, inclusive as inferiores a US$10mil, as

quais ndo eram cadastradas se fossem remetidas via CC-5.

divisas para o exterior. Permitia-se ainda remessa de terceiros por esta conta. Assim, era 0 meio de
conversibilidade disponivel para os ndo-residentes e para os residentes!

%% Franco e Pinho-Neto [2004] ressaltam que o MCTF era utilizado pelas transferéncias internacionais via
CC-5, e assim, este 4gio de cerca de 6% era visto pelo governo ao redor de 1992 como um “imposto”
natural a ser pago por este capital que queria deixar o pais. A segmenta¢do entre 0o MCTL e MCTF ainda
era visto como um opcdo de politica econdmica, caso fosse necessario adotar medidas extremas de
controles de capital. E um exemplo tipico da incerteza juridica que ronda nossa legislaco cambial.
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Em termos das regras para exportacdo, pouco foi feito. Como as medidas nao
alteraram o marco legal, a cobertura cambial das exportacdes ainda € obrigatdria, ou
seja, 0s recursos provenientes do comércio exterior tém de retornar ao Brasil. Ao
mesmo tempo, a legislagdo permite que este dinheiro seja remetido para fora
imediatamente apés ter retornado ao pais. Assim, esta obrigatoriedade apenas implica
em aumento de custo de transacdo, caso 0 exportador queira manter sua receita no
exterior. No entanto, a nova medida permite um prazo mais flexivel para o exportador.
Agora pode-se esperar até 210 dias ap6s 0 embarque da mercadoria para internar as
divisas recebidas. Outra novidade é a permissdo de Adiantamento de Contrato de
Cambio (ACC) para exportacao de servicos. Isto é positivo a medida que abre uma linha

de financiamento para este tipo de comércio internacional.

Alguns artigos da literatura econdmica abordam o emaranhado da legislacdo
cambial e de capitais estrangeiros no Brasil: Franco [1990], Cardoso e Goldfajn [1997],
Garcia e Barcinski [1998], Garcia e Valpassos [2000], Arida [2003], Franco e Pinho-
Neto [2004] e Goldfajn e Minella [2005]. Os Boletins anuais do Banco Central do
Brasil também abordam a questdo ao discutir politica cambial, e resumem as acdes
legais da instituicdo, do CMN e do Ministério da Fazenda ao longo de cada ano. Nesta
secdo, pretendemos dar um panorama desta legislacdo a fim contextualizarmos a
discussdo da eficacia dos controles de entrada de capitais. O Apéndice 3 expde
detalhadamente as modificacOes na legislacdo cambial entre 1996 e 2004. Para maiores

detalhes, o leitor também pode recorrer as publicacdes supramencionadas.

Boa parte da legislacdo cambial vigente tem mais de 60 anos. A estabilidade das
regras cambiais pode ser atribuida apenas para o investimento direto, como ressalta
Franco e Pinho-Neto[2004]. Os controles cambiais ndo incidiram sobre esta classe de
investimento. No entanto, os fluxos financeiros e os de comércio internacional foram

demasiadamente controlados.

Em 1931, pelo decreto 20.451/31, foi concedido o monopdlio das operagdes de

cambio ao Banco do Brasil e foi fixada a chamada “Centralizacdo Cambial”. O decreto

24 Contribuicéo sobre movimentaco financeira.
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25.258/33 consolidou as normas cambiais e definiu o paradigma de *“operacdo de
cambio ilegitima” como aquela feita fora do estabelecimento monopolista ou
posteriormente pelo que foi definido como estabelecimentos autorizados pelo detentor
do monopdlio. Hoje o detentor é o Banco Central do Brasil. Este decreto 25.258/33
ainda estd em vigor e é o que determina que “sdo passiveis de penalidades as
sonegacdes de cobertura nos valores de exportacdo bem como o aumento de pregos de
mercadorias importadas, para obtencdo de coberturas indevidas”. Portanto, hoje em dia
esta norma de 1933 que obriga os exportadores a converter para moeda nacional sua
receita com vendas para 0 exterior e puni o superfaturamento de importaces e o
subfaturamento de exportac6es. O prazo para internacdo de divisas de exportacdo variou
diversas vezes. Como mencionamos, em marco de 2005, expandiu-se 0 prazo para 210

dias ap6s o embarque, frente aos 180 dias que eram exigidos (Resolucéo 3266/05).

A consolidagédo das normas sobre capitais estrangeiros no Brasil veio com a Lei
4.131 de 1962, que ainda vigora até os dias de hoje. Como ressalta Franco e Pinho-Neto
[2004], “leis posteriores atenuaram algumas arestas mais proeminentes da lei 4.131/62”,
mas a autoridade cambial ainda detém forte poder discricionario para impor ou reverter

medidas restritivas no fluxo cambial.

Em linhas gerais, a legislacdo atual ainda permite facilmente ao CMN estipular
medidas de controles de fluxos de capitais estrangeiros. Um exemplo é o conjunto de
medidas restritivas permitidas de serem tomadas em um episédio de “urgéncia
cambial”, como definido pelo artigo 28 da Lei 4.131/62. Pode-se recorrer, por exemplo,
a controles de saida de capitais e centralizacdo cambial, com simples decisdes
administrativas. Este € um exemplo de incerteza juridica brasileira, tdo assinalada por

Bacha, Arida e Rezende [2003] como um dos principais determinantes do risco Brasil.

Lei 4.131/62 Art.28

““Art. 28 - Sempre que ocorrer grave desequilibrio no balango de pagamentos, ou houver
sérias razdes para prever a iminéncia de tal situacdo, podera o Conselho Monetério
Nacional impor restricdes, por prazo limitado, a importacdo e as remessas de
rendimentos dos capitais estrangeiros e, para este fim, outorgar ao Banco do Brasil
monopolio total ou parcial das opera¢des de cambio.

§ 1° - No caso previsto neste artigo, ficam vedadas as remessas a titulo de retorno de
capitais e limitada a remessa de seus lucros, até 10% (dez por cento) ao ano, sobre o
capital e reinvestimentos registrados na moeda do pais de origem, nos termos dos arts. 3°
e 4° desta Lei.



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0310566/CA


PUC-RiIo - Certificacé@o Digital N° 0310566/CA

62

8 2° - Os rendimentos que excederem a percentagem fixada pelo Conselho Monetario
Nacional, de acordo com o paragrafo anterior, deverdo ser comunicados ao Banco
Central do Brasil, a qual, na hipétese de se prolongar por mais de um exercicio a
restricdo a que se refere este artigo, podera autorizar a remessa, no exercicio seguinte,
das quantias relativas ao excesso, quando os lucros nele auferidos néo atingirem aquele
limite.

§ 3° - Nos mesmos casos deste artigo, poderda o Conselho Monetario Nacional limitar a
remessa de quantias a titulo de pagamentos de “royalties" e assisténcia técnica,
administrativa ou semelhante até o limite maximo cumulativo, anual, de 5% (cinco por
cento) da receita bruta da empresa.

8 4° - Ainda nos casos deste artigo, fica o Conselho Monetario Nacional autorizado a
baixar instruc@es limitando as despesas cambiais com "Viagens Internacionais".

8 5° - Nao haverd, porém, restri¢des para as remessas de juros e quotas de amortizacéo,
constantes de contratos de empréstimo, devidamente registrados.”

Até os anos 1980, a legislacdo cambial focava principalmente a saida de divisas,
em uma ambiente de restrita abertura da conta de capitais. Permitia-se apenas a saida de
capitais estrangeiros que havia comprovadamente entrado no pais e taxava-se remessas
de lucros e dividendos. Com a crise de divida de 1980, os fluxos de capitais
internacionais nao se direcionavam a América Latina e, entdo, apenas a saida e ndo a

entrada de divisas necessitava de contencgéo a fim de restringir a conta de capitais.

A partir de 1987, e principalmente ap6s 1994 com a instituicdo do Plano Real,
uma diretriz de liberalizacdo da conta corrente e da conta de capitais foi adotada pelo
governo brasileiro. No inicio dos anos 1990 os influxos financeiros aumentaram e com a
estabilizacdo da economia na segunda metade da década e a volta do Brasil ao mercado
de divida externa, a entrada de capitais se acentuou fortemente. O grafico 15 mostra a

evolugdo do influxo de investimento estrangeiro em portfélio.

Gréafico 15

Entrada de Investimento Estrangeiro em Carteira
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Portanto, o fluxo financeiro para o Brasil se consolidou ap6s a conclusédo da
renegociacdo da divida externa brasileira em 1994, em linha com os moldes do Plano
Brady de diversos paises da América Latina, e com a implementacdo do Plano Real que

estabilizou a inflacdo brasileira.

O aumento de influxo de capitais que se iniciou no final de 1991 trouxe
problemas para a geréncia macroecondémica do pais. A abundéancia de entrada de divisas
leva & pressdo de apreciacdo e de volatilidade da taxa de cdmbio e/ou acumulacdo de
reservas internacionais e conseqliente aumento da divida publica em fungdo da
esterilizacdo da intervencdo no mercado cambial. E ainda, na época grande parte do
capital que entrava era de curto prazo. Este tipo de investimento costuma ser revertido
rapidamente e a minimos sinais de menor rendimento. Portanto, aumenta a
probabilidade de sudden stop, além de ocasionar maior volatilidade na economia. Em
regimes de cambio flutuante a volatilidade advéem dos movimentos na taxa de cambio, e
num regime de cambio fixo dos movimentos das taxas de juros. Mas quando se tem um
regime de cambio fixo, mas precisa-se de independéncia de politica monetéaria, ou seja,
é necessario usar a taxa de juros como instrumento para conter a demanda agregada,
apenas a acumulacéo de reservas e/ou imposicdo de controles de capitais podem evitar a
apreciacdo cambial pressionada por influxos de capitais. Este ultimo mix de politicas
que vigorou por maior parte dos anos 1990 para combater 0s periodos de excesso de

entrada de divisas estrangeiras.

