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Mobilidade de Capitais e Vulnerabilidade Externa do Brasil: a nova qualidade da
dependéncia financeira (1990-2010)

RESUMO:

O objetivo da dissertacdo € avaliar a mudanca quantitativa e qualitativa no grau de
vulnerabilidade externa do balango de pagamentos do Brasil a crises de fuga de capital de 1990 a
2010, tendo em vista a maior facilidade de movimentacdo e transferéncia dos estoques de riqueza
do pais. Tal mudanca esta associada a forma de integracdo da economia ao mercado externo e as
reformas neoliberais, que acarretaram em uma maior integracdo do Brasil no mercado financeiro
internacional e nos fluxos de investimento direto. A maior mobilidade dos capitais, produtivos e
financeiros, alterou o perfil e 0 comportamento do capital internacional, o que esta refletido na
maior volubilidade do passivo externo e, em alguma medida, do estoque interno de riqueza.
Levando em consideracdo as profundas mudangas no capitalismo contemporaneo, o estudo passa
pelas transformacdes estruturais da economia e pelas mudancas que alteraram seu grau de
abertura financeira e, assim, elevaram o potencial de saida dos estoques de riqueza do pais, com

sérias consequéncias sobre a dependéncia financeira do pais.

Palavras Chave: Vulnerabilidade Externa, Mobilidade de Capitais, Capital Internacional,

dependéncia financeira, divida externa, economia brasileira.






Capital Mobility and External Vulnerability: a new quality of financial dependence
(1990-2010)

Abstract:

This dissertation aims to examine the quantitative and qualitative changes in the Brazilian
balance of payments’ vulnerability degree to capital flight crisis, from 1990 to 2010, related to
the greater facility of transferring wealth stocks. These changes are associated to the
implementation of neoliberal reforms and to the financial opening and integration of national
economy to foreign markets, which resulted in a higher degree of international integration in
Brazil. The higher capital mobility, either productive or financial, changed international capital
profile and behavior, what is reflected in the increased volatility of foreign liabilities and, to some
extent, of domestic stock of wealth. Considering the profound changes in the contemporary
capitalism, the work deals with economic structural changes and with the alterations in the degree
of external financial liberalization, which increased capital flights risk, with serious impacts over

financial dependence.

Key words: External Vulnerability, Neoliberal Regime, Capital mobility, financial dependence,

external debt, Brazil.

Xi






Indice de Quadros, grificos e Tabelas

Quadros

Quadro 1. Resumo da legislacdo cambial basica 21
Quadro 2 -Principais Medidas de Liberalizacdo externa no Periodo 2003-2010 50
Quadro 3 - Principais Medidas de Liberalizacdo externa — Transacdes de entrada (2003 -2010) 51
Quadro 4 - Medidas de Liberalizacdo Externa — Transa¢des de Saida (2003-2010) 55
Quadro 5 - Principais medidas de abertura Financeira de nivel 111 (Conversibilidade da Moeda) no periodo
2003-2010 57
Gréficos

Grafico | - Estoque de Passivo Externo brasileiro — Divida Externa e IED (1980 a 1990) 65
Grafico Il — Balango de Pagamentos Brasileiro (1980 a 2010) 67
Grafico I11- Necessidade de Financiamento Externo (1980 a 2010) 69
Grafico IV — Fluxo de Investimentos Estrangeiros entre 1980 e 2010 75
Grafico V — Passivo Externo “Liquido” e Passivo Externo Financeiro Liquido (1995-2011) - US$bilhdes 78
Grafico VI — Composicéo do Passivo Externo Brasileiro 80
Grafico VII — Estoques de Investimento estrangeiro em carteira — (1995-2010) 83
Grafico VIII — Investimento estrangeiro em carteira — estoque e fluxos (1999-2010) 85
Grafico IX — Grafico Liquidez Externa(1995-2010) -R$ Bilhdes 88
Grafico X — Meios de Pagamento Ampliados - (1995-2010) Saldo em final de periodo — R$ Bilhdes 90
Gréfico X1 — Meios de pagamento ampliados % do PIB 91
Gréfico XII — Indicador de mobilidade dos Capitais (1981-2010) 92
Tabelas

Tabela | — Indicadores de Solvéncia Externa (1994-2010) 87
Anexo |

Quadro 6 — Rubricas do balanco de pagamentos que compde o 1IFC 111
Tabela Il — Indicadores de Liquidez Externa (1994-2010) 112
Tabela 11l — Passivo Externo (1995-2010) — US$ Bilhdes 112
Tabela IV - Balanco de Pagamentos do Brasil em US$ bilhdes: Média entre 81 e 2010 - contas selecionadas 113
Tabela V — Fluxos Financeiros (1981 a 2010) 113
Tabela VI - Servigo do passivo externo brasileiro em US$ bilhdes (1990-2010) 114
Tabela VII — Meios de Pagamento Ampliados — Composicdo do M4 — R$ bilhdes 115
Tabela VIII - Indicadores de Endividamento Externo - % (1980 a 1999) 115
Tabela IX - Indicadores de Endividamento Externo - % (2000 a 2010) 116
Tabela X - Indicadores de Endividamento Externo -Razdo (1980 a 2010) 116
Tabela XI — Titulos da DPMFi detidos por Nao Residentes 117
Tabela XII — Passivo Externo de Curto Prazo (1995-2010) — US$ bilhdes 118
Gréfico XIII - Investimento Estrangeiro Direto/PIB e Transagdes correntes/ PIB (1979-2011) 119
Gréfico X1V - Transagdes Correntes e IED liquido — 1979 a 2011 119
Gréfico XV — Passivo Externo e Fluxo de Rendas (1994-2010) 120
Gréfico XVI — Balanco de Pagamentos (% do PIB) - (1980 a 2000) 120
Grafico XVII — Taxa de cdmbio - Délar americano (venda) u.m.c./US$ (1994-2011) 121

Grafico XVI11 — indice da taxa de cAmbio real (IPCA) - Jun/1994=100 - Délar americano (1988-2011) 121
Anexo 11

Quadro 7. Liberalizagéo financeira externa do Brasil - Resolugdes do Banco Central do Brasil de 2005 a 2010 122
Quadro 8. Liberalizacdo financeira externa do Brasil — Circulares do BCB de 2005 a 2010 127
Quadro 9. Liberalizac&o financeira externa do Brasil — Outros (2005 a 2010) 130

Xiii






Mobilidade de Capitais e Vulnerabilidade Externa do Brasil: a nova qualidade da
dependéncia financeira (1990-2010)

Introdugéo 1

Capitulo |

O Capital Internacional e a nova era do Capital Liberalizado 5
1.1 Introducéo S
1.2 O conceito Caiopradiano de Capital Internacional 5
1.3 Internacionalizacéo produtiva, crise e globalizacio neoliberal 8
1.4 Consideragdes Finais 17

Capitulo 11

Alterac6es no marco regulatério relativas a movimentacao externa de capital no Brasil

(1980- 2010) 19
2.1 Introdugéo 19
2.2 Os Pilares Basicos da Legislacéo relativa a movimentacao externa de capital 20
2.3 O inicio de Fato da Liberalizacio Externa (1987-1998) 25
2.4 Medidas de abertura externa apdés a crise cambial e aprofundamento do processo de
abertura externa (1999-2010) 42
2.5 Considerac0es Finais 58

Capitulo 111

A nova dimensao da Vulnerabilidade Externa da economia brasileira 61
3.1 Introducéo 61
3.2 A Dependéncia do capital Externo 63
3.3 O Passivo Externo Brasileiro 72
3.4 Indicadores de Endividamento externo 86
3.5 A mobilidade dos estoques de riqueza internos 89
3.6 Considerac0es finais 94

CONCLUSAO 97

Referéncias Bibliograficas 101

ANEXO | — Graficos, Quadros e Tabelas 111

Anexo Il - Principais Medidas de Abertura financeira (2003 a 2010) 122
Resolucdes do Banco Central do Brasil 122
Circulares do Banco Central do Brasil 127
Outros 130

XV



Introducéo

A evolugdo econbmica de um pais é fortemente influenciada pelo seu padrdo de
insercdo internacional. Este padrdo, por sua vez, é estabelecido a partir de certas caracteristicas
estruturais determinadas no processo de formagdo econémica do pais. A economia brasileira tem
um histdrico de profundas relagcdes com o exterior e de grande dependéncia em relacdo ao capital
internacional. A configuracdo das relagbes do Brasil com o exterior influencia a forma da
vulnerabilidade da economia frente a crises e a mudancas no cenario econdémico internacional.

Durante a década de oitenta, o funcionamento da economia mundial passou por
diversas transformacdes, resultantes da reacdo a crise mundial da década de setenta. Essas
transformacgdes nos levaram a um regime que procura incessantemente ampliar a liberdade do
capital, através da disseminacao de politicas neoliberais ao redor do mundo. O movimento reflete
a ofensiva do capital contra o trabalho, bem como um processo de progressivo comprometimento
da capacidade do Estado para realizar politicas publicas destinadas a defender a economia
popular e os interesses nacionais. Como consequéncia da incerteza engendrada pela crise de
superproducdo, o movimento de internacionalizacdo do capital entrou numa nova fase,
impulsionado pela integracdo internacional dos mercados financeiros e pela liberalizacdo que
levou a progressiva abertura dos mercados nacionais.

A onda de politicas neoliberais atinge o Brasil no fim dos anos oitenta, quando o pais
aplica as recomendacdes de politica econdémica dos organismos internacionais, como o Fundo
Monetério Internacional (FMI), e inicia seu processo de abertura comercial e financeira. Todavia,
é a partir da década de noventa que o processo de liberalizacdo e as reformas no sentido de uma
maior abertura financeira sdo de fato implementadas. Os fluxos de capitais para a economia
brasileira e outros paises periféricos voltam a ganhar forca em um ambiente de maior liberdade
de capitais e de maior liquidez internacional. Esse é um periodo de muitas transformacées que se
configura como um periodo de transicdo para um novo modelo de funcionamento da economia,
um modelo de economia de mercado, onde é distinta a forma de participacdo do Estado na
economia.

Ao longo de sua histéria, a economia brasileira apresentou diferentes padrdes de
insercdo internacional, que variaram conforme a forma de interagdo da nossa economia com a
economia mundial. As transformacbes socio-econdmicas e técnico-produtivas ocorridas na

economia brasileira a partir dos anos noventa, juntamente com a politica econémica e social



implementada pelo Estado, conferiram ao capitalismo brasileiro determinadas caracteristicas
estruturais que permitem o reconhecimento da vigéncia de um novo “modelo”, ou “padrao”, de
desenvolvimento capitalista no pais.

Quando o movimento de liberalizacdo se aprofunda na década de noventa, o capital
financeiro vai se configurando como condutor do processo de mudancas da economia. As
mudancas reforcam o carater privatista do modelo de economia de mercado, com uma maior
mobilidade de capitais e uma importancia crescente do mercado financeiro. O aumento da
liquidez internacional funciona como um estimulo a internacionaliza¢do do capital e intensifica a
tendéncia a valorizacdo da moeda doméstica e aos déficits crescentes em conta corrente. A maior
mobilidade dos capitais também coloca novos desafios para o gerenciamento do balango de
pagamentos e para a implementacéo de politicas publicas.

O novo modelo de politica econdmica e a liberalizago financeira da economia
tiveram como conseqliéncia uma mudanca nas condigdes de entrada, permanéncia e saida de
capitais. Esses dois movimentos acabaram alterando o grau de substitutibilidade dos estoques de
ativos e passivos externos e internos e, assim, a vulnerabilidade externa do pais.

A divida externa foi o centro dos debates entre economistas que procuraram analisar a
questdo da vulnerabilidade externa da economia brasileira durante os anos oitenta e noventa. Para
alguns economistas essa dimensdo financeira da questdo da vulnerabilidade externa da economia
brasileira perdeu importancia na década de dois mil na medida em que o Estado Brasileiro
reduziu seu endividamento em moeda estrangeira e acumulou um elevado montante de reservas
internacionais. Contudo, o crescimento dos estoques de riqueza com perfil de capital
internacional, ou seja, com mobilidade espacial, horizonte de valorizacdo internacional e com
uma relacdo oportunista com o espaco econdmico nacional, recolocou a questdo da
vulnerabilidade externa em novos termos. Tanto o elevado crescimento do passivo externo
brasileiro e a mudanca de sua composicdo quanto o crescimento dos estoques de riqueza
passiveis de um ataque contra as reservas fizeram emergir uma nova forma de dependéncia
financeira na economia brasileira. A hipotese central do trabalho, portanto, é a de que houve uma
mudanca quantitativa e qualitativa na vulnerabilidade da economia brasileira entre 0s anos oitenta
e dois mil, que se deve a maior mobilidade dos capitais nacionais e internacionais.

Nesta dissertacdo pretende-se percorrer um trajeto que passe por aspectos historicos e

tedricos e que possibilitem a melhor compreensédo das transformagfes da economia brasileira e da



forma de sua vulnerabilidade externa. No capitulo I, o principal objetivo ser& o de caracterizar o
capital internacional segundo Caio Prado, caracterizacdo que servira de instrumento para a
analise da questdo da vulnerabilidade externa da economia brasileira. Na segunda parte do
capitulo | analisam-se as transformagfes da economia mundial com a mudanga do padrdo de
acumulacgdo e a alteracdo da forma de circulagdo internacional do capital. A analise passa pelo
processo de mundializacdo do capital com o foco voltado para a ldgica de movimentacdo do
capital que se estabelece.

No capitulo 11, procurar-se-4 descrever a evolucdo recente do aparato normativo
relativo & movimentacdo externa de capital e analisar como essas altera¢cdes impactaram o grau
de abertura financeira da economia brasileira e, assim, a mobilidade de capitais internos e
externos ao longo dos ultimos 30 anos, destacando 0s principais marcos do processo da
liberalizagdo financeira externa.

No capitulo 111, o esforgo sera o de mostrar a mudanca quantitativa e qualitativa que
ocorre na forma em que se apresenta a dependéncia financeira do pais, com base na observacao
das mudancas nas condicdes de entrada, permanéncia e saida de capitais, considerando as
alteracdes no comportamento dos capitais ligadas a importancia crescente do mercado financeiro
na economia brasileira e a crescente mobilidade de capitais. A vulnerabilidade externa agora
adquire uma nova forma, que se deve tanto ao crescimento do passivo externo e a necessidade
crescente de financiamento da conta corrente quanto ao aumento da mobilidade do passivo
externo e dos estoques de riqueza internos. Ou seja, a maior mobilidade dos capitais, internos e

externos, deixa o pais mais suscetivel a crises decorrentes de fugas de capitais.






CAPITULO |
O Capital Internacional e a nova era do Capital Liberalizado

1.1 Introdugéo

O objetivo deste trabalho é discutir a vulnerabilidade externa da economia brasileira
frente &s mudancas no cenario econdmico internacional de crescente mobilidade de capitais. O
trabalho propde-se a debater as transformagdes ocorridas na forma da vulnerabilidade externa
brasileira nas décadas de 1990 e 2000. Para tanto, se faz necesséria uma revisdo teorica e
historica que procure equacionar a relacdo do capital internacional com o espago econdmico
nacional e fornecer um panorama das transformag6es do cenario econdmico internacional.

A fim de equacionar o marco teorico do trabalho, partiremos do conceito de capital
internacional de Caio Prado para analisar a relacdo do capital internacional com o espaco
econdmico nacional, no item 1.2. E, no item 1.3, para entender o contexto que condiciona o
cenario econémico internacional e as mudangas econémicas e institucionais que se iniciam nos
anos 80, examinaremos as transformacdes da economia mundial e o processo de progressivo
aumento da mobilidade dos capitais que impactou de forma significativa a dindAmica da economia
e das financas internacionais. O item 1.4 traz as consideracdes finais.

1.2 O conceito Caiopradiano de Capital Internacional

A evolucdo dos paises da periferia dentro do sistema capitalista sempre se apresentou
diversa daquela dos paises do centro. Segundo Caio Prado, essa diversidade pode ser percebida
nas formas de organizacdo de classe, das relacdes de producdo e trabalho e no grau de
desenvolvimento das forcas produtivas. Pode ser percebida, também, pela posicdo periférica e
complementar que essas economias ocupam dentro do sistema econdmico mundial’.

Em sua analise do Brasil, Caio Prado parte de uma perspectiva que considera que o
pais sofre as contingéncias do sistema econdmico internacional de que é parte dependente e
subordinada, a ele se adaptando®. Segundo o autor, a posicéo subordinada do Brasil relaciona-se

com a dependéncia de capitais e investimentos estrangeiros®. Para ele, é através do investimento

L E por isso que, segundo Caio Prado Jr, “Ndo se deve analisar o Brasil a partir dos modelos utilizados para os paises
desenvolvidos, cuja evolugdo histérica foi desde seu principio tdo diversa” (Prado Jr., 1966:78).

2 Para Caio Prado, “[O subdesenvolvimento] Envolve sobretudo a posicéo periférica e complementar que certos paises ocupam no
sistema do capitalismo. E essa posicio que faz deles, paises subdesenvolvidos e os caracteriza como tal.” (Prado Jr., 1960, p.192)
Ainda, é preciso considerar que “[o]s paises que ocupam respectivamente o centro e a periferia do atual sistema internacional do
capitalismo estdo grandemente distanciados uns dos outros, tanto pela estrutura organica de sua economia, como sobretudo pela
natureza das questdes e dos problemas que neles se propdem” (Prado Jr., 1960, p.214).