Na verdade, durante os anos 1990 alternou-se diversas vezes entre periodos de
excesso de influxo, como entre 1992 e 1995, e depois entre 1996 até meados de 1997, e
épocas de escassez de capitais externos durantes as crises internacionais. (Crise do
México em 1995, da Asia em 1997, da Russia e do Brasil em 1998 e 1999). Nos
periodos de excesso de influxo, os controles de entrada de capitais foram impostos a fim
de tentar evitar os capitais de curto prazo e amenizar os efeitos abundancia de divisas,
enguanto que em periodos de escassez 0s controles eram removidos a fim de atrair
capitais para financiar o balanco de pagamentos brasileiro. Os controles de capitais
foram, entdo, endogenos as condi¢des de financiamento externo e a politica monetaria,

como mostrou Cardoso e Goldfajn [1997].
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Desde 1987, os investimentos estrangeiros em portfolio foram incentivados a
entrarem no pais por meio da Resolucdo 1289 do Banco Central do Brasil que isentava
os investidores externos de imposto de renda em ganhos de capital no Brasil. O
Regulamento Anexo IV a este normativo foi o canal mais utilizado pelos investidores a
fim de investir no Brasil com isencdes ficais. O canal de investimento via o “Anexo 1V”
foi entdo extremamente utilizado pelos investidores estrangeiros. Contudo, para conter o
excesso de influxos financeiros de curto prazo, o CMN proibiu em agosto de 1993 o
investimento em titulos publicos por este canal. Na verdade, o intuito era proibir o
investimento em renda fixa em geral, liberando apenas os investimentos no mercado de
capitais. Mas diversas brechas na legislacdo permitiram a aplicagdo em renda fixa por
este meio, como veremos na secdo seguinte. Os investimentos em renda fixa
oficialmente passaram a ter de entrar no pais através de fundos especificos que estavam
sujeitos & cobranca de IOF de 5% a 9%. Essa foi uma das principais medidas de
controle de entrada de capitais nos anos 1990, mas o mercado conseguiu diversas
formas para elidi-las e ter ganhos com as altas taxas de juros de curto prazo sem ter de

pagar IOF.

Em 1999, a Resolucdo 1289 foi revogada pela Resolugdo 2689 e retirou-se a
cobranca de IOF nos investimentos em renda fixa. Mas até hoje o mercado se refere ao

canal de investimento da Resolucdo 2689 atualmente em vigor como “Anexo 1V”.

Hoje em dia a maior parte dos fluxos de capitais € registrada no sistema
eletronico do Banco Central, o RDE (Registro Declaratério Eletronico)®, inclusive a
maioria dos fluxos regidos pela Resolucdo 2689. O processo permite maior
monitoramento e transparéncia dos movimentos financeiros. Apenas para investimentos

em renda fixa de curtissimo-prazo (menos de 90 dias) é cobrado I0F de 5%. Ainda ha

> Em novembro de 1993 se estabeleceu a qualidade de Fundo Estrangeiro de Renda Fixa de Capital
estrangeiro e cobrava-se I0F de 5%. Em outubro de 1994 o IOF foi elevado para 9%. Em marco de 1995,
em funcdo do Efeito Tequila (Crise do México) reduziram o IOF para 5%, o qual foi elevado novamente
em agosto do mesmo ano para 7%. Em abril de 1997 reduziram de 7% pra 2% e em margo de 1999 para
0,5%. Em agosto de 1999 acabaram com este IOF, mas a reversdo do investimento estava sujeita a
obrigacdo de investir o capital pelo menos 1 dia na BOVESPA ou passar 15 dias sem remuneracdo. Para
investimentos de menos de 90 dias, perdura até hoje um IOF de 5%.

%6 H4 trés divisdes do RDE: IED, ROF e Portfélio. RDE-IED : Investimento estrangeiro direto; RDE-
ROF: Registro de Operagdes Financeiras: Financiamento a Importacéo, Arrendamento Mercantil, Aluguel
e Afretamento, Servicos e Tecnologia, Empréstimo em Moeda, Pagamento Antecipado de Exportacéo e
Investimento em Bens; RDE-Portfélio: investimento em carteira.
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as normas do Anexo V da Resolugdo 2689 sobre captacdo via Depositary Receipts
(DR’s), que é quando se emite acbes de empresas brasileiras no exterior com uma
contrapartida de acbes no Brasil. Este fluxo ndo é registrado no RDE. Por dltimo, até
marco de 2005 ainda havia o canal das contas de ndo-residente (CC-5) que também néo
era declarado no RDE e permitia também ingressar capital estrangeiro no pais por este
meio.

Os controles de entrada de capitais, ou melhor, os controles ex-ante a entrada de
capitais, focaram nos anos 1990 principalmente limitar os influxos financeiros de curto
prazo, restringindo o investimento em renda fixa e captacdes de empréstimos de curto
prazo. Os influxos provenientes da exportacdo também foram altamente regulados.
Como vimos, desde 1933 os exportadores sdo obrigados a internar suas receitas em
moeda estrangeira em um prazo, que hoje, esta em 210 dias. A contratacdo de
Adiantamento de Contratos de Cambio (ACC) para financiamento das exportacGes

também é restrita até hoje em no méximo 360 dias de antecedéncia do embarque.

Baseado na metodologia de Cardoso e Goldfajn [1997] atualizamos os indices
de controles de entrada e de saida de capitais até 2004. O artigo tinha o construido até
1996 e atualizamos para esta dissertacdo. A metodologia é simples e concerne em
adicionar +1 a base do indice se for um controle que restringi o fluxo ou -1 se o

liberalizar. A metodologia vale para o indice dos controles de entrada e de saida de

capitais.
Grafico 16
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Grafico 17
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Nos graficos 16 e 17 vemos claramente que no inicio dos anos 1990 ha uma
tendéncia de liberalizacdo dos fluxos de saida e apenas a partir de 1997 ha uma
tendéncia de liberalizagdo dos controles de entrada de capitais. Isto porque entre 1997 e
1999 houve a crise da Asia, a crise da Rssia e a crise cambial brasileira. Entdo, ndo
havia incentivos a imposicdo de controles de entrada de capitais. E partir de 1999, o
Brasil implementou o regime de cdmbio flutuante e definiu uma clara diretriz de
liberalizacdo da conta de capitais a fim de usufruir dos beneficios da poupanca externa.
Um exemplo foi em agosto de 1999 retirou-se a cobranca de IOF em investimentos
estrangeiros de mais de 90 dias em titulos puablicos domésticos, ou seja, retirou-se a

restricdo de aplicar em renda fixa via o canal do Anexo IV.

Na proxima secdo, analisaremos casos de elisdo dos controles de entrada de
capitais no Brasil. Os controles de saida foram também bastante evadidos desde a
década de 1980 pelos mercados de cambio paralelos, mas ndo serdo foco de nossa

analise.

O ponto central é que as medidas de controles de entrada de capitais impostas
sd0 no maximo temporariamente eficazes em conter e selecionar influxos de capitais, a
medida que os agentes financeiros conseguiram diversas formas para contorna-los. A
licdo é que em mercados financeiros abertos e desenvolvidos dificilmente controles de

entrada de capitais serdo eficazes dado que o mercado tem diversos ativos e operagdes
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substitutas que podem trazer o retorno inicialmente almejado. Na préxima secdo
discutiremos alguns casos de elisdo e na conclusdo da secdo abordaremos a migracéo
caracteristica do influxo de capitais entre as rubricas do Anexo IV a fim de evitar as
restricbes impostas ao investimento em renda fixa e aos prazos minimos de captagdo

externa.

3.1.
CASOS DE ELISAO DE CONTROLES DE ENTRADA DE CAPITAIS NO
BRASIL

A legislagdo cambial e de controles de capitais no Brasil, como ressaltamos na
secdo anterior, é bastante complexa e intrincada. No entanto, o0 mercado financeiro é
bastante desenvolvido, principalmente na negociacdo de derivativos. A Bolsa de
Mercadorias e Futuros (BM&F) de Sao Paulo, por exemplo, é um dos maiores e mais
alavancados mercados de derivativos do mundo, sendo comparavel com a Chicago
Mercantile Exchange?’. E ainda, ha muita negociacdo de derivativos no exterior com
ativos subjacentes brasileiros. Um exemplo é a negociacdo de contratos de NDF (Non-
Delivarable Forward) da taxa de cdmbio do Real contra Ddlar Americano, em Nova
York. Portanto, ha um mercado para ativos financeiros brasileiros muito desenvolvido,
0 que proporciona diversos ativos substitutos, fazendo com que medidas de restricdo ao
capital sejam facilmente circundadas.

Durante a vigéncia da proibicdo aos investidores em aplicar em renda fixa no
Brasil via o canal do Anexo IV da Resolugdo 1289 e cobranca de 10F entre 5% e 9%,
entre 1993 e 1999, pdde-se observar inimeros casos de elisdo deste controle de capital.
O mercado conseguiu diversos métodos para investir em renda fixa com os beneficios
fiscais do Anexo IV, a custos adicionais muito baixos ou até mesmo nulos. Ainda hoje
os investidores estrangeiros utilizam métodos para evitar o imposto de renda em
retornos auferidos com renda fixa, que sdo superiores ao imposto sobre retornos no

mercado acionario?.

2" Fratzscher e Valle [2002].

%8 Investidor estrangeiro ndo necessariamente é um nao-residente no Brasil. As instituicdes financeiras
brasileiras costumam ter empresas sediadas no exterior a fim de obter vantagens fiscais que sdo dadas ao
capital estrangeiro e também para se resguardar do risco de fronteira, ou seja, de restricdo a saida de
capitais.
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Nesta se¢éo, relatamos diversos casos de eliséo de controles de capitais no Brasil
entre 1993 e 2000, ilustrando significativamente a dificuldade de implementagdo de
facto dos controles de capitais. Vemos que a imposicdo de jure das restricdes nao foi
eficaz neste periodo em conter os influxos de capitais que buscavam retornos de renda
fixa de curto prazo com isengdes fiscais, e também pouco eficaz para alongar o prazo de

captacdo de empréstimos estrangeiros.

Garcia e Barcinski [1998] e Garcia e Valpassos [2000] ja alertavam sobre o
efeito da elisdo dos controles de capitais em sua eficacia de restringir e selecionar fluxos
financeiros, e relataram alguns modos utilizados pelo mercado para circundar o0s
controles no Brasil. Garber [1998] também aborda o ponto, ressaltando a capacidade de
elisdo de controles com a utilizacdo de derivativos no exterior. Simone e Sorsa [1999]
avaliam que o controle de capital no Chile nos anos 1990’s teve eficacia apenas
temporaria em restringir influxos de curto prazo em virtude da elisdo dos controles de
capitais. Edwards, Valdés e De Gregdrio [2000] avaliam que o controle de capital
chileno foi eficaz em alterar a composicdo do influxo de capitais, aumentando a entrada
de capitais de longo prazo, no entanto, colocam em divida se o resultado é de fato
verdadeiro ou se é viesado pela possivel renomeacdo dos fluxos de capitais de curto
prazo como de longo prazo, isto é, pela elisdo dos controles de capitais chilenos. Forbes
[2003b] destaca que as pequenas e médias empresas no Chile sofreram mais com
aumento do custo de capital do que as grandes firmas, pois estas tinham acesso a
operagdes de engenharia financeira no mercado internacional capazes de evitar 0s

controles chilenos.

Nesta dissertagdo aprofundamos o estudo de modos de elisdo no Brasil através
de pesquisa de campo com integrantes do mercado financeiro, que em muito nos
ajudaram a coletar informacao sobre como o0s agentes procederam no Brasil para elidir

os controles de entrada de capitais entre 1993 e 2000.

As operac0es relatadas sdo em sua grande maioria legais e aproveitavam apenas
brechas na intrincada legislacdo cambial. Consistiam na renomeacao dos fluxos, que no
final eram direcionados a investimentos na taxa de juros de curto prazo. Contudo, eram
contabilizadas oficialmente no balango de pagamentos como fluxos destinados a outros
propositos. Por exemplo, utilizou-se demasiadamente as “moedas de privatizagdo” que
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eram teoricamente destinadas a financiar os programas de desestatizagéo; disfargcou-se
capitais de curto prazo como investimento estrangeiro direto, o qual contava com
regalias na regulacdo dos fluxos financeiros; declarava-se investimento em acdes,
qguando na verdade o objeto final era obter o retorno de renda fixa; etc. Veremos mais
detalhadamente estes modos de eliséo a seguir.

O ponto central é que os agentes financeiros conseguiram diversas formas para
elidir os controles de capitais. No caso, a principal restricdo era a proibicdo de investir
em renda fixa pelo canal do Anexo IV da Resolucdo 1289, o qual possibilitava isengdes
fiscais, como ja relatamos na secdo anterior. Também houve diversas restri¢cbes de prazo

minimo para amortizacao de empréstimos externos.

Do ponto de vista do modelo tedrico apresentado no capitulo 11, a proibicéo da
aplicacdo em renda fixa pelo Anexo IV é equivalente a cobrar uma taxa de entrada T que
imponha um custo igual a perda de beneficios fiscais de investir em renda fixa por
outros meios. Na época havia a possibilidade de aplicar em renda fixa no Brasil por
fundos especificos para este fim que estavam sujeitos a cobranca de 10F entre 5% e 9%.
Portanto, o t oficial era o IOF. A multa M dependeria do tipo de capital que iria ser
declarado para evitar a taxa t. Por exemplo, entre 1993 e 2000, se o capital fosse
declarado como investimento direto em mercado imobiliario, se revertesse o
investimento em menos de um ano teria de pagar uma multa de 7% de acordo com a

legislacdo do periodo.

Mas em verdade, o custo de facto imposto ao investidor de curto prazo era o
custo de elidir o controle, ou seja, 0 t*, que de fato era inferior & perda de néo investir
em renda fixa via Anexo 1V.

Vamos entdo aos modos de elisdo coletados®.

CASO 1: Disfarce de capitais de curto prazo como Investimento Estrangeiro Direto

2 Os modos de eliséo de controles de capitais foram coletados pelo autor com integrantes do mercado
financeiro. Mas o autor ndo tem conhecimento de quem os teria realizado ou até mesmo se foram
realizados.
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O investimento estrangeiro direto € considerado pela literatura econémica como
um fluxo de capital mais saudavel para economia, a medida que estaria muito associado
a investimento em capital fixo e a transferéncia de tecnologia e, por conseguinte, a
expansao do produto potencial. E ainda seria menos fungivel, pois em comparacgao aos
investimentos em porfélio, seria menos reversivel e de maior horizonte de investimento.
Com efeito, muitos artigos defendem que os investimentos de portfélio tendem a ser
mais instaveis do que o investimento direto, pois 0s investimentos em carteira podem
ser revertidos mais facilmente que ativos reais podem ser liquidados. (Dixit e Pyndick
[1994], Frankel e Rose [1996], Dornbusch [1998]). Assim, o investimento direto estaria
menos ligado a fuga de capitais. Por tudo isso, o investimento direto tende a receber
tratamento diferenciado na regulacdo de fluxos de capitais frentes aos investimentos em

carteira.

Entretanto, em uma ambiente com controles de capitais, quando em geral se
abstem o fluxo de investimento direto, os agentes do mercado tendem a aproveitar esta
brecha nas legislacGes cambiais a fim de renomear seus investimentos ou captacdo de
curto prazo como investimento direto, para driblar as restricdes impostas. No Chile
durante entre 1996 e 1998, por exemplo, 0 que o Banco Central categorizava como
“Investimento Direto Potencialmente Especulativo” estava também sujeito a encaje, ou
seja, ao controle de capital chileno da época. Isto porque, entre 1991 e 1996, quando o
Chile impunha aliquotas de 10% a 30% de depdsitos ndo remunerados por um ano sobre
0s investimentos de curto prazo e empréstimos estrangeiros, detectou-se que muitos
agentes estavam circundando a restricdo renomeando seus fluxos como investimento

direto®,

No Brasil, coletamos uma operacdo e passivel de ser usada até os dias de hoje, a
fim de conseguir renomear o capital como investimento direto, mas com o objetivo de

receber rendimento de renda fixa. A operacdo tem uma estrutura simples.

Na época, havia a restricdo de se investir em renda fixa pelo canal do Anexo IV.

Mas permitia-se ainda aplicacdes em acdes por este canal e havia regalias fiscais para

% Baldini Janior [2001].
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investimentos diretos. A operagdo esquematizada podia ser usada por um banco para

utilizar essas duas brechas.

O banco cria uma empresa S.A. (sociedade andnima) com capital aberto, e lista
suas acOes na Bolsa de Valores de Sdo Paulo. A empresa s existe juridicamente e nao
tem nenhuma atividade fisica. Como o banco detém todas as acOGes da empresa,
consegue manipular o seu preco a partir de operacGes arranjadas de compra e venda
com baixa liquidez. O prego é totalmente artificial. O banco, que possui capital no
exterior, aplica entdo como investidor estrangeiro nesta empresa e declara esse fluxo
como investimento direto, pois adquiri mais de 50% das acdes e posteriormente passa a
realizar empréstimos intercompanhias, que € considerado investimento estrangeiro
direto. Esse dinheiro, no entanto, como a firma so6 existe no papel, é aplicado em renda
fixa. O retorno é repassado a empresa e remetido ao exterior como lucros ou dividendos.
Assim, ndo enfrenta as restricdes impostas no canal do Anexo 1V, apesar de o objetivo

ser auferir retornos de curto prazo com as altas taxas de juros da epoca.

O custo de renomear esse investimento em renda fixa de curto prazo como
investimento direto é muito baixo. Dada a escala de capital investido, o custo de abrir
uma empresa S.A. e listar suas a¢Oes na bolsa € irrisério. De fato, o custo de entrada que
0 agente enfrenta, o t* de nosso modelo, é fixo e muito mais baixo do que a taxa
oficial®>. E o banco s6 arca com gastos ao abrir a empresa no inicio da operacdo. Os
investimentos posteriores j& ndo contam com nenhum custo de entrada, ou seja, t é
igual a zero. O custo de saida é referente a legislacdo de tributacdo de lucros e
dividendos de empresas estrangeiras, que tem sido muito mais vantajosa para o
investidor do que a tributacdo para ganhos com investimento em portfélio. De fato, 0s
lucros que advém do capital estrangeiro previamente investido e declarado no Brasil é

isento de tributacéo.

31O custo de abrir uma empresa S.A. e listar suas acdes em bolsa, sem incluir programas de atracéo de
investidores (contratar bancos para gerenciar o I.P.O., divulgacdo, propaganda etc.), € em 2005 entre
R$50 mil e R$ 150 mil. Se o banco utiliza este método de elisdo para investir em renda fixa US$ 10
milhdes ja economizaria, na época do IOF, pelo menos US$ 500 mil de IOF (5%). Mas o volume
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CASO 2: Renomear investimento em renda fixa como investimento em agoes

Como ja mencionamos, o controle de entrada de capital no canal do Anexo IV
era referente a investimentos em renda fixa. No entanto, os investimentos em agdes néo
foram restringidos, pois o desenvolvimento do mercado acionario possibilita maior
capacidade de investimento para as empresas e contribui para o crescimento da
economia. Obviamente, 0 mercado passou entdo a querer utilizar o caminho do mercado

acionario para ganhar os tdo almejados retornos com as altas taxas de juros brasileiras.

Este caso 2 e o préximo caso 3 referem-se ao caminho para elisdo dos controles
de capitais via mercado acionario. O caso 2 € uma operacdo que ainda aproveita o

arcabouco da empresa S.A. criada no caso 1.

Para driblar as restri¢des ao investimento em renda fixa, o banco do caso 1 pode
utilizar a empresa S.A. que criou também o modo de elisdo via mercado de capitais. O
banco passa a investir nas acdes da empresa S.A. que havia criado. O meio utilizado na
seria 0 canal do Anexo IV para aplicagdes na BOVESPA, que era permitido na época e
até hoje tem beneficios fiscais frente ao canal de investimento de renda fixa. Assim, o
banco aplicava seu capital off-shore como investidor estrangeiro na BOVESPA ao
comprar as acdes da tal empresa que havia aberto. A quantia paga pelas acdes era
aplicada em renda fixa e o retorno era remetido ao exterior como dividendos ou ganho
com ac¢Oes. Lembremos ainda que o banco conseguia manipular o preco das a¢des, dado
que detinha toda a empresa. Portanto, o investidor declarava investimento em ac0es,

mas obtinha retorno com renda fixa.

Novamente, o custo efetivo imposto a entrada de capital neste caso, 0 t* do
nosso modelo, era apenas o de abrir a empresa S.A. e lancar suas a¢des na bolsa. E um
custo baixo frente ao volume financeiro aplicado e ainda foi diluido por varios anos de
utilizacdo deste meio de investimento com isenc¢des fiscais. Assim, podemos considerar

que o t* era fixo e muito mais baixo que o t oficial.

canalizado neste modo de elisdo pode ser bastante superior a US$ 10 milhdes e, entdo, o t* fica
praticamente zero.
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As descricBes do caso 1 e do caso 2 delinearam de forma geral dois métodos
parecidos para elidir a restricdo aos ganhos com as taxas de juros de curto prazo no
Brasil entre 1993 e 2000. No entanto, o entrevistado deu o panorama geral do método e
ndo quis entrar em grandes detalhes. O terceiro modo de elisdo, que relataremos a
seguir, conseguimos coletar mais detalhadamente. Também envolve a renomeacao do
fluxo de investimento em renda fixa como investimento em ac¢des a fim de aproveitar as

isencdes fiscais de aplicar via Anexo IV.