%Para Caio Prado, a exportagdo de capital acompanhava as profundas transformagdes vividas no capitalismo e, quando de sua
andlise, ndo deveria ser confundida com uma simples transferéncia de capital, onde a propriedade e a producéo do excedente

5



“que se realiza o controle capitalista da produgdo e das atividades econdmicas em geral” e, “(...) €
o fator capital que constitui o elemento estimulador e controlador da atividade econdmica”. O
autor argumenta ainda que, apds o advento do imperialismo, “é¢ (...) através da projecdo
internacional do capital orientado e dirigido pelos centros do sistema (...) que se realiza a
dominagdo sobre os paises periféricos do nosso tipo” (Prado Jr., 1955:85). Por isso, o autor
destaca que “[a] expansdo internacional, longe de constituir mera inversao de capitais excedentes
em busca de aplicacdo no exterior, é sobretudo instrumento de controle e dominio econémicos”
(Prado Jr., 1945:326).

A visdo de Caio Prado, portanto, “era que as relagdes imperialistas haviam submetido
o pais a diversos elementos que condicionavam a estrutura ¢ o desempenho de sua economia”
(Colistete, 1991). Para o autor, o controle internacional dos capitais e a precariedade da
conjuntura mercantil, associada a pobreza do pais e ao carater secundario do mercado brasileiro
no contexto do mercado mundial, sio os fatores determinantes da incerteza estrutural®
responsavel pela instabilidade do processo de acumulacdo de capital nessas economias®. Esta
incerteza “delimita as potencialidades do espaco econdmico nacional como base de reproducao
ampliada do capital” e impede que o mercado interno se firme “como horizonte de acumulagdo e
instancia de validagdo social do circuito de valorizagdo do capital” ¢ que o processo de
acumulacdo de capital subordine-se a vontade da sociedade nacional (Sampaio Jr., 1999:107-
120).

Essa elevada incerteza que cerca as economias periféricas manifesta-se nos riscos
associados as condi¢des internas de realizacdo do capital e as possibilidades de conversdo do
lucro em moeda estrangeira e oportunidades de valorizacdo em outras regides®. E, em razio dessa
incerteza, o capital internacional’ exige o maximo de mobilidade espacial e estabelece um

vinculo oportunista com o espa¢o econémico nacional, que pode ser alterado em fungdo de

econdmico desvinculam-se de sua origem” e “nos fluxos de investimentos que foram direcionados para o pais estavam embutidas
relagdes de poder e controle exercidas pelos grupos financeiros internacionais.” (Colistete, 1991:176). Caio Prado destaca ainda
que “O investimento ndo constitui sendo o ato pelo qual se realiza e se efetiva o controle capitalista da produgéo e das atividades
econdmicas em geral; o que quer dizer, de um setor essencial e fundamental da vida coletiva.” (Prado Jr., 1955:P.85).

* Para mais detalhes sobre o conceito de incerteza estrutural, ver Sampaio Jr.(1999:119)

® Sampaio Jr.(1999:116-117), coloca a questio nos seguintes termos: “Na sua concepgdo [Caio Prado], a precariedade da
conjuntura mercantil é explicada por duas ordens de fatores. De um lado, a mobilidade espacial do capital internacional ndo
permite que o mercado interno se firme como instancia estratégica da concorréncia intercapitalista. De outro, a presenga de uma
superpopulagdo relativa permanentemente marginalizada do mercado de trabalho bloqueia os mecanismos de socializacdo dos
frutos do progresso econdmico, o que restringe o processo de ampliagdo e diversificagdo do mercado consumidor”.

®Além disso, como bem destaca Sampaio Jr. (1999:423) “(...) a discrepancia entre a riqueza acumulada nas méos do capital
internacional e a capacidade de gerar divisas significava uma forte elevagdo na dependéncia financeira e uma mudanca de
qualidade e no grau de incerteza cambial da economia brasileira”.

" Na caracterizacao de capital internacional, Caio Prado Jr. refere-se tanto ao capital mercantil quanto ao capital financeiro.



mudancas nas condigdes internas, externas e/ou nas condigdes para a conversao dos lucros em
moeda internacional. E isto porque “como o capital internacional s6 se realiza quando se
transforma em moeda conversivel, a extrema vulnerabilidade do balanco de pagamentos das
economias subdesenvolvidas torna-se uma fonte adicional de imprevisibilidade que solapa a
confiancga da iniciativa privada internacional no futuro de seus negdcios” (Sampaio Jr.,1999:109).

Ao exigir mobilidade e manter a perspectiva internacional de valorizagéo, o capital
internacional, sempre atento as oportunidades em outros campos, mantém aberta a possibilidade
de, a qualquer momento, deslocar-se para outros setores de atividade e/ou até mesmo para o
exterior, em regides onde haja melhores oportunidades de lucro®. Desse modo, se as
oportunidades existentes em outras pracas se tornarem mais interessantes, eles tendem a redefinir
unilateralmente seus vinculos com esses espacos econdOmicos. Isto ocorre também porque “o
capital internacional tem fortes incertezas quanto a melhor distribuicdo espacial de seus
investimentos” e, na perspectiva do capital internacional, o espagco economico das economias
periféricas “ndo passa de um mero apé€ndice do mercado global” (Sampaio Jr.,1999:108).

Desse modo, pode-se definir o conceito Caiopradiano de capital internacional a partir
de duas idéias fundamentais: o nexo volatil do capital com o espaco econémico nacional e o

horizonte de valorizacdo internacional, segundo Sampaio Jr.(1999:105, rodapé):

“Caio Prado utiliza a idéia de ‘capital internacional’ para qualificar a falta de nexo
do capital com o espaco econdmico nacional e ndo para designar a nacionalidade da
pessoa juridica que controla o capital. Portanto, um capital de origem nativa poderia
perfeitamente ser enquadrado na categoria de capital internacional se seu horizonte de
acumulagdo extrapolasse as fronteiras do espaco econémico.”

O capital internacional é, assim, caracterizado pelo seu horizonte de acumulacao
internacional e pela sua mobilidade e nexo extraordinariamente volatil com o espaco econdémico
nacional, o que é explicado pelo controle internacional do capital e pela precariedade da
conjuntura mercantil. A implicacdo da extensa e contundente atuacdo do capital internacional e
da incerteza que assola o espaco econdmico periférico é a ocorréncia de um tipo de formacéo
social que fica a mercé dos ritmos e das necessidades impostas pelo movimento de reproducéao

ampliada do capital internacional. E a incerteza, portanto, que provoca instabilidade no processo

8<(...) a politica financeira de qualquer empreendimento comercial é norteada unicamente por interesses estritamente comerciais

que no caso das empresas estrangeiras que operam em paises como 0 nosso, tem seu centro nevralgico e decisério muito distante
de nds. A perspectiva dessas empresas € internacional, e basta que em qualquer parte do mundo se apresentem oportunidades mais
favoraveis — e isso sempre pode ocorrer e efetivamente ocorre nesta permanente variagdo da conjuntura que caracteriza a vida
econdmica moderna — para que as atengdes e capitais de empresas internacionalmente organizadas se desloquem do nosso pais.
Os riscos e prejuizos que isso representa para a estabilidade e normalidade das atividades econdmicas de paises dependentes como
nos, sdo consideraveis.” (Prado Jr., 1958:38)



de acumulacdo de capital nesses espagos, com sérios impactos sobre a estrutura econdmica e
sobre o tipo de vinculo que se estabelece entre o capital internacional e o espaco econdmico
nacional. Como destaca Sampaio Jr.(1999:120)

A impossibilidade de previsGes razoavelmente seguras quanto a trajetéria futura
da economia faz com que a expectativa de longo prazo de valorizacdo da riqueza
capitalista se transforme em um caleidoscépio ultra sensivel. Por isso, 0 modo de
organizacdo do capital tende a assumir a forma mais liquida possivel e a racionalidade
burguesa tende a adquirir um carater particularmente especulativo.

No plano teérico cabe, portanto, enfatizar a contribuicdo do conceito caiopradiano de
Capital Internacional para a analise dos impactos da atuacdo desse capital sobre a estrutura da
economia nacional, sobre o carater oportunista da producdo e sobre a incerteza do espago
econémico periférico. Este conceito € util também para compreenséo das limitaces do pais para
escapar as sobredeterminacdes do capitalismo mundial®. Em sua analise, Caio Prado chega a
concluséo de que, em funcdo do controle internacional do capital e da precariedade da conjuntura
mercantil, uma economia dependente se encontra muito mais vulneravel a mudancas bruscas,
determinadas por agentes externos. Mudancas essas que podem significar uma readequacdo do
perfil da economia e estdo sujeitas as necessidades do mercado internacional em termos de
mercadorias e objetivos dos grandes investidores internacionais. A vulnerabilidade externa
decorreria, deste modo, do fato de que “[n]o sistema capitalista, s3o as decisdes dos detentores
particulares de capital que dispdem da vida econémica dos povos” (Prado Jr., 1958:39).
1.3 Internacionalizacdo produtiva, crise e globalizacéo neoliberal

No pos guerra, 0 rumo que a economia mundial seguiu foi determinado pela postura e
objetivo de dominacdo dos Estados Unidos. Nesse periodo, os Estados Unidos ja se mostravam
como uma “for¢a dirigente no sentido de uma ordem de comércio liberal e de liberdade de
investimento internacional” (Panitch e Gindin, 2005:50) e procuravam se articular de forma a
estabelecer sua supremacia™. Segundo esses autores, na época da entrada dos EUA na Segunda
Guerra Mundial houve um grande consenso nos circulos capitalista e estatal de que a

reconstrucdo de um sistema de livre-comércio global seria prioridade maxima para o0 mundo pés-

® «“Ao sintetizar as circunstancias histéricas, externas e internas, que influenciam a formagdo das expectativas de longo prazo de
valorizagdo do capital, esta no¢do nos permite caracterizar de forma mais adequada a extrema vulnerabilidade das economias
subdesenvolvidas as vicissitudes da economia internacional e a influéncia desta situa¢do sobre a conjuntura mercantil e as formas
de organizag@o da produgdo.” (Sampaio Jr.,1999:119)

0 Gill (2005) e Panitch e Gindin (2005)



guerra'. A conjugacdo de forcas do periodo culminou na ordem monetéria de Bretton Woods,
que estabelecia taxas de cambios fixas, controles de capitais e uma maior autonomia de politica
econdmica doméstica no que se refere a moeda e ao crédito. Ainda assim, Bretton Woods marca
0 inicio de um periodo de avanco na internacionalizagdo do capital importante na construcao das

bases do desenvolvimento capitalista posterior. Como destacam Panitch e Gindin, (2004:23):

A reconstrucdo da ordem mundial capitalista do pos-guerra foi uma resposta direta
da parte dos estados capitalistas avancados ao fracasso prematuro da globalizagéo.
Mediante a infra-estrutura de Bretton Woods, que estabelecia uma nova ordem liberal de
comeércio, a logica dinamica da globalizacdo capitalista foi desencadeada mais uma vez.
Durante a breve “idade de ouro” do pos-guerra, a globalizacdo capitalista foi reavivada -
mediante a aceleragdo do comércio, do investimento estrangeiro direto e da crescente
internacionalizacdo financeira.

A atuacdo internacional dos Estados Unidos, muito marcada pela penetracéo
econdmica através dos investimentos diretos, procurou integrar internacionalmente a economia
dos paises. Essa integracdo tomou forma primeiro, nos paises centrais, de investimentos diretos

dos EUA através do Plano Marshall'?

e, depois, com o progressivo fortalecimento e aumento da
competitividade da economia desses paises, de investimentos cruzados. Ao falar sobre esse
processo, Panitch & Gindin (2004:42) destacam que “[a]s corpora¢des norte-americanas, em
particular, estavam se convertendo em redes de conexdo transnacionais entre provedores,
financistas e mercados de consumo (fortalecendo assim uma ordem comercial liberalizada como
meio de assegurar redes internacionais de produ¢ao ainda mais estreitas)”.

O movimento de internacionalizacdo levou a formacdo de redes de financas e
producdo integradas que superavam fronteiras. Essas redes integradas fortaleceram a

interdependéncia entre os paises e também fizeram com que 0s paises estabelecessem entre si

11 “Na época da entrada dos EUA na Segunda Guerra Mundial houve um grande consenso nos circulos capitalista e estatal de que
a reconstrugdo de um sistema de livre-comércio global seria prioridade maxima para o mundo pds-guerra. (...), Roosevelt disse em
setembro de 1942 (....) ‘Nestes tempos devemos saber como fazer o uso completo da vitdria’. O que ele queria dizer com isso é
que, distintamente do final da Primeira Guerra Mundial, o governo dos EUA agora ‘conquistaria seus aliados de maneira mais
iluminada, exigindo concessbes econdmicas de natureza legal e politica ao invés de buscar futilmente o pagamento de seus
empréstimos de guerra’ (7). Os editores das revistas Fortune, Time e Life, em uma afirmacéo conjunta em 1942, pediram por um
‘novo imperialismo estadunidense’, cujo objetivo seria ‘promover e desenvolver o empreendimento privado, ao remover as
barreiras a sua expansdo natural’, e ao criar “um contexto expansionista no qual tarifas, subsidios, monopdlios, regime trabalhista
restritivo... e todas as outras barreiras a uma posterior expansdo possam ser removidos’. Esta visdo era surpreendentemente similar
aquilo que posteriormente seria chamado de neoliberalismo, em que ‘o livre comércio universal’ era visto como ‘o objetivo
primordial de um mundo racional’ (8)” (Panitch e Gindin, 2005:53).

12 para Panitch e Gindin (2004:42) “...o fator determinante para fortalecer os novos lagos imperiais durante o pds-guerra foi o
investimento estrangeiro direto como mecanismo principal da exportagdo de capital e integragdo internacional”. Segundo Gill
(2005:27) “Do Plano Marshall em diante os EUA tomaram iniciativas para tornar os territorios estrangeiros mais permeaveis aos
capitais moveis.” Nos paises subdesenvolvidos a integragdo se deu pela via do investimento unilateral em setores estratégicos e a
penetracdo do capital internacional nessas economias contribuiu para a perpetuacéo da relagdo de dominagéo.



vinculos institucionais mais estreitos'®. A internacionalizacéo dos circuitos do capital viria a dar
origem a uma economia mundial estreitamente integrada. A internacionalizacdo da producéo foi
acompanhada pela internacionalizacdo dos bancos que, além de dar suporte a internacionalizacéo
da producdo, procuravam absorver 0s excessos de dolares do Balanco de pagamentos dos Estados
Unidos. A internacionalizacdo dos bancos americanos e europeus permitiu que eles fugissem as
regulacGes nacionais, como os controles de capitais e tetos de taxas de juros nos Estados Unidos.
Esse comportamento teve como conseqiiéncia a emergéncia dos euromercados™ e o surgimento
de um circuito financeiro “internacionalizado”. Este movimento j& sinalizava o inicio de um
processo que resultaria num estagio mais avangado da internacionalizacédo do capital.

Na déecada de setenta, o padrdo de acumulacdo entrou em crise. A lucratividade do
capital foi fortemente pressionada pela intensificagdo da competicdo e a saida de capitais dos
Estados Unidos levou os paises a questionarem a convertibilidade do ouro em dolar. Isto, junto ao
aumento da especulacdo com as moedas pelo euromercado, acabou levando ao fim da
conversibilidade do dolar em ouro ainda no inicio da década de setenta.

A manutencédo da crise durante a década de setenta levou os Estados Unidos a elevar
a niveis altissimos as taxas de juros em 1979. Esse aumento da taxa de juros marcou o inicio da
vigéncia de um novo padrdo de acumulacdo. O inédito aumento tratou de estabelecer uma
disciplina econdmica interna nos Estados Unidos, a0 mesmo tempo em que “conduziu a uma
reestruturacdo vital do trabalho e da indudstria e atraiu a confianca necessaria que os mercados de
dinheiro e os bancos centrais estavam procurando” (Panitch e Gindin, 2004:44). Com isso, O
governo dos Estados Unidos procurou remover os obstaculos a acumulacdo do ponto de vista do
capital®>. A alta da taxa de juros veio acompanhada da abertura do mercado de capitais e
estimulou a entrada de capitais nos Estados Unidos ao mesmo tempo em que contribuiu para que

0 doblar recuperasse sua forca. Esse movimento, que buscava restaurar as condicdes de

13«0 Estado dos EUA ndo apenas ditou aos estados europeus como estruturar suas opcdes no periodo pés-guerra como também a
reproducdo do capitalismo europeu dependeu de sua integragdo internacional. Portanto, ele ‘internacionalizou’ tais estados com
relagdo a seus objetivos e responsabilidades conseqiientes.”’(Panitch e Gindin, 2005:53)

4 Esta grande inovacdo [o mercado de euromoedas] ganhou importancia durante o inicio dos anos 1960, quando injecdes
excessivas de délares na circulacdo internacional pelo crescimento continuo de déficits de saldos de pagamentos dos Estados
Unidos buscavam um novo circuito de absor¢do. Composta de depdsitos e empréstimos bancarios em moedas centrais fora do seu
pais de emisséo original (...), esta rede de bancos globais ultrapassou o alcance dos bancos centrais. (...) possibilitou que bancos
e seus clientes driblassem as regulamentacfes nacionais, mais notadamente os controles de capital e tetos de taxas de juros nos
Estados Unidos. (Guttmann, 2008:16)

15 Para Panitch ¢ Gindin (2005:61) “O que o shock Volcker criou em termos de politicas, tratava-se de limitar o crescimento da
oferta de moeda e permitir que as taxas de juros subissem a qualquer nivel — e a qualquer custo econdmico de curto prazo — que
fosse necessario para quebrar a inflagdo e a forga dos trabalhadores”. Ele destaca ainda que “o tema real ndo foi tanto o de
encontrar a politica monetéria correta, mas sim reestruturar as relagdes de classe.”
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rentabilidade do capital financeiro tanto nos Estados Unidos como fora dele *°, representou um
compromisso com a reproducdo do capital e marcou o novo modelo de politica econémica que

passa a vigorar a partir da década de oitenta. Para Panitch & Gindin (2005:64):

Foi nessas bases que o estado dos EUA reconquistou a confianca de Wall Street
e dos mercados financeiros de maneira mais geral. Isto se provou o pivd da
reconstituicdo do império estadunidense por liberar a nova forma de dominio social
posteriormente chamada de “neoliberalismo” promovendo a expansdo de mercados e
usando sua disciplina para remover as barreiras a acumulacdo que as conquistas
democraticas prévias tinham alcancado. Como veiculos para a forma mais mével de
capital, os novos mercados financeiros contribuiram fortemente para a universalizacao
do neoliberalismo nos 80 e *90.