CASO 3: Renomear investimento em renda fixa como investimento em agdes II:

Aluguel de a¢des no Brasil e Swaps no exterior

A operacdo relatada neste caso 3 é direcionada para um banco nacional que
também estaria interessado em oferecia fundos off-shore para investidores estrangeiros.
Na verdade, entre os investidores estrangeiros ainda poderiam estar brasileiros que
detinham dinheiro ndo-declarado no exterior e/ou queriam gozar dos beneficios de

investir em renda fixa no Brasil como ndo-residente.

Portanto, o banco brasileiro queria oferecer a seus clientes no exterior um fundo
em um uma paraiso fiscal que tivesse rendimentos com as taxas de juros de curto prazo
do Brasil. Porém, estava teoricamente impedido de fazé-lo pelo canal do Anexo IV, por
causa dos controles de capitais. Assim, o banco estruturou uma operacgdo de engenharia
financeira que o possibilitou investir em renda fixa via Anexo 1V, driblando a restrigéo.
Com a operagdo, 0 banco ainda conseguia economizar impostos sobre o lucro da

instituicdo no Brasil.

Em linhas gerais, a estratégia consistia no banco alugar acées de uma empresa,
as quais tinham liquidez muito baixa na BOVESPA, vender com acordo de recompra
para o investidor estrangeiro que entrou via Anexo IV, e entdo fazer um swap no
exterior com este investidor para trocar os rendimentos. Se o banco quisesse, ao inves
de alugar a¢6es iliquidas poderia ter criado uma empresa S.A. com capital aberto, como

fez o banco dos casos 1 e 2.

Vejamos mais detalhadamente o caso, utilizando os trés diagramas das figuras 2,
3 e 4 asequir.
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Na figura 2 descrevemos o0s atores da operacdo. O banco X, que era brasileiro,
detinha uma filial nas Ilhas Cayman e queria oferecer um fundo off-shore que auferisse
retornos com as taxas de juros de curto prazo do Brasil, cujos quotistas eram
investidores com capital estrangeiro. Assim, a filial no paraiso fiscal do banco X era o

administrador deste fundo off-shore de renda fixa brasileira.

Para ingressar com o capital do fundo no Brasil, abria-se uma Carteira Anexo IV
para investimento em acdes, cujo administrador era a DTVM (Distribuidora de Valores
Mobiliarios) do banco X sediada no Brasil. Assim, o mandatario desta Carteira de
Anexo IV era a DTVM local, como exigia a legislacdo da época. O investimento regido
pelo Anexo 1V da Resolucdo 1289 tinha de ser feito através deste tipo de procedimento,
onde uma instituicdo financeira local capacitada era o mandatério da Carteira de

Investimento do investidor estrangeiro.

A DTVM do banco X ainda detinha uma carteira prépria para investimentos em
renda fixa, legalmente independente desta Carteira de Anexo IV. Nesta carteira de renda
fixa era aplicado dinheiro nacional do banco X a fim de obter retornos com a taxa de

juros overnight.

O banco ainda alugava acGes de uma empresa, cujas agoes eram listadas na
BOVESPA e tinham pouquissima liquidez. Cabe ressaltar que era uma empresa que

existia fisicamente, e ndo fora apenas criada para operacdes financeiras.
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Na figura 3, explicamos o inicio das transacdes, as quais dividimos em duas

etapas. A segunda parte da transacdo é exposta na figura 4.

Figura 3 - Um Caso de Elisdo 3

UM CASO DE ELISAO: OPERACOES (t = 1)
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(1) O fundo off-shore investia em sua Carteira de Anexo IV declarando ter o
objetivo de obter retornos com investimento em acGes, 0 que era permitido e tinha
beneficios fiscais. (2) A DTVM do banco X alugava as acdes da empresa, a qual
denominaremos Z, e (3) as vendia, com acordo de recompra apds um determinado
periodo de tempo, para a Carteira de Anexo IV do fundo off-shore. O acordo de
recompra estabelecia o0 prazo para reverter a venda das acdes e determinava que a
recompra seria feita baseada no preco da acdo no dia de vencimento do contrato. (4) O
dinheiro da venda das ac¢Ges alugadas para os investidores estrangeiros era aplicado pela
DTVM em sua carteira propria de renda fixa.

Assim, o investidor estrangeiro colocava seu dinheiro no pais através do Anexo
IV, e 0 passava para a DTVM através da compra das agdes a empresa Z. A DTVM por
sua vez pegava esse dinheiro e investia na taxa de juros overnight.

Na figura 4, temos a conclusdo da operacao.

Figura 4: Caso de Elisao 3

UM CASO DE ELISAO: OPERACOES (t = 2)
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(5) O acordo de recompra era entdo realizado. A Carteira de Anexo IV revendia
as acOes para a DTVM do banco. Mas como as acBes eram extremamente iliquidas, seus
precos eram manipulados facilmente. Logo, o banco fez com que o pre¢o da acdo
subisse e as recomprou com preco maior do que tinha vendido para os investidores
estrangeiros. No mercado financeiro todos sabem que a lei principal € “comprar barato e
vender caro”, mas neste caso, o0 banco preferiu vender barato e comprar caro. Tinha um
porqué. Ao fazer isso, embutiu um prejuizo para a DTVM nesta operacao, reduzindo
seus lucros. Deste modo, o banco X economizava impostos a serem pagos no Brasil
sobre o lucro da DTVM. E, como veremos, recupera o prejuizo em Cayman ao recorrer

ao mercado de derivativos.

(6) Apds realizar a recompra das acles alugadas, a DTVM as devolve ao
acionista da empresa Z que havia firmado o acordo de aluguel. (7) O retorno auferido
pela Carteira de Anexo IV dos investidores estrangeiros com a operacdo de compra e
venda das acOes é remetido ao exterior legalmente pelo canal do Anexo IV, pois foi um

rendimento de mercado acionario.

(8) A DTVM obtém o retorno de sua carteira de renda fixa. (9) A DTVM entdo
internaliza dinheiro em sua filial em Cayman o que era perfeitamente legal. O montante
enviado ao paraiso fiscal é igual ao principal mais os juros auferidos pela carteira de
renda fixa, ou seja, € o0 montante almejado pelo fundo off-shore oferecido pela filial do
banco X em Cayman.

Entdo, até agora o retorno que o fundo off-shore quer esta com a filial do banco
X em Cayman, e o prejuizo do banco X na opera¢do com acdes esta como o lucro do
fundo off-shore. (10) Para finalizar e alcangar os seus objetivos, o banco fazia um swap
em Cayman entre sua filial e o fundo off-shore, onde trocavam o rendimento com a
operacdo de acdes com o retorno em renda fixa. Portanto, faziam um swap cujos ativos
subjacentes eram a variagdo do preco da agdo da empresa Z na BOVESPA contra o
retorno em juros brasileiros prefixados e, assim, o retorno de renda fixa ia para o fundo

e 0 lucro com a operacéo de acdes ia para a filial do banco X.

No final da operacdo, os investidores estrangeiros estavam com o retorno de

renda fixa e o banco X economizou imposto. O custo para entrada do capital deste
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método de elisdo, o t* do nosso modelo, era apenas o de alugar as acdes, o da
operacionalizacdo do swap no exterior e o do banco internar dinheiro na sua filial em
Cayman. Estes dois ultimos pontos tém custo praticamente nulo, sendo entdo t* igual a
apenas o custo do aluguel das agdes. Mas como 0 banco economiza imposto, pode ser
que o t* seja negativo, a medida que a economia em tributacdo compense o custo de

alugar as acoes.

Vamos a mais um caso de elisdo das restricdes impostas ao investimento em
renda fixa. O caso 4 a seguir ilustra o uso de derivativos na BM&F e na BOVESPA para
driblar as restricbes. Foi demasiadamente utilizado pelos agentes financeiros até o
Banco Central decidir regular o tipo de operacao realizada igualmente aos investimentos

em renda fixa.

CASO 4: Investir via Box: estratégias com opgdes para auferir retornos de renda fixa

Inicialmente, a restricdo no Anexo IV era apenas para investimentos em renda
fixa. Era permitido utilizar este meio para outras tipos de investimento, como acdes e
derivativos, entre outros. Assim, 0 mercado conseguiu aproveitar estes tipos de
investimento para obter rendimentos com as taxas de juros de curto prazo no Brasil.
Vimos nos casos 2 e 3 modos utilizados para circundar o controle via mercado de acdes.
Outro modo muito utilizado foi recorrer ao mercado de derivativos por meio de

estratégias de opg¢des que garantem retorno prefixado, como veremos aqui.

Era feita uma operacdo conhecida como Box, que consiste em uma estratégia
com quatro opcOes, duas calls e duas puts, de forma que o pagamento na data de
exercicio determinada é fixo®. Por um argumento de ndo arbitragem, mostra-se que o

retorno do Box tem que ser igual taxa de juros benchmark, no caso do Brasil o CDI®.

Assim, como ndo era restrito se investir em derivativos, 0 mercado passou a
operar estratégias Box na BM&F e na BOVESPA a fim de auferir o retorno com as altas

taxas de juros basicas no Brasil. Esse modo de elisdo perdurou até o Banco Central

%2 Vide Hull [2002] para introducdo a Opgoes.
¥ CDI (Certificado de Deposito Interfinanceiro) é a taxa de juros basica overnight para transacdes entre
as instituicdes financeiras.
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detectar o movimento do mercado e , entdo, regular as operagdes de Box igualmente aos

investimentos em renda fixa.

O uso da estratégia Box na verdade foi aléem a elisdo de controle de capitais
estrangeiros e objetivou também economizar impostos em investimentos domeésticos em
renda fixa. Ao invés de utilizar os meio tradicionais como a aplicacdo em titulos
publicos, muitos agentes passaram a realizar Box na BM&F e na BOVESPA a fim de
auferir retornos prefixados e driblar a Receita Federal. Este modo de elisdo fiscal
acabou quando a Receita, cujo secretario na época era Everardo Maciel, detectou a
brecha na legislacdo e imp6s IOF também nas transacdes de Box. Entretanto, como a
transparéncia com o arranjo das operacgdes de op¢des na BM&F e na BOVESPA nao era

total, muitos agentes ainda conseguiram disfarcar suas operagdes de Box.

Até os dias de hoje a estratégia de Box é muito utilizada pelos bancos, mesmo
pagando o mesmo IOF e o imposto de renda sobre rendimento igual ao demais
investimentos em renda fixa. A vantagem atual para os bancos é que podem captar
recursos via Box, mas ndo precisardo recolher deposito compulsério no Banco Central
nem o Fundo Garantidor de Crédito, diferentemente do que acontece com o Certificado
de Deposito Bancario, por exemplo. Bancos pequenos e médios ha muito ja utilizavam
este meio. E a pedidos dos grandes bancos, cujas areas de compliance costumam exigir
maior transparéncia nas operagdes, a CETIP passou a partir do final de 2004 registrar
operagdes de Box com o objetivo de captacdo de recursos. Anteriormente, apenas a
BM&F e a BOVESPA estavam registrando estas operacdes. O registro na CETIP
aumenta a transparéncia e beneficia o controle por parte da Receita Federal e da

Comissao de Valores Mobiliarios.

O custo de elidir os controles de capitais via Box, o t* de nosso modelo, é
apenas o custo de operacionalizar a estratégia de opcdo numa bolsa de valores. A
operacdo em si ndo implica em nenhum custo adicional frente a investimentos
tradicionais em renda fixa, pois a diferenca entre o faturamento com compra e venda
das puts e calls é o montante aplicado ou captado. A diferencga de custo pode ser apenas
na tarifa de corretagem cobrada pelos intermediarios financeiros, que é praticamente

inexpressiva frente aos volumes investidos. Assim, pode-se considerar que t* neste caso


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0310566/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0310566/CA

80

sendo igual a zero. Portanto, com esta brecha na legislagédo o controle de capital seria

totalmente ineficaz.

CASO 5: Moedas de Privatizagao

Outra brecha na legislacao dos controles de capitais no Brasil entre 1993 e 1995
foi a permissdo de fundos de investimento em privatizacdo no Brasil aplicarem via
Anexo IV em NTN (Notas do Tesouro Nacional). A legislacdo inicial queria incentivar
a entrada de capitais estrangeiros direcionados a investimento no processo de
privatizacdo. No entanto, 0 mercado passou renomear seus investimentos em renda fixa
de curto prazo como investimento em privatizacdo e conseguiam entdo os beneficios
fiscais de aplicar na divida doméstica brasileira pelo canal do Anexo IV. Este modo de
elisdo foi fortemente utilizado. Um indicio é que o fluxo mensal médio para
privatizacdo via Anexo IV era US$130 mi no primeiro semestre de 1993. Em agosto de
1993 que se impdbs o controle de capital que impedia o investimento em renda fixa via
Anexo IV e ficava permitido apenas investir via fundos especificos de renda fixa que
estavam sujeitos a IOF de 5%. Ja no segundo semestre de 1993, o volume de fluxo
médio mensal declarado como moeda de privatizacdo passou para US$1,7 bi. Portanto,
com a imposicao da restricdo a investimentos em renda fixa, o fluxo médio declarado

como direcionado a privatizacdo aumentou em 1200% em menos de um semestre.

CASO 6: ACC e Trading Companies

Para controlar o excesso de influxo de capitais no Brasil, principalmente entre
1993 e 1996, muitas restricGes a captacdo de recursos externos foram impostas. A
proibicdo de investimento estrangeiro em renda fixa via Anexo IV, por exemplo,
dificultava a captacdo a medida que ao emprestar recursos a taxas de juros prefixadas o
investidor tinha de arcar com o pagamento de IOF, dado que o caminho via Anexo 1V
estava proibido. E ainda, havia exigéncias de prazo minimo para o inicio das
amortizacdes de empréstimo, ou seja, havia restricdes a captacdo de curto prazo. Por
exemplo, chegou a se exigir em janeiro de 1993 um prazo minimo de 96 meses para

iniciar a amortizacao a fim isentar de impostos o pagamento de juros e principal.
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Ao mesmo tempo, 0 uso dos Adiantamentos de Contratos de Cambio (ACC)
para exportacdo permitia financiamento de menos de 360 dias, ou seja, 0 exportador
poderia contratar um ACC até um ano antes de embarcar a mercadoria. Teoricamente, 0
ACC era exclusivo para financiar exporta¢oes, e um financiamento por este meio exigia
uma saida fisica de exportagdes associada ao contrato, a fim de demonstrar que o
empréstimo tinha sido de fato utilizado para financiar comércio exterior. O mercado
logo viu nesta legislacdo um modo de conseguir empréstimos de curto prazo e que ainda

contavam com beneficios fiscais.

A taxa de juros na captacdo de recursos via ACC costumava ser inferior ao CDI,
ou seja, a taxa de juros benchmark no Brasil. Isto acontecia, pois 0s empréstimos tinham
menor carga tributéaria associada e porque os investidores estrangeiros em busca de dos
altos retornos no Brasil ofereciam capital até mesmo abaixo da taxa de juros basica
brasileira, dado que havia impedimentos em outros meios de investimento. E ainda, o
financiamento do comércio exterior em geral tem risco relativamente baixo, pois grande

parte dos financiamentos sdo dados quando o contrato de exportacdo ja foi assinado.

Portanto, por meio do ACC conseguia-se empréstimos de curto prazo, com
beneficios fiscais e a uma taxa de juros abaixo do CDI. Era um prato cheio para os
agentes do mercado financeiro brasileiro. A restricdo que um investidor financeiro teria
de circundar para conseguir captar via ACC era a demonstracdo de que o financiamento
estava associado a uma exportacdo de mercadorias. Ao contratar um ACC, o agente

teria até um ano para embarcar o produto de exportagéo financiado.

O investidor financeiro naturalmente ndo estava captando para financiar
exportacdo e, assim, nao tinha produto disponivel para embarcar. No entanto, os
exportadores que realizavam a operagdo de comércio exterior sem ACC, ou seja, que
ndo recorriam a financiamento da exportacdo passaram a vender a esses investidores
estrangeiros seu direito de ACC. Entdo, ACC era contratado para financiar uma
determinada exportagdo, contudo o capital ndo era destinado a este proposito. la para o

investidor financeiro que havia comprado esse direito do exportador.

Assim, os investidores captavam a curto prazo e abaixo do CDI via ACC e

compravam demonstrativos de exportagcdo. Ou entdo, 0s exportadores tomavam este
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crédito e repassavam aos investidores. De fato, até o ano 2000 houve até um mercado
secundario de diretos a crédito de exportacdo, isto €, formou-se um mercado paralelo
que oferecia demonstrativos de exportacdo. Bastava o investidor captar via ACC e ao
mesmo tempo comprar este demonstrativo no tal mercado. E fato notdrio, que grandes
bancos até criaram Trading companies, ou seja, empresas especializadas em financiar
comeércio exterior, mas que na verdade, serviam apenas para camuflar este modo de
elisdo. As tradings contratavam o ACC e entdo iam ao mercado de demonstrativos de
ACC e legalizavam o empréstimo. Como o custo da captacéo era abaixo do CDI, houve
banco que contratava ACC para financiar seus depositos de margem na BM&F ou no
overnight, e conseguia um retorno positivo com essas opera¢Ges padrdo. Portanto, o
dinheiro que teoricamente era para ser destinado ao financiamento de comércio exterior
estava totalmente desvirtuado, sendo investido em renda fixa a curto prazo. Este é um
exemplo significante da dificuldade da implementacdo de facto dos controles de

capitais.

Este modo de elisdo s6 reduziu com a liberalizacdo dos investimentos de renda
fixa e dos prazos de captacdo de recursos estrangeiros. Mas até hoje se fala no mercado
financeiro de usar ACC para arbitragem da taxa de juros, a medida que o custo de
captacdo é menor do que a taxa de juros basica da economia. Assim, tudo indica que
este caminho de elisdo seria muito utilizado caso novas restricGes ao capital de curto
prazo fossem impostas, como por exemplo, a imposicdio de IOF no canal de
investimento possibilitado pela Resolugéo 2689.

Os meandros juridicos desta elisdo via ACC vao além do que aqui foi descrito.
As Trading companies dos bancos que eram focadas neste método de circundar 0s
controles de capitais continham diversos advogados e investidores especializados. O
custo a entrada de capital, 0 nosso 1> do modelo, era 0 de montar a estrutura juridica e
financeira para utilizar este método de elisdo. E um custo irrisério para um grande
banco em funcionamento. E ainda havia compensacdo de se captar abaixo do CDI e
arbitrar emprestando esse dinheiro no mercado overnight. Assim, dependendo do

volume financeiro, o z* poderia ser negativo.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0310566/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0310566/CA

83

CASO 7: Resolucéo 63 “CAIPIRA”

Outro modo de captacdo de recursos externos com beneficios fiscais era o
permitido pela Resolucdo 63 do Banco Central do Brasil para financiamento agricola. A
Resolucdo acabou ganhando o apelido de “63 Caipira” no mercado financeiro. O
esquema era semelhante ao realizado via ACC. Os produtores rurais tinham direito a
captar empréstimos estrangeiros com beneficios fiscais, e passaram a vendé-los aos
investidores financeiros. Assim, foi comum no mercado a pratica de tomar empréstimos
de curto prazo declarando-se fins agricolas. Contudo, o empréstimo era redirecionado a

transacgdes financeiras.

Em geral, o custo destas captacfes também era abaixo do CDI. Logo, a mesma
arbitragem que era feita com ACC podia ser feita através da “63 Caipira”, ou seja,
captava-se recursos a custo mais baixo do que o CDI e aplicava este dinheiro no
overnight ou em depdsitos de margem de risco requeridos pela BM&F. O capital que
teoricamente era para ser direcionado a investimentos agricolas era, entdo, totalmente
desvirtuado, circulando primariamente no dia-a-dia do mercado financeiro. No entanto,
a transacdo tinha uma roupagem totalmente licita, a medida que o produtor rural que

oficialmente tinha captado o recurso.

Através da “63 Caipira” conseguia-se, portanto, captar a curto prazo e arbitrar a
taxa de juros basica. Ao mesmo tempo, o investidor com capital estrangeiro podia
utilizar este canal para investir em renda fixa a medida que o fluxo era facilmente
redirecionado ao mercado financeiro. Assim, havia ganhos tanto do ponto de vista do

tomador quanto do doador do dinheiro ao utilizar esta brecha na legislacéo.

Apenas em 1996 o Banco Central limitou as operagdes via Resolucédo 63. Como

ja citamos na secdo 11, o Boletim da instituicdo de 1996 esclarece a situacao :

“No sentido de evitar que recursos captados a longo prazo fossem desviados

para fins especulativos, a Circular n® 2.660, de 8.2.96, limitou as alternativas de

inversdo de recursos captados via Resolucdo 63 enquanto ndo repassados ao

tomador final.”
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O préximo caso de elisdo refere-se a uma brecha na legislacdo a qual permitia o
investimento em debéntures pelo Anexo IV. Algumas das debéntures tinham pagamento
atrelado a taxa bésica de juros do Brasil, abrindo caminho para elisdo das restricdes em

investimentos de renda fixa.