O novo modelo dominado pela l6gica das financas ganha forca a partir da revolucao
conservadora dos Governos Reagan nos EUA (1981-1988) e Tatcher na Inglaterra (1979-1990).
Esse modelo foi implementado a partir de reformas cujo objetivo era expandir o horizonte do
processo de acumulacao e de circulacéo internacional do capital e levar adiante a privatizacédo e
internacionalizacdo dos mercados. A partir de entdo as mudancas, sejam elas de comportamento
ou regulatérias, tém sido, em grande medida, formatadas pelos interesses do setor financeiro®’.
Essas mudancas dizem respeito tanto a estrutura e operacdo dos mercados financeiros quanto ao
comportamento das empresas ndo financeiras e a politica econémica (Palley, 2007). O novo
sistema que emerge, associado ao novo padrdo de acumulacdo, tem como caracteristicas regimes

de cambio flutuante e livre mobilidade de capitais. Como destaca Prates (2002):

A emergéncia do ambiente de livre mobilidade de capitais foi, por sua vez, o
determinante em Ultima instancia do colapso do regime de paridade fixas de Bretton
Woods, substituido por um regime de cdmbio flutuante ou flexivel. Como destaca
Eichengreen (1996), estas duas dimensdes estdo intrinsecamente vinculadas: a tendéncia
de aumento da flexibilidade cambial no pds-guerra constitui uma conseqiiéncia
inevitavel da crescente mobilidade de capitais.

A maior mobilidade dos capitais impulsionou o desenvolvimento das finangas, que se

aceleram da década de oitenta em diante, transformadas por uma combinacdo de

18 O capital financeiro era quem mais havia sofrido com a crise geral da lucratividade ‘Porque o capital — e néo apenas o capital
financeiro com sua aversdo natural a inflacdo — também era forte é que as contradi¢Bes se tornaram intensas. As financas se
sentiram pressionadas duplamente na década de 70. Nao foram afetadas apenas pela crise geral na lucratividade, mas a forma que
esta crise tomou afetou particularmente os ativos financeiros. Enquanto o capital industrial aumentou os precos para proteger seus
lucros — apoiado pelas politicas fiscal e monetéria do estado que buscavam acomodar a situacdo -, a inflagdo resultante
desvalorizou as posses financeiras.” (Panitch e Gindin, 2005:58)

17 «[A]o liberalizar (...) seus préprios mercados financeiros, este [Estados Unidos] néo apenas aprofundou a forca doméstica e
liquidez de tais mercados, como apoiou sua internacionalizacdo posterior. Foi isso que nesse momento sustentou o délar como
moeda internacional e tornou os titulos do governo dos EUA téo bem vistos como (na verdade, por pagarem juros, melhores que)
0 ouro. A solucdo da crise da década de 70 por meio do fortalecimento do poder estrutural das financas, portanto, reforcou a
capacidade do estado dos EUA de reavivar o capitalismo global.” (Panitch e Gindin, 2005:63)
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desregulamentacéo e internacionalizagéo. Essas transformagdes determinaram as novas condicdes
econdmicas para a forma de integragédo do capitalismo mundial.

Outra mudanca importante que ocorre nesse periodo € a participacdo mais intensa e
ativa dos investidores institucionais no mercado de capitais e sua transformacdo em importantes
atores nesse mercado. A maior participacdo desses investidores e o crescimento do mercado para
controle corporativo contribuiram para o estabelecimento de uma légica financeira especulativa,
que prioriza resultados de curto prazo, e colaborou para o estabelecimento de um novo modus
operandis do mercado de capitais. Com essas mudancas, a geracao de crédito, o financiamento
das empresas e, portanto, o crescimento da economia, passaram a estar muito mais subordinados
ao mercado financeiro e, assim, sujeitos as conseqiéncias da instabilidade do seu humor. Essa
subordinagdo ao mercado ocorreu junto a reducdo do horizonte dos investimentos de modo geral
e a alteracdo da forma das relacdes de crédito nas economias®®,

Este movimento que aponta para a reducdo dos controles sobre os movimentos de
capitais e para a maior liberalizacdo e integracdo dos sistemas financeiros nacionais com o
exterior ganhou forca nos anos noventa, encabecado pelas grandes poténcias. A maior integracéo
dos sistemas financeiros passa pela interligacdo dos diferentes mercados de cambio, de
obrigacbes e de acbes. Como destaca Cintra (1998) “a liberalizagdo monetaria e financeira,
seguida pela desregulamentacdo dos mercados financeiros nacionais, pelo processo de
securitizacdo e pelos instrumentos derivativos constituiram um espaco financeiro
verdadeiramente global, hierarquizado a partir do sistema financeiro americano”.

A crescente mobilidade de capitais, ao lado de um sistema de cambio flutuante, criou

novas demandas para 0s agentes que promovem a circulagdo internacional do capital'®. A

18 A passagem de um regime de acumulacéo para o outro e as transformagdes subseqiientes redefiniram as relagdes de poder e o
papel dos diferentes agentes na economia. O crescimento dos mercados de capitais e a securitiza¢do estimularam a colocacdo
direta de papéis de divida, criando um acesso direto entre as empresas e 0 mercado. A colocacdo de titulos diretamente no
mercado afetou a atividade dos bancos. Em suma, ao punir, com medidas regulatorias, as atividades de crédito bancario, deixando
livre as operagdes nos mercados de titulos, o Acordo de 1988 [do Brasil com os credores da divida externa] desencadeou reacdes
dos bancos no sentido de minimizarem suas exposi¢des em crédito, privilegiando a participacdo nos processos de securitizagdo
(emissdo de titulos). Nesse movimento, os bancos internacionais foram se constituindo cada vez mais em bancos universais ou
"supermercados de servicos financeiros", desenvolvendo um amplo conjunto de atividades complexas e diversificadas.” (Cintra
apud Prates, 2002). Nesse contexto de financas liberalizadas, a conduta dos bancos, agora em muito determinada pela dindmica
financeira, tem colaborado para a intensificacéo dos ciclos econdmicos. Durante a fase ascendente do ciclo os bancos subestimam
riscos, expandem o crédito e estimulam o endividamento. O crédito sustenta a inflacdo de ativos que estimula ainda mais o
endividamento dos agentes (Prates, 2002). A atuacgdo dos bancos, portanto, colabora para que tanto a expansdo quanto as crises
sejam mais agudas.

%A “mundializacdo do capital” e a internacionalizagdo dos circuitos de valorizagdo do capital estimularam o uso e a criagdo de
novos instrumentos para o gerenciamento da circulagdo internacional do capital. Para Prates (2002:81), “Uma parcela importante
dessas inovacOes financeiras esteve associada a flexibilizacdo das transacfes financeiras em termos de prazo, taxas de
remuneracdo ¢ moedas de emissdo para viabilizar as operagdes num ambiente instavel e globalizado”. Essas mudangas estdo

12



desregulamentacdo dos mercados e a ampliacdo dos riscos incentivaram o aumento do uso de
inovacdes financeiras, na medida em que a logica especulativa intrinseca aos mercados de
capitais liberalizados e globalizados se acentuava®. A atuaco dos investidores institucionais, dos
bancos e das multinacionais no mercado financeiro internacional contaminou “as diversas
modalidades de fluxos de capitais: investimento direto externo (IDE), fluxos de credito bancério
e investimentos de portfolio” (Prates:2002:96). A contaminagdo desses fluxos e a ligagdo entre
esses fluxos e 0 mercado financeiro elevou a liquidez desse tipo de investimento e contribuiu para
que eles adquirissem um caréter de curto prazo®. Isso quer dizer que esses fluxos também se
tornaram mais volateis e sujeitos a instabilidade. O desinvestimento se tornou mais facil mesmo
para o0s investimentos na forma de IDE e empréstimos, gracas as inovacdes do mercado
financeiro e a logica que passa a reger o investimento de uma forma geral. Essas transformagoese
as novas modalidades de criacdo e circulacdo ajudaram a determinar um novo padrdo de
crescimento®. O crescimento do mercado de cambio neste perfodo foi impressionante, o volume
de transacOes neste mercado cresceu consideravelmente ultrapassando em muito o montante das
transagdes ligadas as trocas de mercadorias. Para Prates (2002:80) “A imprevisibilidade da
evolucdo das taxas de cambio estimulou a especulacdo nos mercados de cambio e os fluxos de
capitais de curto prazo e volateis que, por sua vez, acentuaram ainda mais a volatilidade do

mercado de divisas”. Os riscos associados as transagdes internacionais aumentaram, elevando a

relacionadas & maior liberdade do capital e as alteragbes no sistema monetario e financeiro, que passou a funcionar com um
sistema de taxas de cAmbio flexiveis e permitiu a entrada dos investidores institucionais no mercado. Esses novos instrumentos
procuravam atender os agentes na sua tentativa de se protegerem contra os riscos associados as taxas de juros e cambio flutuantes.
“O impacto da inflacdo, das taxas reais de juros baixas e dos lucros estagnados sobre as institui¢cfes financeiras estadunidenses na
década de 70 acelerou as transformagdes qualitativas desses anos, que cada vez mais foram contra as velhas medidas regulatorias
bancérias do New Deal. Isso foi o que despertou a ‘revolugéo dos servigos financeiros’ global.” (Panitch e Gindin, 2005:59). As
mudancas tecno-financeiras que ai se originaram alteraram a forma e 0 modo de insercéo internacional do capital.

2 «“[Dlesde a desregulamentagdo dos mercados mundiais, as instancias tutelares controlam apenas o bom desenvolvimento das
operagdes. A utilizacdo dos derivativos é, assim, totalmente livre: qualquer um pode negociar e ninguém se preocupa mais em
saber se o operador tem realmente a necessidade dele para cobrir um risco, e nem mesmo se a contraparte é financeiramente capaz
de cobrir este risco. Assim, esses derivativos se multiplicam com uma velocidade fulgurante nas Bolsas especializadas, o conjunto
garantido por formulas cientificas.” “Por isso hoje ha mais derivativos em circulagdo do que ativos subjacentes tangiveis que Se
supde que eles cubram. Logicamente, cobrindo mais riscos do que os que cobrem estes riscos (espécie de resseguros de seguros),
e a bolha financeira cresce mais.” “O pior é que esses derivativos, cujo numero aumenta de maneira exponencial, s3o negociados
amplamente a descoberto. De fato, a maioria dos derivativos é negociada entre as partes, no balcdo (over the counter), ou seja,
sem nenhum controle e sem necessidade de prova de solvéncia”.“Assim, se os derivativos se baseiam em ativos tangiveis de um
valor que cresce incessantemente (fala-se de valor nocional dos derivativos), o dinheiro real depositado de fato para negocia-los
vem tendo uma queda relativa continua.” “Na verdade, o valor nocional dos derivativos tem um aumento de 10 trilhdes de ddlares

or ano s6 nos Estados Unidos, enquanto o valor mercantil relativo ndo para de diminuir.” (Toussaint 2002:97-99).

1(...) [O]s investimentos de portfélio — compras e vendas de agdes e titulos de renda fixa, além das fronteiras -, que constituem os
fluxos de capitais caracteristicos do sistema financeiro internacional globalizado, tém uma natureza inerentemente especulativa,
pois sdo motivados por ganhos de curto prazo e ndo por consideracdes de longo prazo, que resultam, por sua vez, em intensas
oscilagBes dos precos dos ativos e do cambio. O aumento da importancia dessa modalidade de fluxo a partir dos anos 80 esteve
diretamente associado a atuacao dos investidores institucionais (Prates: 2002:97).

2 Nesse processo, a revolugdo tecnoldgica foi fundamental para abertura de novos caminhos e para o desenvolvimento de
mecanismos de transferéncia e liquidacao privada. Ver Guttman (2008)
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demanda por novas formas de protecdo por parte tanto das empresas quanto das instituicdes
financeiras®.

A liberalizacdo dos fluxos de capitais e a integragdo dos mercados financeiros
tiveram como resultado a elevacdo da volatilidade de todos os tipos de fluxos de capitais. O uso
generalizado dos mecanismos de alavancagem proporcionados pelo emprego desses instrumentos
contribuiu “para elevagao da fragilidade financeira e dos riscos sistémicos, disseminando
desequilibrios, inicialmente localizados, além das fronteiras e dos segmentos de mercados”
(Prates, 2002:103). A centralidade do mercado financeiro engendrara maior instabilidade ao
funcionamento do sistema e a complexidade dos instrumentos e a profundidade e extensdo dos
mercados provocaram o aumento da instabilidade em todo o sistema econdmico®*. Além disso, 0
crescimento do mercado financeiro levou a concentracdo de grandes massas de liquidez nas médos
dos principais agentes do mercado financeiro®. A grandiosidade do mercado, a maior mobilidade
dos capitais e o grande volume de liquidez concentrado em alguns agentes do mercado permite
que eles movimentem grandes volumes de capital com certa facilidade.

Rude (2005:87), analisando as dimensdes politicas desse processo, destaca que,
através do neoliberalismo, o capital financeiro estabeleceu uma nova forma de dominagéo que se
apoia na instabilidade financeira ¢ na inseguran¢a econdmica. Para ecle, “[a] introdugdo de
contingéncias financeiras na operacdo da lei do valor criou um capitalismo caracterizado por uma

turbuléncia financeira e econémica profunda e persistente, e ao fazé-lo, mudou a forma com que

2 A maior incerteza impulsionou o crescimento do mercado de derivativos de balcdo. Os derivativos serviram, de um lado, como
forma de os agentes se protegerem das variagdes das taxas de cAmbio e de juros mas, por outro, ampliaram o poder de
alavancagem dos agentes e 0 espaco para especulacdo. Os derivativos, portanto, a0 mesmo tempo em que possibilitam o
gerenciamento dos riscos por parte dos agentes, potencializam e agravam a instabilidade dos mercados. O crescimento
significativo do mercado de derivativos contribui tanto ampliando as possibilidades de gestdo de recursos como também seu poder
desestabilizador. A generalizacdo do uso de derivativos de balcdo na década de noventa teve como conseqiiéncia o aumento da
fragilidade financeira associada aos riscos de crédito. Como observa Belluzzo (2007) “A ‘securitizagdo’ dos empréstimos
bancérios e 0 uso intenso dos derivativos ampliaram, para 0 bem e para o mal, o papel das flutua¢des da liquidez no desempenho
dos mercados financeiros”.

2 “PFinalmente, vale mencionar o papel fundamental das agéncias de ratings na dindmica recente dos mercados financeiros
globalizados. Como destaca Orléan (1999), em principio, a funcdo primordial dessas agéncias é avaliar a capacidade de
pagamento dos devedores e tornar pdblica e homogénea essa informagao. Para isso, elas disporiam de informacgdes mais amplas e
de uma maior expertise na apreciagdo dos riscos de crédito, relativamente as institui¢des financeiras. Contudo, essas agéncias,
além de se comportarem de forma semelhante aos demais participantes dos mercados financeiros, reforcam, ao invés de amenizar
a dindmica coletiva intrinseca a esses mercados, contribuindo para o contdgio mimético da desconfianga” (Prates, 2002:103).
Assim como os derivativos, as agéncias de rating e os fundos de hedge, cuja fungdo seria de amenizar os riscos sistémicos
decorrentes da dindmica coletiva intrinseca a esses mercados, acabaram tendo seu comportamento contaminado pela I6gica
especulativa do mercado e acabaram contribuindo, assim, para o contagio mimético da desconfianga nos momentos de crise.

% «As massas de capital liquido das empresas ¢ a poupanca das familias estdo cada vez mais concentradas sob o comando de
grandes investidores institucionais. Sdo fundos de pensdo, fundos mutuos e fundos de hedge que - operando em varios pragas
financeiras - usam intensamente a técnica de "alavancar" posi¢des em ativos” (Belluzzo, 2005).
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o capitalismo se reproduz”. O autor destaca ainda o papel fundamental da instabilidade para a

reproducdo das relagdes sociais capitalistas e imperiais. Para Rude (2005:87):

A instabilidade ndo é apenas um fendmeno econdmico. Ela é tanto modelada quanto
modela as relacBes sociais capitalistas e imperiais que constituem o sistema econémico
mundial e é, portanto, essencialmente politica. Ela mantém e reestrutura as relagdes
sociais capitalistas e imperiais ao disciplinar e punir as classes ou nagdes subordinadas
envolvidas, da mesma forma com que o fazem a policia e os militares locais. As armas
usadas ndo sdo cassetetes ou bombas, mas crises financeiras e suas estagnacdes
decorrentes.