CASQ 8: Debéntures Siderbras e outras.

Um modo de elisdo a restricdo ao investimento em renda fixa com os beneficios
fiscais do Anexo IV foi 0 aproveitamento de uma brecha na legislagédo que permitia o
aplicacdo em debéntures por este canal. Entre agosto de 1993 e novembro de 1993, esta
brecha possibilitou aos investidores a auferirem retornos de renda fixa através de
investimento em debéntures que eram atreladas a taxa de juros basica. Um exemplo era

a debénture da empresa Siderbras.

Em agosto de 1993, o volume de investimento em debéntures via Anexo IV era
de US$ 275 milhdes, ou 4% da carteira total de Anexo IV no pais. Em setembro, com a
introducgdo do controle de capital, pulou para US$ 1,3 bilhGes e chegou em novembro de
1993 ao maior nivel visto até os dias de hoje em US$3 bilhdes, ou 34% da carteira. Em
novembro de 1993, o governo estendeu a proibicdo de investimento via Anexo 1V em

debéntures, fechando este caminho de elisdo.

Na conclusdo desta se¢do, expomos uma tabela com a composicdo da carteira
total de Anexo IV no pais e analisaremos, como em Garcia & Barcinski [1998], a
dindmica da migracdo dos fluxos entre as rubricas do Anexo IV, em funcdo dos

controles de capitais.

O custo de elisdo dos controles via a aplicacdo em debéntures, o t* de nosso
modelo, era nulo, a medida que tal titulo de divida remunerava de acordo com a taxa de
juros almejada pelo investidor e ainda gozava dos beneficios fiscais do investimento via
Anexo IV.
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CASO 9: Aumento da Emissdo de Eurobonds com opcdo embutida, para contornar

regra de prazo minimo para captacao.

Em agosto de 1995 o governo estabeleceu um IOF de 5% sobre a captagéo de
empréstimos externos para evitar o excesso de influxo de capitais. Ja em setembro do
mesmo ano o governo alterou a legislacdo visando incentivar as captacbes de longo
prazo, e assim, estabeleceu o IOF declinante com o prazo do empréstimo. Até 2 anos o
imposto era de 5%, 3 anos de 4%, 4 anos de 2%, 5 anos de 1% e maior igual a 6 anos de

zero%.

O mercado logo viu nesta legislacdo um espaco para elidir a restricdo: passou a
captar via emissao de bdnus de longo prazo (mais de 6 anos), porém com clausulas de
opcOes put. Assim, o credor externo poderia encurtar o prazo do empréstimo ao exercer

a opcdo. Na préatica, o empréstimo ficava, portanto, sendo de curto prazo.

O governo logo tratou de impor um IOF retroativo caso a opc¢do fosse exercida e
o devedor tivesse que reverter o capital ingressado no pais antes de seis anos. Este é um
caso de elisdo tipico para o modelo tedrico da sessdo Ill, onde a taxa de entrada t é 0
IOF e a multa de saida M é o 10OF retroativo.

No entanto, os entrevistados na pesquisa de campo afirmaram que continuou
valendo a pena emitir o bénus de 6 anos com a clausula de put em menos de 1 ano
mesmo sendo cobrado o IOF retroativo, pois este ndo foi fixado de modo a eliminar os
ganhos com a transagdo. Este € um caso que explicita a dificuldade de implementar na
prética os controles de entrada de capitais. E um exemplo de um contrato de M e t visto
no modelo tedrico, onde h& o incentivo para o investidor de curto prazo se renomear
como de longo prazo, mesmo ja esperando reverter o investimento antes da sua

maturacéo.

Infelizmente, ndo conseguimos os dados sobre a magnitude deste IOF retroativo.
Né&o foi possivel té-lo disponivel nem via Banco central nem via a Receita Federal. Mas
a avaliacdo destes dados seria muito relevante como caso empirico do modelo teorico

apresentado nesta dissertacgao.
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CASO 10: Blue Ship Swaps e transacdes via CC-5 para evitar IOF em conversoes

cambiais.

Em agosto de 1995, o governo apertou os controles de capitais a fim de conter o
excesso de influxos de capitais financeiros, principalmente de curto prazo. Aumentou o
IOF em fundos renda fixa de capital estrangeiro de 5% para 7%, elevou de 0% para 5%
o IOF sobre empréstimos externos, proibiu o investimento estrangeiro no mercado de
derivativos nacional e criou o IOF de 7% sobre as operacdes entre instituicdes no pais e

no exterior pelo mercado de cadmbio de taxas flutuantes.

O IOF sobre investimentos em renda fixa foi elidido pelo mercado com
operagdes de engenharia financeira como as relatadas anteriormente. Mas o 10F sobre
as operacOes entre instituicbes nacionais e internacionais inspirarou 0 mercado a
encontrar outras brechas na legislacdo cambial: encontraram por meio das famosas
contas CC-5.

As contas de ndo-residentes criadas pelo Banco Central a partir da Carta Circular
n°® 5 em 1969 foram um recurso para facilitar o fluxo de capital estrangeiro. Pela CC-5
uma instituicdo ndo-residente poderia ter uma conta em moeda nacional no Brasil, com
maior facilidade de remeter o capital para fora do pais. Em 1992 reformulou-se a CC-5
e este meio ganhou maior liberdade implicando em maior conversibilidade na conta de
capitais. Com o0 novo desenho o depoésito na CC-5 podia ser remetido livremente pelo
mercado de taxa de cambio flutuante. Ainda podia remeter depositos de terceiros nesta
conta, ou seja, passou-se a fazer transferéncias internacionais de terceiros via CC-5. Dai

este tipo de remessa ficar conhecida com “Transferéncia Internacional de Reais” (TIR).

Até marco de 2005, para enviar unilateralmente dinheiro para o exterior um
residente tinha de depositar na CC-5 de uma instituicdo financeira ndo-residente no
Brasil e entdo esta instituicdo transferia para o seu banco no Brasil que entdo fazia a
conversdo para dolares e remetia para o exterior. A instituicdo financeira ndo-residente
em geral era um brago de uma instituicdo nacional no exterior. Com as modificagdes
efetuadas em marco de 2005, o residente pode remeter o dinheiro diretamente ao
depositar no seu banco. Com esta simplificagdo economiza-se custos de transacdo e

ganha-se maior transparéncia nas remessas.
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O gréafico 18 abaixo mostra a evolucdo das remessas via CC-5 de janeiro de
1993 até 2004. Nos periodos de maior influxo de capitais no Brasil chega-se a ter
entrada liquida de capitais via CC-5, como entre 1995 e 1996. No periodo de banda
cambial até 1999 tem-se uma utilizacdo maior do canal da CC-5 para se remeter
dinheiro para o exterior. Isto é associado as maiores restricdes ao capital neste periodo e
as grandes instabilidades econémicas que abalaram a economia brasileira, como a crise
da Asia e a propria crise do Brasil. Mas em 2002, quando tivemos também uma grave
crise de confianga, as saidas via CC-5 foram menores, provavelmente em virtude da
utilizacdo do RDE e menos restri¢cdes aos fluxos de capitais. Assim, os investidores ndo
precisavam renomear seus capitais e retird-los indevidamente via CC-5, dado que néo
havia controles de saida efetivos em 2002. Em 2004, hd uma maior saida de capitais via
CC-5 em funcédo da janela de oportunidade para antecipacdo de pagamentos de divida

externa privada, em funcdo da apreciacdo cambial e reducdo do risco pais.

Gréfico 18
MOVIMENTO VIA CC-5 e Diferencial da Paridade Coberta (CIPD)
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O IOF estabelecido em agosto de 1995 sobre as negociacfes internacionais entre
as instituicbes financeiras incidia no momento da conversdao do cambio. Assim, para
elidir esta taxacdo o mercado procurou formas para evitar a conversao cambial. Um dos
modos utilizados foi o que se chamava na época de “Blue Ship Swap”, o qual envolve
um ativo no exterior que o investidor transfere para a filial off-shore da instituicdo
financeira brasileira contra um crédito na CC-5 do investidor no Brasil. Portanto, o
investidor estrangeiro entrega o ativo no exterior e a contraparte nacional deposita no

Brasil na CC-5 do estrangeiro. Pela CC-5, o investidor estrangeiro tinha acesso livre ao
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mercado de cdmbio de taxas flutuantes e enviava livremente o dinheiro para o exterior
quando acabava a operacdo. Assim, as operacOes internacionais entre as instituicdes

financeiras ndo pagavam o 10F, a medida que evitavam a conversao formal do cambio.

Essas operacOes que envolviam uma compensagdo informal de cambio,
suprimindo o marco legal de monopdlio do Banco Central neste caso, eram conhecidas

como back to back operations. O Blue Ship Swap é um exemplo deste tipo de operacéo.

CASO 11: Desenvolvimento do mercado de derivativos no exterior: evitar riscos de

conversibilidade.

Uma forma cada vez mais utilizada pelos mercados financeiros internacionais
para evitarem imperfeita mobilidade de capitais nos paises emergentes (os controles de
capitais impostos, o risco de controles adicionais e o risco de conversibilidade) séo as
operagdes nas bolsas de derivativos no exterior. Principalmente em Nova York. Assim,
os investidores estrangeiros negociam os ativos locais, porém ndo se expdem aos riscos

e aos custos de ingressar de fato com o capital no pais.

Um exemplo classico é a negociacdo de futuros da taxa de cdmbio do Real
contra o D6lar Americano em Nova York. E o Non-Deliverable Forwards (NDF) de
cambio. Ao se negociar este ativo em Nova York ao invés de na BM&F em Séo Paulo,
0 investidor estrangeiro evita incorrer em qualquer tipo de controles de capitais e riscos

de conversibilidade.

Garber [1998] analisa o desenvolvimento do mercado de derivativos
internacional nos fluxos de capitais e relata diversos casos de elisdo por parte de bancos
de regulacdes prudenciais sobre risco bancario utilizando derivativos no exterior.

Também aborda o papel destas operacdes off-shore para evitar controles de capitais.

Com efeito, o mercado de derivativos internacional se desenvolveu
enormemente nos ultimos anos. Um dos grandes propulsores deste mercado
transnacional é o risco de controles de capitais e de conversibilidade da moeda nos
paises emergentes. Estes oferecem ativos com maior volatilidade e, portanto, maior

potencial de ganho, mas os riscos de fronteira associados inibem o investimento no pais.
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Como o mercado quer transaciona-los, acabou desenvolvendo mercados internacionais,

evitando deste modo as restricdes a mobilidade de capitais.

3.1.1.
CONCLUSAO DOS CASOS DE ELISAO

Nesta secéo apresentamos diversas estratégias de elisdo dos controles de entrada
de capitais no Brasil nos anos 1990. A maioria era direcionada para circundar a
cobranca de IOF nos investimentos em renda fixa que foi imposta com a proibicdo de
investimento em titulos pablicos via o canal do Anexo IV. Mas também vimos casos
que elidiram a cobranga do IOF nas conversdes cambiais e as restrices de prazo

minimo para captagdo externa.

A imposicdo dos controles de entrada de capitais no Brasil variaram segundo
duas referéncias: a quantidade de influxo de capitais e os meios encontrados pelo

mercado para elidir as restrigdes.

O primeiro ponto foi abordado por Goldfajn e Cardoso [1997], que apontou a
endogeneidade dos controles de capitais no Brasil. Em periodo de grande entrada de
capitais restricdes eram postas ao influxo de capital, a medida que em momentos de
escassez de financiamento externo os controles eram retirados a fim de atrair capital

estrangeiro.

O segundo ponto foi abordado em Garcia e Barcinski [1998] e Garcia e
Valpassos [2000] que apontaram as consecutivas mudancas das legislacbes a fim de
fechar as brechas encontradas pelo mercado para elidir as restricdes. Com efeito, ao
analisarmos a composicdo da carteira total de investimentos pelo canal do Anexo 1V,
percebe-se facilmente a disputa de “gato e rato” entre o Banco Central / CMN e o

mercado financeiro.

A tabela 1 (no final desta se¢cdo) mostra a composicdo da carteira total de
investimentos pelo canal do Anexo 1V de janeiro de 1993 até meados de 2004 (sendo
que a partir de 1999 estes investimentos séo regidos na verdade pela Resolucéo 2689).


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0310566/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0310566/CA

90

Entre janeiro de 1993 e agosto de 1993 a rubrica “Outros” na tabela detém cerca
de 15% a 25% do total de investimentos. Nesta rubrica encontravam-se 0S
investimentos em titulos publicos destinados a ganhos com renda fixa. Os investimentos
em titulos publicos destinados & privatizacdo eram descriminados no item “moedas de
privatizagdo”. Os outros componentes da carteira eram 0s investimentos em acoes,
derivativos e em debéntures. A partir de 2000, com a edicdo a resolucdo 2689 a rubrica

de investimento em renda fixa é segregada do item “outros”.

Com a proibi¢do do investimento em renda fixa pelo anexo IV em agosto de
1993 a rubrica “outros” reduz sua participacdo de 25% da carteira para apenas cerca de
1%, ja que os investimentos em titulos puablicos com esse fim ndo mais poderiam ser
declarados via Anexo IV. Os investimentos passaram a ter de ser feitos por meio de
fundos especificos de renda fixa para capital estrangeiro, onde foram cobrados 10F de
5% a 9%.

No entanto, no més seguinte a proibicdo, setembro de 1993, a participacdo de
investimentos em debéntures saltou de 4% para 19%, chegando a 34% em novembro,
apontando o caminho de elisdo encontrado pelo mercado de investir em debéntures que
pagavam renda fixa, como por exemplo, da empresa Siderbras. No final de novembro de
1993 o governo restringiu o investimento em algumas debéntures, mas apenas em

fevereiro de 1996 proibiu o investimento no da Siderbras.

Com a restricdo ao investimento em debéntures em novembro de 1993, o
mercado passou a elidir o IOF sobre investimento em renda fixa recorrendo a brecha da
utilizacdo das moedas de privatizacdo e do mercado de derivativos (por meio da
operagdo de Box, como explicamos anteriormente). Na tabela, conseguimos ver que a
participacdo de moedas de privatizacao se elevou ja em setembro de 2003 e chegou ao
auge de quase 10% da carteira Anexo IV no pais em junho de 1994. O governo, entao,
proibiu o investimento via NTN como moeda de privatizacdo, impedindo os ganhos de
renda fixa com esta brecha. A série da participacdo de derivativos foi disponibilizada

apenas a partir de margo de 1994, e ndo conseguimos visualizar a migracéo deste fluxo.

No final, era permitido apenas o investimento irrestrito em agdes e nas outras

rubricas havia diversas regras para permissao da aplicacdo via Anexo IV. O mercado
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passou entdo, a utilizar o meio de elisdo via mercado de a¢des, Como vimos nos casos 2
e 3 na se¢do anterior. Outro metodo que também foi utilizado desde agosto de 1993 foi
o disfarce de capitais de curto prazo como investimento direto, como relatamos no Caso
1. Estes dois modos de circundar os controles ndo foram impedidos por nenhuma
medida legal do governo. O caso 3 relatado chegou a ser analisado pela Comisséo de
Valores Mobiliarios, porém este 6rgdo ndo conseguiu provar ilegalidades na operacao.
Estratégias como a do caso 2 ainda sdo usadas eventualmente por algumas instituicGes
financeiras a fim de evitar o imposto de renda sobre ganhos com renda fixa, que é
superior ao pago com ganhos no mercado de capitais, ou entdo para investir por menos

de 90 dias em renda fixa e ndo pagar o IOF de 5% cobrado.

Portanto, 0 mercado sempre acaba achando um meio de circundar as restrigoes
impostas ao capital estrangeiro, fazendo com que os controles de capitais sejam
ineficazes a médio-prazo. Contudo, o custo de reputacdo ao impor os controles pode se
perpetuar. Alguns argumentam que os controles ex-ante a entrada de capitais nédo
prejudicam a reputacdo do pais, a medida que seriam prudentes a fim de evitar os efeitos
desestabilizadores do excesso de influxo de capitais. No entanto, para citar mais uma
frase de um dos integrantes do mercado financeiro que entrevistamos durante a pesquisa
de campo: “alcodlatra ndo pode tocar em garrafa de cachaca”. O entrevistado disse isso
questionando se uma imposicdo de IOF nos influxos de capitais pelo governo atual
sinalizaria uma predisposicdo a impor controles de saida num caso de crise. Claramente,
essa € uma indagacdo mais especifica ao Brasil, dado que o pais tem uma incerteza
juridica muito acentuada e um historico muito negativo de medidas administrativas da
area econbmica: de default da divida externa a confisco de poupanca, passando por

controles de saida de capitais.

Como vimos no capitulo Il, e muito bem expresso em Forbes [2003a], a
literatura econdmica ainda ndo conseguiu comprovar de fato que a imposicdo dos
controles de entrada de capitais consegue reduzir a vulnerabilidade externa dos paises
que os utilizam. Citando Forbes [2003a]: “...although capital account liberalization may
increase country vulnerability to crises in some cases, the relationship between capital
controls and financial crises is not so straightforward.” Entretanto, os ganhos da

liberalizagdo da conta de capitais sdo extensamente defendidos na literatura: o
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financiamento via poupanga externa permite a ampliagdo dos investimentos,

aumentando o produto potencial e permite a suavizacdo do consumo intertemporal.

Em caso de excesso de influxos de curto prazo, o gerenciamento do impacto
destes na taxa de cambio pode ser suavizado por meio de acUmulo de reservas
internacionais, as quais reduzem de fato a vulnerabilidade externa do pais. A
contrapartida, pois “there is no free lunch”, é o acumulo de divida em virtude da
esterilizacdo das intervencBes no mercado de cambio®. Parte literatura tedrica
recomendaria talvez uma combinacdo entre controles de entrada com acumulo de
reservas. Mas tendo em vista a ineficacia dos controles em funcéo da eliséo por parte do
mercado das restricdes impostas, a saida € a realizacdo de uma politica econémica
consistente intertemporalmente, com responsabilidade fiscal, monetaria e respeito aos
contratos. Neste caso, o acumulo de reservas ainda amplia a credibilidade econémica,
permitindo a reducgdo das taxas de juros reais de equilibrio e, assim, diminuindo o custo
de acumular as reservas e 0 “esfor¢o” para manutencao da estabilidade econémica. Ou

seja, deve-se buscar o ciclo virtuoso ou o “equilibrio bom” a Ia Obstfeld [1987].

Assim, em janelas de oportunidade o governo brasileiro deve aproveitar para
proceder com a liberalizacdo da conta de capital, e aproveitar os beneficios de usufruir a
poupanca externa para financiar o desenvolvimento brasileiro. O ano de 2004 e inicio de
2005 sdo bons exemplos de janelas de oportunidade: alta liquidez, estabilidade e forte
crescimento internacional, conjugados com estabilidade e crescimento econémico
domeéstico. As medidas de desburocratizacdo das normas cambiais editadas no inicio de
2005 vao neste sentido, porém deveriam ser aprofundadas a fim de modificar o marco
legal: garantir maior seguranca juridica ao fluxo de capitais e acabar com
obrigatoriedades idiossincraticas, como a cobertura cambial®®.