A incerteza derivada da livre mobilidade de capitais teve como conseqliéncia uma
maior instabilidade. Essa instabilidade revela-se funcional ao mercado pois é usada para manter
as nacOes reféns do mercado. A maior mobilidade dos capitais e sua concentracdo permitem que
0 mercado use a instabilidade para disciplinar as na¢fes que ndo adotam politicas favoraveis a
reproducdo do capital financeiro, sob a ameacga de puni¢cdo na forma de crises financeiras e
estagnacdo econdmica®®. Estabelece-se, dessa forma, com a liberalizacéo e a internalizacéo das
relacbes de producdo capitalistas, um sistema econémico onde as crises financeiras, ou as
ameacas de crise, determinam o ritmo da atividade econdémica e da mudanca no centro, bem
como na periferia.

As diversas crises financeiras deflagradas na década de noventa refletiram essa maior
instabilidade engendrada pela dindmica dos fluxos financeiros, determinada pelas tendéncias
ditadas pelos mercados financeiros internacionais. As crises tiveram grandes impactos
principalmente nas economias dos paises menos desenvolvidos que nesse periodo tomaram
medidas para se inserir no mercado financeiro internacional. A entrada massiva de fluxos de
capitais em busca de valorizacdo financeira e atraidos pelas oportunidades abertas pelo ajuste

|27

estrutural®” que acompanhou a integracdo financeira desses paises foi determinante para a

detonacao das crises. Na maioria dos paises 0 ajuste estrutural acarretou em aumento das taxas de

%Rude (2005:93). Para o0 autor, 0 aumento da mobilidade dos capitais e da instabilidade ocorre atrelado ao surgimento de novas
formas de regulacéo. Os Estados Unidos tiveram um papel de lideranga no estabelecimento do regime de supervisdo e regulacéo
internacional. O regime de supervisao e regulacdo internacional tem como funcéo assegurar que a instabilidade ndo inviabilize a
acumulacéo de capital (e a livre circulagdo de capitais) e seja administrada de maneira a estender e reproduzir o capitalismo
global. Rude (2005) destaca ainda que “[a]s politicas de regulagdo, supervisdo, e de fonte de empréstimos como Gltimo recurso
que foram executadas desde o inicio da década de 90 (...) desempenharam um papel (...) importante em manter o capitalismo
global sob o dominio dos EUA”.

" Os programas de ajuste estrutural previam medidas de estabilizacdo, numa primeira fase, e a implementacio de reformas
estruturais propriamente ditas numa segunda fase. Encontram-se entre as medidas de estabilizagdo a liberalizacdo dos pregos, a
privatizacdo da infra-estrutura, a austeridade fiscal e a desindexacdo dos salarios. As reformas estruturais dizem respeito a
abertura comercial, a liberalizacdo do sistema bancério e a reforma tributéria e trabalhista. Essas reformas tém como objetivo
reestabelecer as condi¢Bes para a acumulagdo do capital, dando maior mobilidade aos capitais e refor¢cando a forca do capital
frente ao trabalho. Elas também procuram integrar o mercado interno dessas economias ao circuito internacional de valorizagdo
do capital, principalmente através do fortalecimento do papel dos mercados financeiros.
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juros, politica monetéaria restritiva, mudanca do regime cambial, liberalizacdo financeira e
privatizagcbes. A integragdo financeira trouxe consigo uma situacdo de fragilidade
macroecondmica e financeira doméstica.

As crises da década de noventa tiveram uma importancia estratégica pois “revelaram
completamente a natureza neoliberal da instabilidade” (Rude, 2005). Os paises atingidos pelas
crises haviam seguido a risca o receituario neoliberal. Também haviam liberalizado recentemente
tanto seus sistemas financeiros domésticos como suas contas de capital e adotado politicas fiscais
e monetérias restritivas. A maioria deles estava com inflagcdo, poupanca e taxas de investimento
baixas e altas taxas de juros. As crises colocaram em cheque a capacidade de reproducdo do
capitalismo nesses moldes, 0 que provocou uma reacdo que envolveu os diversos paises
desenvolvidos e organismos multilaterais. Contudo, a resposta a crise foi a aplicacdo de medidas
“que iriam mais fortalecer que mudar o regime de politicas existente”(Rude, 2005:95). O grande
impacto das crises direcionou o foco das reformas para o controle das crises e “as reformas que
tais autoridades implementaram em resposta as crises — ‘A Nova Arquitetura Financeira
Internacional’ — ndo mudaram nada essencial”. Os responsaveis pelas politicas continuaram a
acreditar na eficiéncia e racionalidade dos mercados financeiros, reafirmaram seu desejo de criar
uma economia global plenamente internacionalizada, e renovaram seus esforcos para manter a
lucratividade dos bancos e das financas®. Ou seja, as reformas pés crise reafirmaram a
supremacia dos mercados e 0 compromisso das instituicdes internacionais e dos paises centrais

com a internacionalizagéo e liberalizacdo dos mercados®.

% Essas medidas procuravam melhorar a regulagdo e supervisdo dos sistemas financeiro e monetario. Dentre elas estavam
mudancas relacionadas a atividades dos bancos com fundos de hedge e a regulacdo dos centros financeiros off shore. Também
foram tomadas medidas com vista a melhorar o gerenciamento dos empréstimos e reduzir os fluxos de capitais especulativos de
risco a periferia. Rude (2005:96) destaca que”[s]eis principios orientaram as medidas de reforma que os lideres do G7 apoiaram
na época [da Reunido do G7 de junho de 1999 em Colénia]. Eles eram: primeiro, que uma maior transparéncia e melhores codigos
de conduta reduziriam a severidade de crises financeiras futuras; segundo, que uma regulagdo mais extensiva sobre os mercados
financeiro e bancario teria 0 mesmo efeito; terceiro, que os lapsos de informagdo e de regulacdo mais sérios se encontram na
periferia ao invés de no centro industrializado; quarto, que as economias da periferia deveriam continuar a liberalizar suas contas
de capital, apesar das conseqiiéncias possiveis; quinto, a integracdo das mesmas economias nos mercados de capital internacionais
exigiria que elas apresentassem politicas monetarias e fiscais austeras; e sexto, que 0s passos que ja tinham sido dados para
aumentar as capacidades e politicas disponiveis de gerenciamento de crises eram suficientes para da conta das crises financeiras
futuras.”

% Harvey (2004:106) observa que “[o] surgimento de um complexo ‘Wall Street- Reserva Federal-FMI’ dentro dos EUA, capaz
de controlar as instituices globais e de projetar um vasto poder financeiro ao redor do mundo mediante uma rede de outras
institui¢des financeiras e governamentais, desempenhou um papel determinante e problematico na dindmica do capitalismo global
nos Ultimos anos.”. Para Rude (2005), a capacidade dos Estados Unidos de manter o seu dominio esta ligada a sua habilidade para
reestabelecer a confianga dos agentes ao implementar as reformas necessarias para a recomposi¢do do sisitema. Segundo sua
palavras “E por isso que nenhuma compreensdo do sistema econdémico internacional pode ser alcangada atualmente sem o
entendimento da natureza do imperialismo hoje. A globalizagdo neoliberal é um projeto capitalista historicamente radical, uma
tentativa de disciplinar as classes e nagdes subalternas por meio de intimidagdo econdmica. No entanto, na medida em que a
tentativa de manter e estender as relagfes sociais capitalistas por meio de crises econdmicas e financeiras recorrentes ¢ uma
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O fator catalisador das crises é quase sempre a desconfianga sobre a capacidade de
sustentacdo do processo de acumulacdo do capital. A crise ocorre justamente para reestabelecer
um ambiente propicio para a acumulacdo de capital, ou seja, para remover os obstaculos a
acumulacdo. Em comum nas respostas a crise, paises do centro e da periferia, no que se refere as
mudancas relacionadas a mobilidade do capital, aplicaram mudancas regulatorias sobre sua
movimentagdo com a preocupagao primeira sempre de preservar/ampliar a livre circulagdo dos
capitais.

O aumento da mobilidade dos capitais ocorreu junto ao processo de transformacao da
forma de circulacdo internacional do capital e da crescente liberalizagédo financeira dos paises. As
economias progressivamente passaram a funcionar de acordo com o que “o mercado quer” e,
nesse processo, as crises tiveram o papel de disciplinar as economias. Essa forma de disciplinar
as economias funciona também no momento de ndo crise, pois 0 alto grau de mobilidade
adquirido pelo capital e a sua concentracdo deixa as economias sob a ameaca constante de crise.
Dessa maneira, tem-se a consolidacdo de um novo padrdo de circulacdo internacional do capital,
subordinado a logica especulativa de valorizacéo e centrado no mercado financeiro internacional.
1.4 Considerac0es Finais

No final da década de setenta a crise provocou profundas mudangas na economia
internacional. A partir do inicio dos anos oitenta o neoliberalismo se estabeleceu como norma
politica a partir de um movimento liderado pelos Estados Unidos e Inglaterra. O aumento dos
juros e a reducdo da liquidez resultaram na crise da divida dos paises periféricos e criou um
ambiente no qual as economias periféricas se viram obrigadas a modificar seu modo de
funcionamento. Nesse processo de reorganizacdo da economia mundial, o sistema financeiro foi
um dos condutores das transformacfes deste periodo em que emerge um sistema financeiro
global, com maiores liberdades para o capital.

E a partir da década de oitenta entdo que o novo padrdo de crescimento, determinado
pelo novo modelo de gestdo da riqueza, extravasa a fronteira dos paises centrais e passa a ditar a

dinamica das economias e das finangas internacionais. Neste processo, 0s Estados da periferia

atividade inerentemente arriscada, o capitalismo neoliberal também é um projeto histérico arriscado, até mesmo radicalmente
absurdo: o sistema financeiro global é um sistema cadtico que, se deixado a forca de seus proprios dispositivos, pode muito bem
entrar em colapso. E por isso que as atividades centralizadoras, organizativas e coercitivas do estado capitalista, e sobretudo do
estado imperial dos EUA no centro do sistema, continuam a desempenhar um papel téo essencial. Se a instabilidade financeira é
um meio pelo qual o capital disciplina o capitalismo mundial, o capital deve encontrar um modo de regula-lo e controla-lo, de
tornar o sistema financeiro global liberalizado ndo apenas o suficientemente resistente para sobreviver a sua propria desordem,
mas também resistente de um modo que mantenha sua estrutura hierarquica fundamental. O estado capitalista, e especialmente o
estado imperial dos EUA, disciplina os disciplinadores financeiros (Rude, 2005:101).
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adaptaram-se a globalizacdo pelo viés de novas politicas de atratividade do capital estrangeiro,
com a aplicacdo de um ajuste estrutural que tinha como objetivo reestabelecer as condi¢cOes para a
acumulacédo do capital, dando maior mobilidade aos capitais e refor¢ando a forca do capital frente
ao trabalho. Esse ajuste procurou integrar o mercado interno dessas economias ao circuito
internacional de valorizacdo do capital, principalmente através do fortalecimento do papel dos
mercados financeiros. Os programas de ajuste estrutural previam medidas de estabilizacdo, numa
primeira fase, e a implementacéo de reformas estruturais propriamente ditas numa segunda fase.
Encontram-se entre as medidas de estabilizacdo a liberalizacdo dos precos, a privatizacdo da
infra-estrutura, a austeridade fiscal e a desindexagéo dos salarios. As reformas estruturais dizem
respeito a abertura comercial, a liberalizacdo do sistema bancario e a reforma tributaria e
trabalhista. Ou seja, o ajuste estrutural contribuiu para a formatacdo de um novo modelo ao longo
dos altimos anos que reflete uma estrutura produtiva crescentemente internacionalizada onde as
financas ocupam um espaco central na dindmica econdmica®’.

Neste novo cenario que emerge, onde € maior a mobilidade dos capitais, uma nova
forma de dominio social se estabelece, na qual a instabilidade mantém as nacdes reféns do
mercado e tem o papel de disciplinar e punir as nagdes que ndo adotam as politicas favoraveis a
reproducdo do capital financeiro, sob a ameaca de crises financeiras e estagnacdo econémica.
Rude (2005:83) destaca ainda que:

A liberalizacdo e internacionalizacdo das relacdes de producdo capitalista nédo
aboliram as relag@es hierdrquicas e antagbnicas que existem entre o centro e a periferia
da economia mundial, entre os poderes imperiais dentro do centro, e entre o capital e 0
trabalho mundo afora. Simplesmente alteraram o modo em que tais estruturas de
dominacgdo se manifestam.

A resposta a crise dos anos oitenta dada pelos paises periféricos foi, portanto, a aplicagédo
de politicas que buscavam remover os empecilhos a acumulacdo e circulacdo do capital. A
reintegracdo dessas economias ao circuito internacional de valorizacdo do capital passou pela
reforma do marco regulatério vigente e pelo fortalecimento dos mercados financeiros. A reforma
do marco regulatorio vigente do Brasil e as reformas que procuraram intensificar a integracdo a
economia brasileira ao sistema financeiro internacional, com a ampliacdo das liberdades para o

capital, é o assunto do proximo capitulo.

% A adesdo aos programas de ajuste estrutural, que precedeu o retorno dos capitais, portanto, procurou favorecer a circulagio
internacional do capital através da abertura e integracdo dos mercados domésticos aos mercados financeiros estrangeiros (Prates,
1999).
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Capitulo 11

Alterac6es no marco regulatério relativas a movimentacao externa de capital no
Brasil (1980- 2010)

2.1 Introducao

Em fins dos anos 1980 o Brasil iniciou uma politica de liberalizacdo que, assim como em
outros paises, pautou-se pela liberalizacdo financeira e comercial, ajuste fiscal visando ao alcance
e manutencdo de orcamentos equilibrados (incluindo privatizacfes), estabilizagdo de precos e
posterior manutencdo da estabilidade como principio norteador da politica econémica.

O grau de abertura financeira refere-se a facilidade para a movimentacdo do capital e
é um dos fatores determinantes da capacidade dos agentes para movimentar o capital para dentro
e para fora do pais. O objetivo deste capitulo € descrever a evolucdo do aparato normativo
relativo ao grau de abertura financeira da economia brasileira e analisar como essa evolugéo
impactou a mobilidade de capitais internos e externos nos tltimos 30 anos*". Partindo dos estudos
de Hermmann (2002), Carcanholo (2005), Laan (2006) e Prates (2006) e incorporando medidas
recentes de abertura da economia, procurar-se-a contribuir para a compreensdo do movimento de
adesd@o do Brasil as praticas de liberalizacdo externa com objetivo de atualizar a periodizacdo das
etapas da abertura financeira. Segundo Prates (2006:121) a abertura financeira “diz respeito a
facilidade com que os residentes podem adquirir ativos e passivos denominados em moeda
estrangeira e do acesso de ndo-residentes ao mercado financeiro doméstico, envolvendo, assim,
tanto a liberalizacdo dos movimentos de capitais quanto a permissao de transacdes monetarias e
financeiras em moeda estrangeira no espago nacional”.

A descricdo do processo de abertura financeira contida neste capitulo sera feita
observando-se a taxonomia proposta por Akyiiz (1993). O autor distingue trés “niveis” de
abertura financeira, o primeiro refere-se a entrada de ndo-residentes no mercado financeiro
doméstico e a captacdo de recursos externos pelos residentes; o segundo a liberalizacdo da saida
de capitais pelos residentes e endividamento de ndo-residentes no mercado financeiro doméstico;
e o terceiro se refere a permissdo de transacGes em moeda estrangeira, ou denominadas em
moeda estrangeira, no espago nacional, ndo existindo uma ordem hierarquica entre os niveis de

abertura®?.

% para descricdo do processo de desregulamentaco financeira neste periodo ver Hermann (2002 e 2010), e para uma descricéo e
andlise do processo de abertura comercial, ver Laplane, Sarti, Hiratuka e Sabbatini (2000) e Miranda (2001).
%2 para uma descricdo mais detalhada da taxonomia, ver Prates (1997:85-95).
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A descri¢do terd como foco acBes de carater estrutural que mudaram o grau de
abertura financeira da economia e, assim, o nivel de substitutibilidade entre ativos e passivos
domésticos e externos®. A intencdo é permitir, pela descricdo da evolucdo do aparato normativo
e da anélise de medidas estruturais, a observacao do sentido (longo prazo) das transformages>*.

As mudanc¢as no marco regulatorio ocorridas fizeram parte das mudancas do padrdo
de acumulacdo da economia brasileira. Essas mudancas tém mostrado, pelo menos nos Gltimos 20
anos, uma tendéncia consistente no sentido de uma abertura e integracdo financeira crescente
com o exterior.

Na tentativa de organizar cronologicamente as informacbes para que permitam, de
maneira sistematizada, identificar as medidas implementadas em direcdo a maior abertura da
economia, procurar-se-a, neste capitulo, caracterizar as transformacdes do ambiente institucional
entre a década de 1980 e os anos 2000. O item 2.2 apresenta um breve histérico da instituicdo dos
pilares basicos da legislacdo brasileira que regem a movimentagéo externa de capital. No item 2.3
0 inicio do processo de abertura financeira é descrito e séo listadas as medidas de abertura que
acompanharam o processo de liberalizacdo econémica do Brasil entre 1990 e 1998. No item 2.4
descreve-se 0 movimento recente de aprofundamento da liberalizacdo financeira externa no
Brasil, de 1999 a 2010.