3 Se n&o esterilizar a intervencdo, o custo é a inflagdo em virtude da expansdo monetéria decorrente da
acumulacdo de reservas.
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Tabela 1- COMPOSICAO DA CARTEIRA ANEXO IV

jan-93
fev-93
mar-93
abr-93
mai-93
jun-93
jul-93
ago-93
set-93
out-93
nov-93
dez-93
jan-94
fev-94
mar-94
abr-94
mai-94
jun-94
jul-94
ago-94
set-94
out-94
nov-94
dez-94
jan-95
fev-95
mar-95
abr-95
mai-95
jun-95
jul-95
ago-95
set-95
out-95
nov-95
dez-95
jan-96
fev-96
mar-96
abr-96
mai-96
jun-96
jul-96
ago-96
set-96
out-96
nov-96
dez-96
jan-97
fev-97
mar-97
abr-97
mai-97
jun-97
jul-97
ago-97
set-97
out-97
nov-97
dez-97
jan-98
fev-98
mar-98
abr-98
mai-98
jun-98
jul-98
ago-98
set-98
out-98
nov-98
dez-98

Valor da
Carteira
US$ bilhdes
2.37
2.35
2.49
3.42
4.05
4.83
5.15
6.88
6.76
7.45
8.96
10.38
12.12
13.23
14.51
12.83
12.97
13.57
16.15
21.31
21.61
20.77
21.83
20.97
17.84
15.76
13.30
15.08
16.99
16.92
18.58
20.63
19.75
18.97
18.81
18.65
20.29
20.33
19.27
19.77
21.21
23.33
23.28
24.07
25.03
25.71
26.63
28.16
31.71
34.75
36.35
38.89
40.94
46.03
49.89
42.64
46.11
35.56
34.73
35.78
29.19
30.90
34.87
35.31
30.06
28.72
30.97
20.21
17.21
18.00
21.42
17.37

Valor da Carteira (% Total)

Acdes Derivativos Debéntures
% % %
82.50% 0.00% 2.30%
73.90% 0.00% 4.80%
85.00% 0.00% 0.30%
79.00% 0.00% 3.80%
80.00% 0.00% 2.20%
82.60% 0.00% 2.70%
73.50% 0.00% 4.80%
70.30% 0.00% 4.00%
77.20% 0.00% 19.00%
68.20% 0.00% 29.30%
65.20% 0.00% 33.60%
80.10% 0.00% 18.50%
82.50% 0.00% 15.90%
83.32% 0.00% 14.14%
78.26% 4.93% 13.31%
75.32% 4.19% 15.97%
67.90% 7.60% 16.10%
66.68% 8.60% 15.16%
70.99% 5.66% 15.12%
73.40% 5.40% 11.20%
78.10% 3.20% 12.30%
77.35% 4.06% 12.72%
78.62% 4.02% 11.15%
77.54% 3.85% 12.41%
76.69% 1.95% 13.93%
77.44% 3.20% 12.20%
82.77% 1.43% 8.43%
84.87% 2.32% 6.80%
85.84% 1.24% 7.89%
85.19% 2.13% 7.61%
84.78% 2.96% 7.57%
86.46% 3.19% 5.94%
86.35% 3.01% 6.02%
86.51% 1.89% 7.22%
88.95% 0.66% 4.95%
89.46% 1.09% 5.54%
90.84% 0.04% 4.72%
90.33% 0.04% 4.46%
89.79% 0.09% 4.75%
89.16% 0.09% 5.64%
90.09% 0.05% 5.66%
91.11% 0.03% 4.48%
90.22% 0.00% 5.65%
90.51% 0.00% 5.52%
91.06% 0.00% 5.63%
91.22% 0.00% 5.58%
91.53% 0.00% 5.50%
91.96% 0.00% 5.72%
92.58% 0.00% 4.85%
93.06% 0.00% 4.45%
93.30% 0.00% 4.32%
94.21% 0.00% 3.65%
94.85% 0.00% 3.29%
95.16% 0.93% 2.99%
95.47% 0.69% 3.00%
94.79% 0.63% 3.71%
95.24% 0.56% 3.37%
94.43% 0.88% 4.00%
95.67% 0.52% 3.08%
96.46% 1.39% 2.12%
95.75% 1.93% 2.28%
96.38% 1.48% 2.11%
97.30% 1.27% 1.40%
96.49% 2.04% 1.45%
96.67% 1.57% 1.73%
96.50% 1.57% 1.73%
96.69% 1.66% 1.62%
94.57% 2.53% 2.86%
95.25% 3.48% 1.22%
95.49% 3.37% 1.11%
96.84% 2.30% 0.83%
94.80% 4.16% 1.00%

Moedas de
Privatizaca

0 %

0.00%
0.80%
1.50%
0.10%
0.10%
0.10%
0.10%
0.50%
2.60%
1.60%
0.90%
1.10%
1.40%
2.33%
3.40%
4.44%
8.33%
9.49%
7.84%
5.20%
5.00%
5.13%
5.56%
5.41%
5.86%
6.20%
4.26%
5.24%
4.39%
4.42%
4.12%
3.75%
4.12%
3.79%
3.72%
3.68%
3.52%
4.14%
4.32%
3.92%
3.48%
3.21%
3.59%
3.45%
3.19%
3.27%
3.20%
2.79%
2.11%
1.94%
1.88%
1.74%
0.19%
0.92%
0.84%
0.87%
0.83%
0.69%
0.72%
0.00%
0.03%
0.03%
0.02%
0.02%
0.03%
0.03%
0.03%
0.04%
0.05%
0.04%
0.03%
0.04%

Outros
%

15.20%
20.50%
13.20%
17.10%
17.70%
14.60%
21.60%
25.20%
1.20%
0.90%
0.30%
0.30%
0.20%
0.21%
0.10%
0.08%
0.07%
0.07%
0.39%
4.80%
1.40%
0.74%
0.65%
0.79%
1.57%
0.96%
3.11%
0.77%
0.64%
0.65%
0.57%
0.66%
0.50%
0.58%
1.72%
0.23%
0.88%
1.03%
1.05%
1.19%
0.72%
1.17%
0.54%
0.52%
0.12%
-0.07%
-0.23%
-0.47%
0.46%
0.55%
0.50%
0.40%
1.67%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.01%
0.03%
0.01%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.17%
0.00%
0.01%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

93

% Franco e Pinho-Neto [2004] discutem com total propriedade as mudancas da legislacéo cambial e sobre
o0 capital estrangeiro que deveriam ser realizadas no Brasil.
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jan-99
fev-99
mar-99
abr-99
mai-99
jun-99
jul-99
ago-99
set-99
out-99
nov-99
dez-99
jan-00
fev-00
mar-00
abr-00
mai-00
jun-00
jul-00
ago-00
set-00
out-00
nov-00
dez-00
jan-01
fev-01
mar-01
abr-01
mai-01
jun-01
jul-01
ago-01
set-01
out-01
nov-01
dez-01
jan-02
fev-02
mar-02
abr-02
mai-02
jun-02
jul-02
ago-02
set-02
out-02
nov-02
dez-02
jan-03
fev-03
mar-03
abr-03
mai-03
jun-03
jul-03
ago-03
set-03
out-03
nov-03
dez-03
jan-04
fev-04
mar-04
abr-04
mai-04
jun-04

Valor da
Carteira
US$ bilhdes
11.85
11.83
16.02
18.04
17.54
18.23
17.09
15.90
17.51
17.79
20.00
23.11
22.32
22.95
23.10
22.45
20.05
23.07
23.58
23.61
21.09
18.93
17.78
18.53
21.25
18.55
17.09
18.65
17.75
17.82
15.81
14.62
13.99
13.67
14.42
15.50
14.59
16.57
16.34
16.78
15.02
12.31
9.18
10.22
9.96
8.95
9.06
10.40
10.04
9.85
10.68
12.48
12.64
12.80
13.31
14.60
15.05
18.68
17.64
20.12
20.02
20.72
20.96
20.40
18.41
18.50

Renda Fixa
%

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
1.76%
2.28%
4.61%
6.62%
5.77%
5.92%
6.93%
7.50%
7.04%
6.37%
6.84%
9.27%
9.66%
10.59%
9.61%
11.93%
12.20%
20.94%
17.52%
11.86%
9.32%
9.73%
8.37%
8.52%
8.27%
8.19%
9.68%
11.90%
10.16%
16.92%
15.67%
16.94%
21.51%
22.72%
22.99%
18.93%
17.41%
16.50%
9.90%
15.60%
14.13%
13.26%
17.23%
11.63%
11.60%
11.69%
12.30%
12.51%
11.67%
10.62%
9.94%

Acbes
%
94.90%
95.50%
97.60%
97.90%
98.40%
98.76%
98.95%
98.72%
98.72%
98.70%
98.77%
98.98%
98.48%
98.49%
98.44%
96.83%
96.42%
94.13%
91.63%
92.67%
92.52%
91.48%
90.89%
91.92%
92.58%
92.35%
89.71%
89.20%
88.32%
89.47%
87.17%
86.47%
75.99%
78.67%
85.02%
88.45%
87.44%
89.08%
90.24%
89.55%
89.72%
87.50%
83.20%
85.56%
77.29%
79.97%
78.75%
74.70%
73.84%
72.13%
76.43%
78.06%
80.01%
80.30%
80.94%
82.81%
83.94%
76.76%
86.10%
86.79%
86.84%
86.30%
86.02%
85.21%
87.40%
87.67%

Derivativos Debéntures

%

3.85%
3.59%
1.61%
1.42%
0.90%
0.23%
0.19%
0.02%
0.02%
0.08%
0.09%
0.04%
0.09%
0.07%
0.06%
0.05%
0.11%
0.10%
0.05%
0.13%
0.16%
0.15%
0.24%
0.05%
0.10%
0.05%
0.16%
0.26%
0.23%
0.14%
0.15%
0.55%
0.70%
0.16%
0.50%
0.29%
0.75%
1.97%
0.41%
1.48%
1.38%
2.03%
4.21%
3.64%
5.19%
3.14%
3.02%
2.35%
1.88%
3.26%
2.85%
2.69%
1.71%
1.20%
1.44%
1.19%
1.07%
4.61%
0.82%
0.62%
0.61%
0.50%
0.55%
2.29%
1.10%
1.31%

%

0.81%
0.71%
0.60%
0.46%
0.52%
0.72%
0.69%
0.92%
0.87%
0.83%
0.81%
0.82%
1.17%
1.26%
1.29%
1.36%
1.19%
1.15%
1.24%
1.23%
1.27%
1.31%
1.26%
0.91%
0.89%
0.67%
0.78%
0.84%
0.80%
0.72%
0.70%
0.72%
2.33%
2.79%
1.54%
0.73%
0.67%
0.34%
0.60%
0.59%
0.59%
0.67%
0.57%
0.43%
0.43%
1.01%
1.11%
1.15%
1.24%
1.29%
1.47%
1.43%
1.39%
1.40%
1.50%
1.38%
1.24%
0.95%
0.94%
0.68%
0.57%
0.60%
0.57%
0.57%
0.65%
0.84%

Moedas de
Privatizaca

0 %

0.00%
0.07%
0.10%
0.20%
0.20%
0.29%
0.15%
0.10%
0.30%
0.28%
0.20%
0.02%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

Outros
%

0.43%
0.13%
0.10%
0.03%
-0.02%
0.00%
0.02%
0.24%
0.10%
0.11%
0.13%
0.14%
0.25%
0.17%
0.20%
-0.01%
-0.01%
-0.01%
0.45%
0.19%
0.12%
0.12%
0.10%
0.07%
0.05%
0.08%
0.07%
0.03%
0.04%
0.04%
0.04%
0.05%
0.03%
0.85%
1.07%
1.20%
1.41%
0.22%
0.22%
0.11%
0.11%
0.11%
0.11%
0.20%
0.16%
0.20%
0.17%
0.27%
0.30%
0.32%
0.31%
0.40%
0.38%
7.19%
0.51%
0.48%
0.48%
0.43%
0.50%
0.30%
0.28%
0.29%
0.35%
0.26%
0.23%
0.24%
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