2.2 Os Pilares Bésicos da Legislacdo relativa a movimentacao externa de capital

Do pos-guerra a década de 1980, as regras cambiais e taxas de cambio utilizadas para
diferentes transacdes foram objeto de controles e intervencdes, oscilando entre maior e menor
rigor em razdo da conjuntura. SO a partir da década de 1990 observa-se um movimento mais
consistente no sentido de uma maior liberalizacdo da movimentacdo de capitais. O arcabouco
legal basico a governar as operacfes de cambio no Brasil é antigo e foi sobre ele que as
modificacdes recentes no grau de abertura foram feitas. Os pilares normativos do arcabouco

cambial estdo listados no quadro abaixo:

% As medidas estruturais “ndo sdo revertidas em funcdo de dilemas de curto prazo da politica econdmica ou de mudangas na
direcdo dos fluxos de capitais.” (Prates, 1997:83)

% Segundo Prates (1997:10), em relacdo ao grau de abertura, “¢ possivel distinguir dois conjuntos de politicas: a gestdo
macroecondmica dos fluxos e o marco regulatorio relativo a abertura financeira.” Pretende-se, neste capitulo, dar maior atencdo
ao marco regulatorio relativo a abertura financeira de carater estrutural. O objetivo ndo € a descri¢do exaustiva das mudancas no
aparato normativo e sim uma descri¢do sucinta que leve a compreenséo do sentido e do alcance das mudancas implementadas e
do processo geral em curso. Por este motivo, serdo destacadas apenas algumas medidas de maior impacto e com o objetivo de
analisa-las no contexto geral das mudancas.
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Quadro 1. Resumo da legislacdo cambial basica

Norma Ementa
Decreto 20.451/31 Estabelece regime de monopdlio cambial
Decreto 23.258/33 Institui obrigatoriedade de cobertura cambial
Decreto 9.025/46 Proibe compensacdo privada de cambio
Lei 4.131/62 Disp0e sobre o capital estrangeiro no pais
Decreto-Lei 857/69 Consolida o “curso for¢ado” da moeda nacional,
Decreto 55.762 Dispde sobre o0s investimentos brasileiros no exterior™

Fonte: Laan (2006:48), elaboragéo do autor.

O Decreto 20.451/31 estabeleceu monop6lio cambial do Banco do Brasil, dando
condigdes de gerenciar a escassez de fluxos externos. Em 1933, o Decreto 23.258, passa a obrigar
0s exportadores a vender a moeda estrangeira auferida em suas transagdes ao Banco Central ou a
uma instituicdo por ele autorizada, “evitando dessa forma uma fuga de capitais, sendo que o
artigo 1° subentende o monopdlio cambial do BCB (Decreto 20.451/31), o qual delega essa
responsabilidade a agentes por ele autorizados” (Laan, 2006). Este Decreto, que dispde sobre o
ilicito administrativo de sonegacdo cambial, serve de base legal para a exigéncia de cobertura
cambial para as exportacdes®.

A Lei 4.131/1962 disciplina a aplicacdo do capital estrangeiro e as remessas de
valores para o exterior. Essa lei regula capitais ingressantes no pais e determina que s6 poderéo
retornar ao exterior capitais registrados no BCB quando do seu ingresso, sendo sua repatriacdo
limitada ao valor do ingresso original acrescido dos juros pactuados. Tal lei, por um lado,
assegurava o direito de retorno aos capitais estrangeiros ingressantes sob forma de moedas
conversiveis e também o direito ao envio de juros e dividendos®’. Contudo, é importante destacar
que ela preserva o poder discriciondrio das autoridades para disparar, ou reverter, medidas

restritivas relativas aos capitais estrangeiros®®. A Lei autoriza o Banco Central do Brasil (BCB),

% 0 investimento brasileiro no exterior, regido pelo decreto 55.762 de 1965, estabelecia que a aquisicao no exterior de empresas
cujos ativos estejam preponderantemente no Brasil dependia de autorizagdo da SUMOC, assim como a transferéncia para o
exterior de herancas e de patrimonios de pessoas que transfiram residéncia para o exterior.

% Norma recepcionada com forca de lei pelo regime constitucional de 1988 (Laan, 2006).

37 «E importante notar que a Lei 4.131/62 n&o é uma lei geral de controles cambiais, ou de regulagdo de todos os fluxos cambiais
na conta de capitais, mas uma norma que alcanga apenas o capital estrangeiro que ingressa no pais para a aplicagéo em atividades
produtivas, direta ou indiretamente através de empréstimos, tal como definido expressamente na propria Lei 4.131. O “registro”
no FIRCE néo é, portanto, uma obrigacdo imposta a todas as movimentagfes cambiais na conta de capitais, tampouco um direito
ser reivindicado pelo titular de quaisquer entradas de divisas; é uma obriga¢do para algumas movimentagdes, as quais, a partir do
registro, nos termos da Lei 4.131 passam a ter direitos, dentre 0s quais o de retornar a sua origem e enviar dividendos e juros
independentemente de autoriza¢des.” (Franco & Neto, 2004:19) Para o autor, “o registro de capitais estrangeiros assiste aos
interesses tanto do governo do pais recipiente dos capitais como dos detentores desses capitais” (Franco & Neto, 2004:18 nota de
rodapé).

3 A Lei autorizava o Poder Executivo, diante & necessidade de economizar as reservas de cambio, impor encargos financeiros de
10% sobre importacdes e de até 50% sobre transferéncia financeira. As importancias arrecadadas ndo teriam aspecto fiscal,
constituindo apenas reservas monetérias mantidas no Banco Central, sendo utilizadas como disponibilidades cambiais.
(Magalhaes, 2000:14). Além disso, a lei também autoriza 0 BCB a vedar a repatriacdo da totalidade do capital registrado e as
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entre outras medidas, a determinar que operacGes cambiais referentes a movimentos de capital
sejam efetuadas em mercado financeiro de cadmbio, separado do mercado de exportacdo e
importagdo, em caso de grave desequilibrio cambial.

O art.1° do Decreto-Lei 857/1969, que se refere aos pagamentos em moeda
estrangeira no pais (3° nivel de abertura), institui como “nulos de pleno direito os contratos,
titulos e quaisquer documentos, bem como as obrigacbes que exeqliveis no Brasil, estipulem
pagamento em ouro, em moeda estrangeira, ou, por alguma forma, restrinjam ou recusem, nos
seus efeitos, o curso legal do cruzeiro” (Decreto- Lei 857/69). Ou seja, esse decreto consolida o
curso forgado da moeda nacional.

Logo apés o golpe militar de 1964, uma importante reforma econémica foi
implementada no sistema monetario-financeiro, com impactos sobre 0 marco regulatorio relativo
a movimentacdo externa de capital®®. Essa reforma, que havia sido planejada com base em um
diagndstico que apontava para a caréncia de poupanca interna, procurava atrair recursos externos
e incluia medidas de facilitagdo a entrada de capital internacional, além de estimulos, como a
maior facilidade para sua remuneracdo®’. Como destacado por Hermann (2002:241) a reforma
financeira, apesar de seu carater claramente intervencionista, teve a presenca de dois elementos
tipicos das politicas de liberalizacéo: a flexibilizacdo dos juros nominais e a ampliacdo do grau de
abertura da economia.

Nesta reforma o governo promoveu uma série de medidas de abertura externa do
primeiro nivel (Transacbes de entrada de capitais), ao permitir a captacdo direta de recursos
externos, por meio da regulamentacdo de alguns topicos da Lei 4.131/62 e da edi¢do da
Resolucdo 63/67 do BCB, que dispds sobre a captacdo de empréstimos externos pelos bancos

nacionais para repasse*’. Tal resolucdo foi um importante passo para a ampliacdo do acesso ao

remessas de lucros e dividendos em excesso a 10% do capital registrado, assim como royalties e assisténcia técnica em excesso a
5% da receita bruta da empresa (Barbosa, 1995:7).

* Para Hermmann (2002) “A reforma de 1964-67 no Brasil representou a primeira tentativa governamental de organizacio do
Sistema Financeiro Brasileiro. Face as condi¢Ges de operagdo & época, essa reforma teve por objetivo explicito constituir,
formalmente, institui¢des, instrumentos financeiros e regras de operacdo capazes de desenvolver um segmento privado de
intermediagdo de recursos a médio e longo prazo no pais”. Para mais detalhes ver Hermann (2002:p.239).

“ A autora destaca ainda que “[a] reforma teve por objetivo explicito constituir, formalmente, institui¢des, instrumentos
financeiros e regras de operacdo capazes de desenvolver um segmento privado de intermediacdo de recursos a médio e longo
prazo no pais. A caréncia dessas instituicdes e instrumentos tinha fiado patente no ultimo ciclo de investimentos ocorrido no
Brasil, por ocasidao do ‘Plano de Metas’ do governo Juscelino Kubstchek (1956-61), cujo financiamento teve como fontes
predominantes a emissdo de moeda e o capital externo (este Gltimo, na forma de empréstimos bancérios e investimentos diretos) .
(Hermann, 2002:p.239) Para mais detalhes sobre a reforma, ver Hermmann (2002).

1 A Lei n.° 4.131 foi alterada em 29.08.64 pela Lei n.° 4.390 e regulamentada pelo Decreto n.° 55.762 de 07.02.65. “Como
elementos-chave desta forma legal complementada pela Lei 4.390 de 1964, se notam a estipulacdo de um imposto progressivo
sobre remessas excessivas de lucros e dividendos e equiparados, a proibi¢cdo da remessa de royalties entre subsidiaria e matriz, a
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mercado internacional para as empresas de capital nacional. Essa Resolugdo autorizou a
contratacdo de empréstimos externos para repasse interno, para financiamento de capital fixo ou
capital de giro. Nesta operacdo era permitida a contratacdo de empréstimos externos por bancos
de investimento, de desenvolvimento privado, BNDES e aos bancos comerciais brasileiros
autorizados a operar em cambio, para repasse*?.

Outra importante mudanca na legislacéo, que veio em 1969, foi a Carta-Circular n° 5
(CC-5), que estabeleceu normas relativas as contas de dep6sito em moeda nacional de pessoas
fisicas ou juridicas residentes, domiciliadas ou com sede no exterior. Segundo a CC-5, que
regulamentava a remessa de divisas pelos ndo residentes, a movimentacdo de saldos em moeda
nacional ndo resultante de moeda estrangeira antes vendidas pelos ndo residentes dependia de
autorizacdo do BACEN (Prates, 1997:119). Entéo, apesar de ser uma medida de liberalizacdo, por
seu intuito de facilitar as remessas, a carta manteve o poder discricionario do BCB. Além disso,
segundo o Comunicado FIRCE n.° 10, de 12/09/1969, estavam sujeitas a Fiscalizacdo e Registro
de Capitais Estrangeiros as contratacfes de cambio sob a forma de empréstimos, que deviam
ainda ser autorizadas pelo BCB.

No que se refere ao mercado de capitais, na década de 1970 uma série de Leis e
Resolucbes do Bacen e do CMN foram editadas para estabelecer as regras de funcionamento do
mercado de capitais e estimular o investimento, tanto externo quanto interno, no mercado de
capitais e novas medidas foram adotadas com a esperanca de aumentar a importancia relativa do
mercado de capitais doméstico®®. Em 1975 foi editado o Decreto-Lei 1.401, que instituiu as
Sociedades de Investimento de Capital Estrangeiro (SICE)*. Em 1976, o governo editou a Lei
das Sociedades Andnimas (S.A.) e criou a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). A
expectativa era dar maior confiabilidade ao mercado de capitais doméstico e elevar sua

participacdo como fonte de financiamento ao criar um o6rgéo fiscalizador e que regulamentaria a

necessidade de autorizagdo do Banco Central para quaisquer pagamentos por royalties e servigcos ao exterior e a limitacdo da
dedutibilidade das despesas de assisténcia técnica aos primeiros cinco anos de produgdo da recipiente da tecnologia” (Barbosa,
1995:2).

*2 As responsabilidades globais dos bancos nos empréstimos externos ndo poderiam exceder a duas vezes o capital realizado mais
reservas livres e para a operacao era necessaria a aprovacao do Banco Central (Magalhdes, 2000:19).

* Dentre elas destacam-se: A Lei 4.595 de dez de 1964, que estruturou o Sistema Financeiro Brasileiro; A Lei 4.728 de julho de
1965, que regulamentava o mercado de capitais; A Resolugdo CMN 16, de fevereiro de 1966, criando as sociedades de capital
aberto; A Resolucdo CMN 39, de outubro de 1966, regulamentando as bolsas €; a Resolugdo CMN 45, de Dezembro de 1966, que
criou os bancos de investimentos (Hermann 2002:p.241 nota de rodapé). Para mais detalhes, ver Hermmann (2002:240-243).

# «[Als SICE tinham todo seu capital composto por agdes ordinarias ¢ seu objetivo era aplicar os recursos captados numa carteira
diversificada de titulos e valores mobiliarios. Pelo menos 50% das aplicagBes deveriam ser realizadas em ac¢Ges e debéntures
conversiveis, emitidas por empresas de capital aberto controladas pela iniciativa privada nacional, adquiridas no mercado primario
ou secundario” (Souza Santos, 2005).
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emissdo de titulos, registros contabeis e fiscais e a divulgacdo de balancos das empresas.
Contudo, estas primeiras tentativas ndo obtiveram sucesso e o mercado de agdes continuou nio
atraindo recursos externos. A conjuntura internacional era diversa e o0 contexto macroecondmico
mostrava-se também desfavoravel ao investimento em ativos de renda variavel (ndo indexados)
no Brasil e, por conta disso, durante a segunda metade da década de 1970 os empréstimos
bancarios sindicalizados continuaram sendo a principal fonte de financiamento externo do pais.

Na decada de 1980, a grande instabilidade macroeconémica fez a atua¢do do governo
ser “orientada por objetivos de curto prazo”, como “viabilizacdo financeira do setor publico e do
proprio sistema financeiro”(Hermann, 2002). As mudancas na regulamentagédo financeira, ainda
basicamente a da reforma 1964-67, procuravam reduzir a instabilidade macroeconémica,
estabelecer o controle da inflagdo, minimizar impactos negativos desta e reduzir o desequilibrio
externo®. A situacdo delicada do pais e as seguidas crises cambiais levaram o governo a
desestimular, em certos periodos, a aquisicdo de moeda estrangeira, 0S pagamentos ao exterior e
a centralizar as operacBes cambiais externas no BCB*®.

Assim, até meados da década de 1980, o Brasil apresentava um quadro de relativa
abertura a entrada de capitais externos e certo controle sobre as saidas de capitais. Os
instrumentos de divida permitidos eram basicamente os da Lei 4.131/1962, que permitia o
endividamento externo indireto, por empréstimos bancarios e diretos com emissao de Euronotas.
Os Eurobdnus e Fixed Rate Notes haviam sido permitidos na década de 1960 e as floating rates
notes, na de 1970, quando a utilizacdo de taxa de juros flutuante tornou-se pratica predominante
no mercado internacional de capitais como forma de neutralizar a maior instabilidade do cambio
e dos juros vigente apds o colapso de Bretton Woods (Prates, 1997:106-107). Em relacdo a
entrada de investimentos estrangeiros, a politica que trata dos investimentos estrangeiros diretos,
“[a] despeito de dificuldades com a divida externa, especialmente nos anos 1980, jamais sofreu
interferéncia ou descontinuidade” (Franco & Neto, 2004:18). Ainda assim, é importante notar que

na década de 1980 a entrada de investidores estrangeiros no mercado brasileiro estava sujeita a

* Para Hermann (2002:262) “(...) as sucessivas alteragdes na regulamentagio financeira criada em 1964-67 buscaram,
essencialmente, minimizar os efeitos danosos do galopante processo inflacionario sobre o setor publico e o setor financeiro e,
indiretamente, sobre a economia em geral. Nesse periodo, antes que uma politica de desenvolvimento, a gradual
desregulamentacdo do SFB assumiu o carater de uma politica macroeconémica de curto prazo, que visava a dois objetivos
centrais: assegurar o financiamento do déficit publico persistente e condi¢Ges razoaveis de sobrevivéncia ao setor financeiro, em
meio ao contexto de alta inflagdo da época — este dltimo, além de um objetivo em si, era também uma condi¢do para que o
financiamento do déficit se viabilizasse.”

% A centralizacdo cambial das operacdes externas no BCB ocorreu em 1983/4 (Resolucdo 851, de 29/07/83), e em 1989
(Resolugéo 1.564, de 16/01/89).
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requerimentos de diversificagdo e capital inicial, a tributacdo sobre ganhos de capital e algumas
possuiam duracdo determinada. Em relacdo a entrada de investidores no mercado de capitais
doméstico, apesar de certo avanco na liberalizagdo no periodo, as medidas que procuraram
incentivar investimentos estrangeiros em valores mobiliarios brasileiros ndo tiveram grande
impacto devido a “retragdo de todas modalidades de investimento e empréstimos externos para os
paises latino-americanos apés a crise da divida externa, em 1982.” (Prates, 1997)

Em suma, até o movimento de liberalizacdo ser iniciado em 1987, o controle sobre o
capital estrangeiro previa que ndo poderia haver remessas que ndo fossem correspondentes a
ingressos prévios, excetuando-se lucros, juros e royalties que, na légica da Lei 4.131/62
“recompensavam a permanéncia” do capital estrangeiro no pais. A autorizagdo para remeter
(repatriar) o capital estrangeiro, ressalvados juros e dividendos, estava limitada a receita cambial
prévia. Para 0s outros capitais, inclusive os de propriedade de brasileiros, as normas definidoras
da conversibilidade estiveram sujeitas, sucessivamente, as decisdes do Banco do Brasil, Conselho
da SUMOC e CMN, normas essas, em geral, restritivas, mas ocasionalmente sujeitas a
liberalizagGes (Franco & Neto, 2004:31). Existiam ainda tarifas e limites sobre as transferéncias
unilaterais e pagamentos aos servicos fatores.

2.3 O inicio de Fato da Liberalizacdo Externa (1987-1998)

Os anos 1980, que ficaram conhecidos como o periodo da crise da divida (ou 0s anos
perdidos), se caracterizaram como o periodo onde ocorre o desmonte de um padrdo de
acumulacdo de capital. As mudancas no marco regulatorio do fim desta década, que vdo no
sentido da transicdo para 0 novo padrdo, estdo inscritas nesse contexto de crise e inicio de
transicdo.

A partir de 1987, a politica financeira do pais voltou a integrar uma politica de
desenvolvimento econémico, cuja orientacdo liberalizante foi mantida nas décadas de 1990 e
2000, apesar das mudancas de governo ocorridas desde entdo. Mesmo com as primeiras
mudancas tendo sido implementadas ainda no fim da década de 1980, é na década de 1990 que de
fato se implementa o projeto mais amplo de reformas estruturais no pais. Neste momento ganha
forca o projeto liberalizante de longo prazo cujo escopo incluiu reformas estruturais na economia

- com abertura financeira e comercial externa, liberalizacdo interna e uma politica de
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estabilizagdo - e também uma reforma do Estado®*’. Neste amplo projeto de reformas estruturais,
0 aumento do grau de abertura financeira do pais foi estratégico®®. A estratégia econdmica
adotada nas reformas seguiu, em linhas gerais, recomendacbes dos organismos multilaterais
consolidadas no chamado “consenso de Washington™*°.

Este projeto teve impactos importantes sobre a forma de insercdo internacional do
pais e sobre sua vulnerabilidade externa®. As mudancas no marco regulatério desse periodo
ocorreram junto ao retorno dos fluxos de capitais para o pais. As reformas, o processo de
liberalizacdo financeira externa e o excesso de liquidez internacional favoreceram o fluxo de
capitais externos no inicio da década de 1990. Na verdade, dois movimentos convergiram
contribuindo para o retorno dos capitais estrangeiros no inicio da década de 1990, um interno e
outro externo. O movimento interno é o politico, que inclui a opc¢do pela maior abertura externa
(comercial e financeira). O externo é o gerado pelo florescimento da nova ordem internacional e
sua propagacdo para a periferia, onde o excesso de liquidez internacional cumpriu um papel
importante. Estes movimentos configuraram o cenario de retorno dos fluxos de capitais para o
pais.

2.3.1 As primeiras medidas de liberalizacdo do cambio (1987 e 1993)

O processo de reformas neoliberais se inicia em 1987, quando o governo brasileiro
toma as primeiras medidas de liberalizacdo do sistema financeiro doméstico e de expansdo das
possibilidades de residentes e ndo residentes realizarem transacdes financeiras entre o Brasil e 0
resto do mundo. Em relagdo aos fluxos financeiros com o exterior, pode-se dizer que foi

promovida uma verdadeira revolu¢do no marco regulatorio (Prates, 1997:104).

" 0 processo de liberalizacdo interna, ou seja, integracéo dos segmentos dos mercados (bancario e de capitais) também teve inicio
nesse periodo. Esse processo, que acarreta na dissolugdo das barreiras existentes entre esses mercados, eleva a liberdade dos
capitais internamente, aumentando o potencial de transmisséo das instabilidades oriundas do mercado financeiro para os demais
segmentos.

“8 Carcanholo (2002:167) destaca que o processo de abertura para o capital estrangeiro deve ser analisado em conjunto com o
intenso processo de liberalizacdo financeira, pois a desregulamentagdo financeira ocorrida no pais ao longo dos anos 90 criou
condicOes mais favordveis para a atuacéo do capital internacional. Sobre o processo de desregulamentagdo do mercado financeiro
interno, Cano (2000: 249-250) e Carcanholo (2002:167).

* A adesdo a0 Consenso de Washington, portanto, ndo foi apenas a aceitagdo de uma condicionalidade “técnica” referente a
renegociacdo da divida externa mas, muito além disso, representou a op¢do de um projeto de longo prazo que, além de uma
politica de estabilizacdo, abrangeu reformas estruturais na economia, no Estado e na forma de inser¢do internacional do pais. O
neoliberalismo tardio dos anos 90 é o que marca a nossa historia recente e deixard como heranga problemas estruturais
que, sem uma nova opcdo de politica de insercdo internacional, sofrerdo, no maximo, mudancgas formais. (Carcanholo,
2002:133) grifo meu.

%0 para uma avaliagdo global de todo o conjunto de reformas veja-se Cano (2000).
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A observacgéo do processo de liberalizacdo cambial revela que, apesar das profundas
mudancas no primeiro e segundo niveis de abertura externa>', muito pouco mudou em termos de
lei. Isto porque, na reforma do marco regulatorio brasileiro em busca da plena conversibilidade
da conta de capitais, o artificio utilizado pelos diversos governos, para que ndo fosse necessario
passar pelo Congresso e por uma discussdo em nivel nacional, foi fazer as alteragbes no marco
regulatério via medidas infralegais e leva-las ao seu limite®®. Esse artificio evitou uma reflexdo
mais aprofundada sobre os impactos econémicos das acdes e sobre o projeto de pais que se
almeja. Nesse processo ficou visivel a “autonomia de modificagdo do grau de abertura externa
por parte do BC” e do CMN (Laan, 2006:45). A revolucdo normativa que ocorre neste periodo
esta refletida no “fato de que no periodo 1988/93 houve cinco vezes mais resolugdes e circulares
na area cambial do que nos 18 anos precedentes acumulados” (Barros e Mendes, 1994:185).

Esse movimento de liberalizagdo financeira externa — essencial para a retomada do
acesso aos capitais externos no renovado cenario de abundante liquidez internacional — ja faz
parte do contexto de abertura que caracterizara os anos 1990. A seguir serd apresentado um breve
resumo das alteracbes do marco regulatério relativo a abertura financeira entre 1987 e 1993,
segundo a taxonomia definida por Akyuz (1993).
2.3.1.1 Liberalizacao das entradas de capitais entre 1987 e 1993

Nas décadas de 1960 e 1970, o credito externo foi, por longo periodo, barato e
abundante. Na década de 1980, a crise reduziu drasticamente o crédito para paises periféricos.
Mesmo com a reducdo do crédito, nesta década o mercado de crédito bancario continuou sendo
mais importante que o de divida direta, ainda incipiente. Isto porque a reducdo do custo da
emissao de titulos so iria ocorrer na década de 1990, com a liberalizacdo e o reingresso do pais no
mercado de capitais®®. Até o fim dos anos 1980, portanto, 0s empréstimos bancérios
permaneceram como principal fonte de financiamento externo. E na década de 1990 que a forma
de financiamento externo do pais comeca a ser modificada e 0s empréstimos bancarios comegcam

a perder espaco. O aumento da demanda por titulos de paises periféricos, que ocorre com a

*! para Carcanholo (2005), mesmo apresentando avangos, como a permissio para transagdes com titulos pablicos indexados ao
cambio e créditos com corre¢do cambial, 0 avango no terceiro nivel de abertura foi menor por continuarem proibidos depésitos e
empréstimos em moeda estrangeira no sistema bancario local tanto para residentes quanto para nao-residentes. Ele destaca que,
por causa disso, mesmo com o avanco da abertura em relagdo as transagOes de entrada e saida de capitais, com a conseqiiente
elevacdo do grau de abertura financeira no periodo, a liberalizacéo financeira brasileira na década de 90, por ndo ter avangado em
relacdo a conversibilidade da moeda, se mostrou menos intensa do que a de paises como Argentina e México.

52 A base da liberalizacdo externa foi quase inteiramente estabelecida via circulares e resolugdes do BCB (Laan, 2006).

% De acordo com Prates (1997:112) “ [A] predomindncia dos fluxos de portfolio (agdes e titulos de renda fixa) vis-a-vis 0s
empréstimos bancarios consolida-se ao longo da década de oitenta nos paises centrais e passa a abranger a America Latina apenas
no inicio dos anos noventa, com as mudangas nas condi¢des econdmicas e financeiras internacionais.”
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expansdo do mercado internacional de securities, reduz o custo da emissdo de titulos tornando

esse tipo de financiamento economicamente viavel®*

. O grande afluxo de capitais externos para a
economia brasileira se deu, em grande medida, através da colocacdo de titulos de divida direta no
mercado internacional de capitais e via investimento estrangeiro.

As alteragdes na legislagdo que possibilitaram esse maior acesso ao mercado
internacional envolveu “a expansdo do leque de instrumentos financeiros a disposicdo de
instituicGes financeiras e ndo-financeiras, e a alteracdo nos prazos minimos de captacdo e na
tributacdo incidente” (Prates, 1997:105). Apesar do mercado de capitais ter sido fundamental
nesse processo, € importante destacar que a ampliacdo do acesso as fontes externas de
financiamento ocorre tanto no mercado de capitais quanto no mercado de crédito.

Uma das primeiras medidas de abertura do primeiro nivel foi a autorizacdo do BCB
para 0s Fundos de Converséo de divida em investimento com a Resolucéo 1460/88°. O objetivo
era canalizar parte dos recursos oriundos das conversdes da divida externa em capital para o
mercado acionario. Para esses recursos havia um prazo minimo de permanéncia de 12 anos. Essa
medida sO surtiria efeito em 1994, com a aprovacdo de regras especificas que ajudaram a
consolidar a configuragdo desse tipo de investimento.

Em 1990 ocorre a permissdo para emissdo de commercial papers por instituicdes
financeiras brasileiras, com a resolu¢do n°1.743 de 31/07/90. Em 1991 vieram novas mudancas
na legislacdo visando estimular a colocacdo de papéis no exterior, como a resolugdo n°1.847 de
30/07/1991 que isentou a colocacdo de papeis do Imposto de Renda sobre os juros e demais

custos associados para transagdes com um prazo superior a 2 anos>°.

% Segundo Prates (1997) “Na década de setenta os empréstimos bancarios eram a modalidade de crédito externo mais barata e
abundante. O financiamento da emissdo de titulos era caro devido a escassez de demanda.(...) A expansdo do mercado
internacional de securities ocorre ao longo dos anos 80, sendo que apenas na década de noventa esse mercado torna-se acessivel
as instituicdes dos paises periféricos. Ou seja, apesar de vidvel em termos legais, a emissdo de euronotas e eurobdnus no mercado
internacional tornou-se uma opc¢éo de financiamento para as empresas brasileiras com custos relativamente baixos — em relacéo as
fontes de financiamento interno e aos empréstimos bancarios externos — apenas na presente década, com o reingresso no mercado
internacional de capitais (Prates, 1997:106).

** 0s Fundos de Conversdo foram autorizados pala Resolucdo BCB 1.460/88. Eles objetivam canalizar parte dos recursos
oriundos das conversdes da divida externa em capital para 0 mercado acionario. O prazo minimo de permanéncia é de 12 anos. A
aprovacdo de regras especificas, em 1994, consolidaram a configuracdo atual desse tipo de investimento. As quotas sdo
transacionadas no exterior e devem ser adquiridas por individuos ou companhias estrangeiras, fundos ou outras entidades de
investimento coletivos. A colocacdo ou comercializagdo das cotas no mercado doméstico é proibida. Pelo menos 70% da carteira
dos fundos deve ser investida em agdes emitidas por companhias abertas e adquiridas na bolsa de valores, em mercados de balcdo
oficiais ou por subscricdo. Os fundos remanescentes podem ser investidos em titulos da divida publica federal, ou outros valores
mobilidrios emitidos por companhias abertas (Magalhdes, 2000:37).

%A mudanca fundamental introduzida pela Resolucdo n°1.853 do CMN de 31/07/91 foi facultar a emissio destes instrumentos as
institui¢des financeiras “nos termos e nos fins previstos pela resolugdo 63 de 21/8/67”, ou seja, os recursos captados devem servir
de funding para empréstimos domésticos as empresas corrigidos pela variagao do ddlar comercial.
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Em 1991 foram editadas as resolugdes 1809, 1834 e 1848, que representaram um
grande passo para ampliagdo dos instrumentos de captacdo e também atuaram no sentido da
maior abertura financeira. A Resolugdo 1809 facultou a captacdo de recursos externos mediante
emissdo de certificados de deposito em moeda estrangeira por parte de bancos brasileiros de
capital nacional, desde que visando a capitalizagdo de suas agéncias, filiais e/ou subsidiarias no
exterior. A Resolugdo 1834 permitiu a captacdo de recursos no exterior com o estabelecimento de
vinculos de exportacdes, Export Securities, para pagamento antecipado em até 360 dias, da
prépria tomadora, de sua controladora, de suas controladas ou de outras empresas que tenham a
mesma controladora. A determinacédo dos prazos para a antecipacdo da receita e para contratagcdo
do cambio variou conforme a conjuntura®’.

Uma outra medida relevante relacionada ao mercado financeiro internacional foi a
edicdo da Circular 2199 em 16/07/1992, regulamentando a emisséo de Titulos e debéntures
conversiveis em acdes e facultando a colocacdo de opgdes de compra de acbes (warrants) no
exterior por instituicdes residentes>®.

As mudancas na legislacdo desse periodo e a ampliacdo do leque de instrumentos de
captacdo externa seguiram uma clara tendéncia de ampliacdo da abertura financeira e tiveram
como objetivo “adequar o marco regulatorio doméstico ao novo modelo de financiamento
internacional, ancorado na securitizagdo das dividas e na dissolucdo das fronteiras entre 0s
segmentos de renda fixa e varidavel e entre os mercados de crédito e de capitalizacdo (divida
“indireta” e direta, respectivamente), que resultaram no surgimento de novos instrumentos, como
titulos e debéntures conversiveis em acdes e empréstimos conversiveis em titulos” (Ferreira &
Freitas, 1990 e Ferreira, 1995 apud Prates, 1997:106).

Em relacdo a entrada de investidores estrangeiros, um dos primeiros movimentos
nesse sentido foi a implementacdo da Resolugdo 1.289/1987, que criou varios instrumentos de
investimentos disponiveis aos ndo-residentes no Brasil. Esta resolugdo disciplinava “o
funcionamento e a administracdo das Sociedades de Investimento-Capital Estrangeiro (SICE), ja
regulamentadas pelo artigo 1.401, os Fundos de Investimento-Capital Estrangeiro (FICE) e as

carteiras de Titulos de Valores Mobiliarios-Capital Estrangeiro (CTVM), pelos anexos I, 11 e 11l a

" \Ver Magalhaes (2000:21-23).
% “Um instrumento que ganhou importancia ao longo da década de oitenta sdo os bonus com warrants. Este tipo de papel
combina um rendimento fixo com a conversibilidade parcial ou total do titulo em algum ativo, como a¢6es, commaodities, indices

de bolsas de valores. A parte conversivel pode ser negociada separadamente nos mercados secundarios” (Ferreira, 1995 apud
Prates, 1997:108)
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esta resolucdo, respectivamente.” (Prates, 1997:112/113). A regulamentacdo dos investimentos de
portfélio estrangeiro através de instituicdes constituidas no pais foi feita pelos os anexos | e Il
(SICE e FICE). Como destaca Prates (1997:113)

Os FICE ou Anexo Il sdo fundos de investimentos em titulos e valores mobiliarios
organizados sob a forma de condominio aberto (fundo aberto), constituidos no Brasil,
cujas cotas podem ser adquiridas apenas por estrangeiros. Esta modalidade de
investimento é mais atrativa que as SICEs devido as menores exigéncias legais
envolvidas na sua constituicdo e administracdo e da eliminacdo do periodo minimo de
permanéncia no pais, mas também estd subordinada a critérios de diversificagdo — no
minimo de 50% do capital deve ser investido em acdes emitidas por companhias listadas
em bolsa e o restante pode ser investido em titulos governamentais ou outros ativos
emitidos por companhias de capital aberto — e sua duracdo é fixada na constituicdo do
fundo.

Estes fundos abriram uma via de acesso para investidores estrangeiros e se
constituiram como um importante canal para a entrada de recursos externos nas bolsas,
representando um passo relevante no processo de abertura financeira®. O anexo Il
regulamentava o investimento de portfolio no pais por fundos fechados criados e com cotas no
exterior (country found). Esses fundos ndo poderiam ampliar o volume de capital captado e
estavam sujeitos a critérios de diversificacdo (no minimo 70% deve ser investido em acfes
emitidas por companhias de capital aberto listadas nas bolsas de valores ou nos mercados de
balcdo e o restante pode ser investido em titulos governamentais ou outros ativos emitidos pelas
Sociedades Anénimas) (Prates, 1997:113).

A velocidade das mudancas foi intensificada a partir de meados de 1991, na gestéo
Marcilio Marques Moreira, quando a orientacdo liberal da politica econémica foi reforcada
(Prates, 1997:104). Destaca-se a abertura do mercado financeiro nacional aos investidores
estrangeiros conforme as diversas modalidades de investimento de portfélio.

Antes da liberalizacdo da entrada direta de investidores institucionais estrangeiros no
mercado acionario doméstico, os Fundos FICEs ou Anexo Il constituiam a principal porta de
entrada de recursos externos nas bolsas de valores. A entrada direta de investidores

institucionais® estrangeiros no mercado acionario doméstico, livre de restricdes, através do

% Contudo, segundo Prates, no final da década de oitenta 26 fundos estavam em funcionamento e o volume de recursos
administrados ndo era significativo (Prates, 1997:113).

8 S80 passiveis de registro como investidores institucionais, segundo a Instrugdo n.° 169 de 02.01.92 da CVM, os bancos
comerciais, bancos de investimento, associacdes de poupanca e empréstimos, custodiantes globais, sociedades e/ou entidades que
tenham por objetivo a distribuicdo de titulos e valores mobiliarios e, além desses, desde que com ativos superiores a US$ 5
milhdes, os fundos de pensdo, as companhias seguradoras, as instituicdes sem fins lucrativos e qualquer entidade que tenha por
objetivo a aplicagdo de recursos nos mercados financeiros e de capitais e que ndo seja constituida em beneficio exclusivo de uma
Unica pessoa fisica. (Magalhaes, 2000:36)
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mercado de cdmbio comercial, foi autorizada em maio de 1991, pela Resolucdo 1832, que
regulamentou as Carteiras de Valores Mobiliarios mantidas no pais por investidores estrangeiros
ao incluir o Anexo IV como parte da Resolu¢do 1289. Com isso, foi permitido as instituices
financeiras ndo residentes adquirir qualquer tipo de titulo de renda varidvel negociado no
mercado brasileiro sem precisar criar pessoa juridica especifica para este fim. Foram eliminados
ainda requerimentos de diversificacdo, de capital inicial e os investimentos passaram a ter
duracdo indeterminada. Além disso, foram isentos de impostos lucros e ganhos de capital e
adotado o percentual de 15% do IR para a renda a ser remetida ao exterior. Para Prates (1997:
114), este anexo absorveu o anexo II e “tornou-se a principal modalidade de entrada de capital

~

estrangeiro nas bolsas de valores domésticas a partir de entdo”. A autora destaca ainda que “sua
instituicdo significou a flexibilizagdo dos canais de investimento de portifolio estrangeiro nas
bolsas de valores domésticas” (Prates, 1997: 114). Assim, investidores institucionais tiveram
acesso a investimentos de carteira antes s6 permitidos de forma coletiva, aumentando o fluxo de
capitais estrangeiros na bolsa de valores®’.

A Resolucdo 1848 autorizou os investimentos de capitais estrangeiros em acgdes
negociados nos EUA (ADRs) e outros mercados (GDRs). Em 1992, a Resolucdo 1927
regulamentou esse tipo de investimento estrangeiro no pais, incluindo como parte da Resolugédo
1289 o Anexo V, que autoriza e disciplina investimentos estrangeiros por Recibos de Dep6sito®.
Esta modalidade de investimento oferece algumas vantagens ao investidor estrangeiro, como
facilidade para negociar na bolsa local do investidor, uso da moeda local no investimento e, em
alguns casos, obrigatoriedade de apresentacdo de resultados segundo normas dos Orgaos

reguladores locais®®. Em 1992, outra medida de sentido liberalizante, a Resolucdo 1927, permitiu

61 para detalhes ver Magalhaes (2000:36) e Prates (1997)

82 Conhecidos também como “Depositary Receipts”. Prates (1997:109) observa que “o processo de emissdo de ADR ou GDR é
bastante complexo e envolve, além da empresa emissora das a¢des, duas institui¢des financeiras — a custodiante das acoes, sediada
no pais de origem da empresa e a depositaria, que emite 0 DR no exterior.” Na emissdo de American Depositary Receipts (ADR)
e de International Depositary Receipts “uma institui¢do no Brasil aceita, em custddia, as a¢des adquiridas no mercado secundario
ou de emissdo primaria das companhias abertas. Depois, estabelece um acordo com um banco estrangeiro - instituicdo depositaria
- para este emitir certificados - DRs - representando as a¢des em custddia. “Os Depositary Receipts podem ser convertidos nas
acles que, nesse caso, deve ser negociadas no pais de origem. Esta reversibilidade das operacdes abre a possibilidade de ganhos
de arbitragem por parte do investidor estrangeiro, obtidos a partir da diferenca entre o preco do DR no exterior e da agdo no
mercado local. Os proprietarios de DR também tém direito aos dividendos e bonificagdes associados as agdes representativas.”
(Prates 1997:109)

% prates (1997:109) destaca que os investimentos estrangeiros por meio de recibos de depésitos, anexo V, ou sua entrada na bolsa
local via anexos Il e IV tem 0 mesmo impacto cambial positivo sobre as reservas internacionais. Contudo, 0 anexo V tem o efeito
negativo de deslocar uma oferta potencial de recursos para os mercados aciondrios externos, ao permitir a negociacdo destes
titulos no exterior.
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a conversao dos DRs em acdes nas bolsas de valores domésticas (e também a conversao de acbes
em DRs), permitindo, assim, a arbitragem entre precos internos e externos.

Outro incentivo ao afluxo de capitais foi dado com a criagdo dos Fundos de
Privatizacdo — Capital Estrangeiro. A criacdo dos fundos mutuos de privatizagdo permitiu a
utilizacdo de recursos de créditos e titulos advindos de acordos de reestruturacdo da divida
externa brasileira ou depositos em moeda estrangeira no Banco Central do Brasil em leildes de
privatizacdo, desde que 0s recursos correspondentes ao investimento permanecessem no Brasil
por um periodo minimo de seis anos (com excec¢ao dos recursos novos).

Em novembro de 1993, a autorizacdo e regulamentacdo do investimento estrangeiro
de portifolio®, através do Fundo de Renda Fixa Capital Estrangeiro (FRFCE) — Resolugdo 2034,
regulamentada pela Circular 2382 — que permitia o investimento dos recursos em titulos do
tesouro ou do Bacen (até a faixa de 35%) em titulos de renda fixa de empresas e instituicoes
financeiras sediadas no pais (CDBs e quotas do FAF), possibilitou a diferenciacdo do
investimento externo em renda fixa do investimento em renda variavel ao impossibilitar o
direcionamento de recursos do Anexo 1V para o mercado de renda fixa®.

A conclusdo da renegociacdo da divida externa brasileira em 1994 também contribuiu
para elevar a confianga dos investidores internacionais na economia brasileira, assim como a
adesdo ao Acordo de Basiléia® (Res. 2099/94), que afirmava o esforco de enquadramento do

mercado brasileiro no mercado financeiro internacional. Estes dois movimentos, junto a

8 A partir de agosto de 1993, as autoridades monetérias passaram a implementar restricdes para estancar as aplicacdes de recursos
estrangeiros que se canalizavam para renda fixa, pois elas pressionavam o cdmbio e levavam & expansdo da base monetaria,
pressionando o governo a emitir titulos para reduzir a liquidez da economia. A primeira tentativa proibiu aos Anexos | a IV
realizarem operagdes com NTN-D (com corre¢do cambial) e demais titulos de renda fixa, bem como a aplicacéo desses recursos
em quotas de Fundos de Investimento em "commaodities”, que funcionam como fundos de renda fixa (Res.n.0 2.013, de 19.08.93)
(Magalhdes, 2000:37). Para contornar essas restricdes o mercado passou a investir os fundos do Anexo IV em debéntures e NTN
como moeda de privatizacdo (Magalhdes, 2000:30-31).

% Mesmo com os altos juros da economia brasileira, os investimentos via FRFCE, que davam a possibilidade de investimento em
um mix de aplicagdes de renda fixa com elevada rentabilidade, tiveram a rentabilidade de suas aplicacdes afetada. Os
investimentos em titulos de renda fixa através desses fundos passaram a ser tributados com IOF de 5% e Imposto de Renda.
Quando estes recursos ingressavam via Anexo IV incidia sobre eles apenas um imposto de 15% sobre a renda distribuida aos
investidores, ou seja, esses recursos estavam isentos de tributacdo sobre ganhos de capital. (Prates, 1997:115). Em relagdo as
debéntures, foi facultada a possibilidade de utilizagdo das posi¢Ges detidas pelos investidores estrangeiros na aquisicdo de quotas
deste fundo, sem a necessidade de troca cambial, sobre a qual incidiria novo IOF.

% Neste acordo, “os Bancos Centrais dos paises signatarios se comprometem a instituir a exigéncia de uma relacdo minima entre o
capital prdprio dos bancos locais e seu ativo ponderado pelo risco, observando o piso de 8% exigido pelo BIS (Bank for
International Settlements), formulador do Acordo”. O Acordo de Basiléia ¢ um dos primeiros componentes de uma extensa rede
de regulamentacédo prudencial de controle dos riscos bancérios, que se desenvolveu paralelamente ao processo de liberalizagdo
financeira. Essa tendéncia foi, em grande parte, estimulada pelo BIS, refletindo o reconhecimento dos riscos que acompanham
esse processo, mas assumiu contornos especificos em cada pais, de acordo com os problemas bancérios enfrentados apds a
liberalizagdo. No Brasil, como veremos, néo foi diferente: 8 medida que avancou a politica de liberalizacdo, seus riscos vieram a
tona e ensejaram uma série de medidas de regulamentacéo prudencial (Hermann, 2002:260).
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revogacdo da centralizagdo cambial®’

que ocorreu em Varias etapas até a conclusdo definitiva do
acordo de renegociacdo da divida, em 1994, completaram o esforgo de reintegracdo do pais ao
mercado financeiro internacional.

Outro passo importante nesse processo foi a abertura das contas CC-5 (que também
representou um grande avanco em relacdo as transacGes de saida, detalhado mais a frente) que
possibilitou o acesso mediante contas de ndo-residentes ao mercado de cambio flutuante. Estas
contas ofereciam grande rentabilidade por conta do diferencial entre as taxas de juros domeésticas
e internacionais e, além disso, ndo estavam sujeitas a restricdes de tipo de aplicacdo. Apesar do
risco cambial que apresentavam, as contas CC-5 acabaram constituindo-se em um dos principais
canais de entrada de capitais de curto prazo.

Algumas das mudancas de regras, ndo destacadas aqui, representaram muito mais
uma tentativa de administracdo da conjuntura. Contudo, essa administragdo, nesse modelo
politico-econdbmico, se mostrou problematica, uma vez que 0s investidores internacionais
procuravam constantemente novas brechas nas regras de investimento estrangeiro e novos meios
de ingressar no mercado para aproveitar as oportunidades oferecidas no pais®®. Para Prates
(1997:115-116), as mudancas no marco regulatorio referente a abertura financeira na década de
1990 sugerem que as autoridades econdmicas acreditavam que 0s investimentos estrangeiros em
acOes tém impactos virtuosos sobre bolsas de valores locais, que acabam estimulando a utilizagéo
do mercado primario de acdes como fonte de financiamento das empresas, e desconsideram 0s
efeitos potencialmente negativos desses recursos, como sua volatilidade e suas conseqiiéncias
perversas sobre a instabilidade macroeconémica (principalmente em paises periféricos)®.
2.3.1.2 Ampliacdo do segundo e terceiro niveis de abertura financeira (1987-93)

Até 1988, havia restricdes a investimentos e pagamentos ao exterior e as taxas de
cambio eram fixadas diariamente pelo BCB. Além disso, havia limites quantitativos a diversas

operagdes no mercado de cambio. Um dos primeiros movimentos no sentido da abertura externa

57 A liberalizagdo total das transagBes externas referentes aos servicos fatores dependia também da revogacdo da centralizagdo
cambial, o que ocorreu em vérias etapas até a conclusdo definitiva do acordo de renegocia¢do da divida em 1994. (Prates,
1997:120)

% Novas formas foram utilizadas pelo mercado para contornar as restricdes. Em junho, as contas CC-5 passaram a ser utilizadas
devido ao inicio da abertura das mesmas (via mercado flutuante de cambio). A partir de agosto, os fundos de Anexo IV passaram
a aplicar em FAFs especiais (de grande rentabilidade) e em setembro as emissdes de Eurobonds, as operagfes com contas CC-5 e
as operagdes com Fundos de Privatizagdo (tanto com moedas alugadas quanto com compra final) continuaram a aumentar. Com
isso, 0 governo elevou, em outubro, o IOF incidente sobre os Fundos de Renda Fixa e sobre os Fundos do Anexo IV para 9% e
1%, respectivamente, e proibiu as aplicaces em FAFs e em moedas de privatizacdo que déem renda fixa. (Magalhdes, 2000:38)

8 A menor tributacio sobre o Anexo IV parece estar vinculada a uma determinada visdo sobre as caracteristicas das duas
modalidades de investimento de portfélio estrangeiro — aces e aplicagdes de renda fixa de curto prazo (Prates,1997:116).
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das transacOes de saida ocorreu ainda em 1988, com a Resolucdo 1552 do CMN, quando teve
inicio o processo de liberalizagdo do cdmbio, com a criacdo do segmento de taxas flutuantes. Em
1989, as dificuldades cambiais levaram a um recuo no processo de abertura e se estabeleceu, com
a Resolucéo 1564/89, a centralizacdo cambial. Essa resolucdo determinou que os pagamentos de
juros, lucros, dividendo e principal da divida externa fossem feitos a critério do BCB (Prates,
1997:120). Contudo, esta resolucdo representou apenas um recuo temporéario. O passo seguinte
no processo de liberalizagdo do cambio foi a sua “ampliagdo no que ficou conhecido como 0
“mercado de cambio das taxas flutuantes” (MCTF) apartado do mercado principal, que ficou
designado como o “mercado de cambio de taxas livres” (MCTL) que viria ocorrer na década de

1990 (Franco & Neto, 2004:20). Como destaca Laan (2006:49):

Esse foi o primeiro passo relevante nessa direcdo da flexibilizacdo das operacdes
passiveis de serem autorizadas pelo BC e cursadas normalmente no mercado de cambio
oficial, criando-se, ainda no Governo Sarney, um segmento especifico de mercado,
apartado do mercado de cambio oficial, no qual as pessoas puderam negociar moedas
estrangeiras por precos e condi¢Bes livremente pactuadas. Como observa Marinho
(2002, p.94), nesse momento ‘inicia-Se, entdo, uma série de alteracOes e liberalizacOes
das normas cambiais, permitindo uma maior liberdade de movimentacdo financeira e de
produtos’.

A criacdo do segmento de cambio livre em margo de 1990 ampliou as condi¢des de
acesso ao mercado cambial. Com a instalacdo de um regime de cdmbio dual, o comércio exterior,
a conversdo de moeda nacional para remessa e a conversao de investimentos e de empréstimos no
exterior passaram a ser feitas pelo segmento de cAmbio de taxas livres’. Essa ampliacdo do
acesso ao mercado cambial ainda contou com a elevacdo dos limites das posi¢des comprada ou
vendida dos bancos comerciais autorizados a operar no mercado de cambio que atuam no
segmento flutuante e possibilitou também o aumento da oferta de divisas provenientes tanto do
mercado paralelo como de depésitos brasileiros no exterior™.

O mercado de cambio de taxas flutuantes recebeu transacdes anteriormente cursadas
no mercado oficial sujeitas a limites quantitativos, ampliando e liberando substancialmente esses
limites. Com a criacdo do MCTF foi possivel a qualquer residente no Brasil, pessoa fisica ou

juridica, inclusive exportador nacional, constituir disponibilidade no exterior, por operagdes

oA unificacdo dos dois segmentos, comercial e flutuante, sé veio ocorrer mais tarde, precisamente, a partir de fevereiro de 1999,
quando o CMN autorizou a unificagdo das posi¢des de cambio dos bancos nos dois mercados (Freitas e Prates, 1998 e Prates,
1999). A medida implicou no desaparecimento do mercado flutuante, que envolvia transagdes que necessitavam de autorizagdo do
Banco Central. A unificacdo do cAmbio aumentou a conversibilidade e, portanto, a liberdade da conta de capital.

™ Ver Carcanholo,(2005). “Criou-se, assim, um mecanismo formal que funciona como uma ‘ponte’ tanto com o mercado paralelo
e como uma ‘ponte’ para o retorno de capitais brasileiros no exterior. Com este mecanismo, passa a haver uma mobilidade (quase
completa) entre o0 mercado paralelo e o sistema oficial de cdmbio” (Gongalves, 1996: 139).
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internacionais em moeda nacional e com intermediacdo de instituicdes financeiras do exterior
(BACEN, 2009:3). Como destaca Laan (2006:51):

Especificamente com relagdo a conta capital, vale destacar (...) que a relevancia do
novo segmento se da ndo tanto pelos montantes cursados, mas pelo significado
simbdlico da mudanca, com as facilidades concedidas aos investimentos brasileiros no
exterior e a respectiva repatriacdo e remessa de lucros e dividendos através do cambio
flutuante.

Além disso, esse segmento absorveu transac@es relativas a viagens internacionais e,
no ano seguinte, incorporou outros tipos de transacdes como transferéncias unilaterais e uso de
cartdo de crédito internacional, dentre outros. Ou seja, “[c]oncretamente, esse segmento cambial
permitiu a ampliacdo dos limites de operacdes cambiais e maiores facilidades para investimentos
brasileiros no exterior” (Gongalves, 1996:138). A conversibilidade da conta corrente também foi
modificada com a liberalizacéo e regularizacdo de pagamentos a servicos fatores e com a reducgéo
de limites quantitativos sobre transacdes com bens e servicos néo fatores’.

Em 1991, ocorre a liberalizagdo dos pagamentos de juros e do principal da divida de
médio e longo prazo para 0s setores privado e publico ndo-financeiro, que revogou a
centralizacdo cambial, estabelecida pela Resolucdo 1564 (que estabelecia que o pagamento de
juros, lucros, dividendos e principal da divida externa seria feito a critério do BCB). Ainda em
1991, a Circular 2051 permitiu a pessoas juridicas a aquisicdo de imoveis no exterior e elevou 0s
limites para os bancos darem curso a operacfes de investimentos brasileiros no exterior sem
necessidade de autorizacdo prévia do BCB. Além disso, foram abolidos limites de aquisicdo de
moeda estrangeira para 0 pagamento de varios tipos de despesas no exterior.

Em 1992, foram editadas mais trés medidas visando a ampliacdo da liberdade cambial
e movimentacdo de capital: a Resolucdo 1946, a Circular 2242 e a Carta-circular 2259. Essas
medidas ampliaram a permissdo para operacdes com moeda nacional por ndo-residentes ao
incluir instituicbes financeiras nos critérios para abertura de contas de ndo-residentes (CC-5),

permitindo que estas instituicdes movimentem suas contas sem precisar de autorizacdo do BCB™.

2 “Em relagdo a conversibilidade da conta corrente, um movimento importante foi a progressiva flexibilizagdo dos pagamentos
relacionados com servigos fatores. Além da eliminac&o das restri¢des a remessa de recursos ao exterior referentes as aplicagdes de
portfélio de investidores estrangeiros (Anexo 1V), e a titulo de royalties e assisténcia técnica, foram simplificados os
procedimentos para remessas de lucros e dividendos e eliminado, em 1992, o Imposto de Renda suplementar sobre essas remessas
(Pires de Souza, 1993 em Prates, 1997:120)”. Além disso, a liberalizacdo total das transacfes externas referentes aos servigos
fatores dependia também da revogacédo da centralizacdo cambial, o que ocorreu em varias etapas ate a conclusdo definitiva do
acordo de renegociacdo da divida em 1994.

™ No plano contébil das instituicBes financeiras ja existia a conta-padrio “Depésitos de Domiciliados no exterior”, onde sdo
agrupadas as contas individuais dos ndo residentes pessoa fisica e juridica. No entanto, essa conta estava regulamentada pela
Carta Circular n°5 de 1969, segundo a qual a movimentacéo de saldos em moeda nacional ndo resultantes de moeda estrangeira
antes vendidas pelos ndo-residentes depende de autorizagdo. Ou seja, existia uma contradi¢do entre o novo regulamento e a carta
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O avanco na direcdo da livre conversibilidade dos depdsitos denominados em moeda nacional em
contas de instituicdes financeiras ndo-residentes potencializa “ainda mais 0S mecanismos
proprios do segmento de cambio flutuante” (Carcanholo, 2005:131). Essa medida reforcou a
liberdade para o envio de capitais e para as remessas de recursos ao exterior por residentes,
ampliando a abertura do segundo nivel (outward transactions)’.

Da permissdao dada a brasileiros para remeter ddlares, independente de ingresso
anterior, resulta um ambiente de maior liberdade cambial e de menor controle sobre as remessas,
ampliando, assim, a conversibilidade de recursos de brasileiros”. Para Franco e Neto (2004) e
Laan (2006), a mudanca da sistematica de utilizacdo das contas de ndo-residentes foi um “divisor
de aguas” em relagcdo ao tratamento prévio dado as saidas de capital e esta mudanga no marco
regulatorio é considerada “uma das principais inovacoes desse inicio de liberalizacao do regime
cambial brasileiro” e um dos pilares principais da liberalizacdo que se inicia’®. Segundo Laan
(2006:53), a CC-5 tornou-se, a partir da década de 1990 “[a] plataforma genérica para a
introducdo de facto da conversibilidade (...), por onde transitavam recursos de natureza declarada
de investimento direto, de capitais de curto prazo ou de disponibilidades quaisquer”. Com isso,
um canal especifico de remessa de divisas, cujo impacto seria sentido principalmente nos
momentos de crise foi aberto. Com as novas regras, o controle sobre as remessas foi reduzido e
estas estavam autorizadas independentemente da entrada de divisas em um momento anterior ou
de qualquer autorizacdo prévia. Essa ampliacdo da liberdade cambial é emblematica e reflete o
processo de implementacdo de mudancas estruturais importantissimas por medidas infralegais

(circulares e resolucdes).

circular n°5. (Prates, 1997:118). Para resolver esse impasse, 0 Banco Central alterou o Plano Contabil Padrdo incluindo na conta
padronizada “Depdsitos de Domiciliados no Exterior” uma sub-conta denominada “contas Livres de Instituigdes Financeiras —
Mercado de Cambio de Taxas flutuantes”. A movimentacgdo dessa conta ndo tem restricdes e ndo se subordina as regras da
CC-5. A partir de entdo, ficou estabelecido que se o ndo residente ndo é institui¢do financeira, a compra de moeda estrangeira so
pode ser efetuada se o saldo em moeda nacional de sua conta corrente é contrapartuida da venda anterior de moeda estrangeira
(CC-5); se 0 ndo residente ¢ uma instituicdo financeira, o saldo em moeda nacional pode ser utilizado para comprar moeda
estrangeira sem qualquer restricdo (BACEN, 1993 em Prates, 1997:119).

™ Como destaca Sicsu (2006:366) “Estas contas foram instituidas em 1992 e representaram uma extraordinaria variante das CC-5
originais instituidas em 1969 que tinham um proposito completamente diferente. Para aqueles que, & época, ainda duvidavam
daquela possibilidade extraordinaria e extravagante ou ndo entendiam o mecanismo de envio de recursos ao exterior, 0 BCB em
documento (...) esclareceu: “isso significa que se um agente quiser fazer uma remessa para o exterior, basta que deposite cruzeiros
reais na conta de uma institui¢do financeira nédo residente e deixe que ela faga o resto. Com os cruzeiros reais ela pode comprar
moeda estrangeira em banco aqui no Brasil e transferir a moeda para a conta do destinatario no exterior. O novo regime permite
uma amplitude para movimentos de capital que ndo conhecia precedente no pais” (BCB, 1993, p. 17, grifos nossos).

™ A nova abordagem seria posteriormente “consolidada pela Circular 2.677/96, que aperfeicoou diversos mecanismos de
acompanhamento e controle das movimentagdes cambiais de ndo-residentes, revogando, inclusive, a prépria Carta-Circular n.
5/69 e também as Circulares de 1992”(Laan, 2006:52).

8 Assim, segundo os autores, foi “estabelecido um paradigma de conversibilidade em um assunto no qual, desde os anos 1930,
vigoravam controles ex ante de modo geral, e para o capital estrangeiro em particular” (Laan, 2006:52).
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No periodo de 1987 a 1993, também foram tomadas algumas medidas relativas a
ampliacdo do terceiro nivel de abertura, que se refere a conversibilidade interna da moeda.
Destas, a mais relevante e de maior impacto ocorre no inicio de 1990 com a criacdo do mercado
livre de cambio. A partir da criacdo desse mercado, 0 BCB deixa de comprar/vender divisas a
taxa por ele estipulada no intuito de substituir a politica de precos administrados ou de mini-
desvalorizacdo pela politica de cambio flutuante. Segundo Prates (1997:121) a principal
consequéncia dessa medida:

n&o se relaciona com a determinacdo da taxa de cAmbio mas com a operacionalidade das
transagBes domeésticas de divisas. Isso porque o Bacen autorizou posi¢cGes compradas
ilimitadas em moeda estrangeira por parte das instituicbes financeiras. Em outras
palavras, permitiu a retencdo de ativos externos por parte de bancos e outras instituicoes
autorizadas a operar no mercado de cdmbio, ampliando o grau de conversibilidade
interna da moeda para essa categoria de agentes. Como coloca Pires de Souza (1993),
uma consequéncia dessa iniciativa foi a legalizacdo de uma componente de demanda por
divisas antes ausente dos mercados de cAmbio oficiais: a procura por moeda estrangeira
enquanto ativo de reserva. (Prates, 1997:121)

A autora destaca ainda que com a autorizacdo para 0s bancos assumirem posicdes
compradas no mercado de divisas, estes mercados tornaram-se mais sujeitos a pressdes geradas
por movimentos de parte das instituicdes financeiras, motivadas por mudancas nas expectativas’’,
principalmente com a significativa ampliacdo do limite de posicdo comprada no biénio 1993-94.
A criacdo do segmento de cambio flutuante também acarretou uma maior liberdade cambial e
permitiu a retencdo de divisas ampliando a abertura do terceiro nivel. Outra medida nesse mesmo
sentido que contribuiu para elevar o grau de conversibilidade interna de moeda para pessoas
fisicas e instituicBes ndo-financeiras foi a ampliacdo do leque de ativos indexados ao ddlar, como
Export Notes e NTN-cambiais.

2.3.2 As Medidas de abertura externa durante a gestdo FHC (1994-1998)

O processo de abertura comercial e financeira externa ganhou forca durante os dois

mandatos do Presidente Fernando Henrique Cardoso (1995-1998 e 1999-2002). De 1995 a 2002,

as medidas de abertura financeira acompanharam e deram suporte a implementacdo do plano de

" A autora destaca que, apesar disso, “os movimentos especulativos por parte destes agentes nio sdo capazes de provocar uma
crise cambial pois, acima de um determinado limite, o volume de moeda estrangeira adquirido pelos bancos tem que ser
depositado no banco central. Esse mecanismo reduziria a vulnerabilidade da autoridade monetaria frente a movimentos
especulativos destes agentes, ja que a maior parte das reservas cambiais eventualmente gastas para conte-los retornariam para sua
conta bancaria no exterior. Ou seja, a perda contabil de reserva ndo seria significativa” mas “a eleva¢do do limite de posi¢&o
comprada no hiénio 1993-94 acabou relativizando essa observagio.” (Prates, 1997:121).
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estabilizacdo monetéria, o Plano Real, baseado em &ncora cambial, e tiveram um papel
importante no plano de estabilizacio’®.

Nesse periodo também foram adotadas medidas que procuraram adaptar a legislagdo
domeéstica as transformagdes em curso no sistema financeiro internacional, inclusive as primeiras
medidas de regulamentacdo prudencial no Brasil”®. Durante o primeiro ano de governo do
Presidente FHC houve um periodo de reducédo das entradas de capitais, muito em decorréncia da
crise Mexicana de 1994, que exigiu do governo a adocdo de algumas medidas restritivas e
conteve por um breve periodo a tendéncia a abertura externa. Contudo, as medidas pontuais,
adotadas naquele momento de conjuntura desfavoravel (déficits em TransacOes correntes e
reversdo das entradas de capitais), pouco atrapalharam o processo de abertura, que voltou a
ganhar forca ja em 1995.

Deste modo, pode-se dizer que as alteracdes no marco regulatorio relativas a abertura
financeira desse periodo tiveram como intuito criar instrumentos de investimentos para nio
residentes no Brasil, a fim de aproveitar a liquidez do mercado financeiro internacional para
viabilizar o financiamento da economia e sustentar os crescentes déficits na conta corrente, em
grande medida ocasionados pela liberalizacdo comercial, descritas abaixo no item 2.3.2.1, e
também instrumentos para os residentes investirem no exterior, descritos no item 2.3.2.2.
2.3.2.1 Abertura das Transacg0es de entrada de capitais entre 1994 e 1998

Durante o governo do presidente FHC teve continuidade 0 movimento de ampliacéo
do leque de operacGes para captacdo de recursos externos para aléem das operacbes de
empréstimos bancarios e das diversas modalidades de captacdo de recursos via emissdo de titulos
no exterior ja permitidas. Essa ampliacdo do leque de operacBes se deu com modificacbes
relativas a algumas das modalidades de investimento externo ja regulamentadas — como as
chamadas “operacdes 63” ¢ as captacdes via constituicio de fundos de investimento especificos®’.
A Extensdo das operacdes de repasse via Resolucdo 63/67 possibilitou a captacdo e repasses de

recursos externos pelos bancos para pessoas fisicas e juridicas para financiamento de custeio,

™ Segundo Prates (1997:102) a acumulagdo de reservas estimulada pela abertura financeira teve um papel importante na
manutenc¢ao da estabilizagdo ancorada no cAmbio e a pressdo competitiva das importag8es colaborou também para a sustentagdo
do patamar inflacionério.

™ Para mais detalhes desse periodo primeiro conjunto de medidas de regulamentaco prudencial pés-liberalizagéo no Brasil ver
Hermann (2010:261).

8 A captacdo voltada a aplicagdes em titulos de empresas deveria ser feita com a criagdo de fundos mdtuos de investimento e
tinham a exigéncia de um minimo de 75% do capital investido (Hermann, 2005:299)
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investimento e comercializacio da producdo agropecuaria (Resolucdo 2148/95)™, para
financiamento imobiliario (Resolucdo 2170/96) e para repasses a empresas exportadoras
(Resolugdo 2312/96). Essas resolucOes estabeleceram um prazo minimo de 180 dias para as
operagdes.

Em 1995, a abertura da economia brasileira d& um importante passo no que se refere
a entrada de investidores estrangeiros com o fim da distincdo entre empresas estrangeiras e
nacionais. Essa mudanga, inclusive, exigiu, ao contrario da maioria, reforma em nivel
constitucional. A redefinicdo do conceito de empresa nacional que aboliu a distingdo entre
empresas estrangeiras e nacionais, que pode ser considerada um marco na abertura da economia
brasileira, foi feita através da Emenda Constitucional n. 6, de 15/08/1995. Essa medida implicou
na eliminacdo das reservas de mercado em diversas areas e na abertura do mercado de
telecomunicagdes.

Uma das mais importantes medidas de liberalizacdo desse periodo foi o refor¢o da
abertura do mercado brasileiro com a politica de favorecimento a entrada de bancos estrangeiros
no pais, implementada a partir de meados de 1995. A expansdo das instituicbes financeiras
estrangeiras ja instaladas no pais e a entrada de bancos de investimento constituiram um novo e
importante canal para a movimentacgéo de fluxos de capitais com o exterior.

Em fevereiro de 1996, as Resolucdes 2247 e 2248 regulamentaram a captacdo de
recursos externos para investimento em empresas emergentes e para investimento imobiliario,
respectivamente®. As possibilidades de captacdo de recursos externos foram ampliadas também
com a criagdo dos Fundos de Investimento Financeiro (FIF’s), regulamentados pelo Bacen e, em
sua maior parte, relacionados a investimento de renda fixa. Segundo Carcanholo (2005:129)
“esses fundos substituiram a estrutura anterior com multiplicidade de produtos, cada qual com
normas especificas relativas a composigdo de carteira, prazo de aplicagdo ¢ liquidez de quotas.”
O autor destaca ainda que a flexibilizagdo permitida na composicdo das carteiras dos FIF’s possui
poucas excecOes, entre elas a limitacdo para aplicacdo em acBes ou em quotas de fundos
regulamentados pela CVM em 20% do patrimdnio total; e a observacdo das normas de

diversificacdo de risco.

8 Essa resolucdo teve sua regulamentacdo alterada em 1998 pelas resolugdes 2.483 e 2.500. Essas resolucdes alteravam as
gossibilidades de aplicacdo dos recursos e também possuiam carater liberalizante.
2 Hermann (2005:299)
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Foram importantes nesse processo de liberalizagdo também as resolucdes 2247 e
2248, ja citadas, que permitiram a aplicacdo de recursos estrangeiros em quotas de Fundos
mutuos de Investimento em empresas e Fundos mutuos de Investimento imobiliario. Além dessas
mudancas, foi derrubado o veto a converséao de creditos correspondente a dividas de entidades do
setor publico federal em investimento de bonus e moeda estrangeira por empresas brasileiras
financeiras e ndo financeiras no @mbito do Programa Nacional de Desestatizacdo. Todas essas
medidas apontam para a crescente liberalizacdo e abertura a entrada de capitais estrangeiros nesse
periodo.
2.3.2.2 A ampliacéo do segundo e terceiro niveis de abertura

No campo das transagdes de saida houve um visivel aprofundamento da abertura
financeira da economia brasileira a partir de 1994%. Uma mudanca importante em relacio aos
investimentos brasileiros ocorre com a Resolu¢do BCB 2111 de 1994, regulamentada na Circular
2485, que permitiu que a poupancga nacional passasse a ser disponibilizada além das fronteiras do
pais. Essa permissdo da disponibilizacdo da poupanca além das fronteiras do pais foi
paradigmatica por criar um mecanismo formal, além das CC-5, para tanto.

Outra medida com o mesmo intuito de incentivar o investimento no exterior e
incrementar a demanda por dolares foi a ampliacdo dos limites de US$ 1 milhdo para US$ 5
milhdes para a transferéncia de recursos ao exterior a titulo de investimento brasileiro no exterior,
por parte de pessoas juridicas privadas ndo financeiras®®. Essa transferéncia deveria ser feita pelo
mercado de cambio de taxas flutuantes, através de bancos credenciados, e foi autorizada pela
Circular 2472, de 31/08/94. Além de alterar o Regulamento do Mercado de Cambio de Taxas
Flutuantes, esta Circular também permitiu a aquisicdo de imoOveis, no exterior, por pessoas
juridicas sediadas no Brasil.

Outro importante passo na internacionalizacdo do mercado de acdes doméstico, que

facilitou o investimento doméstico em empresas estrangeiras, foi a permissdo para negociacdo de

8 Como ja destacado, em 1995 houve uma breve pausa nesse processo motivada pelos impactos da crise mexicana sobre o
mercado financeiro internacional e, em particular, sobre o mercado brasileiro e outros mercados emergentes. Todavia, a partir de
Maio de 1995 os fluxos de capitais em direcdo aos paises emergentes ganharam for¢a novamente e a politica de abertura externa
foi retomada.

# Esse limite de US$ 5 milhdes era por grupo econdmico e o periodo ndo poderia ser inferior a 12 meses (Magalhées,
2000:34).”As empresas receptoras de capital estrangeiro que tenham realizado investimentos no exterior ficam impedidas de
proceder a remessas a titulo de lucros, dividendos e bonificagdes correspondentes a valores apurados com base em receita de
equivaléncia patrimonial resultante de investimento efetuado. Fica também impedido o registro de reinvestimento, em moeda
estrangeira, das capitalizacBes de lucros decorrentes das receitas de que se trata. Nos casos de venda ou dissolugdo do
empreendimento externo deve a empresa promover, sob comprovacdo, imediato retorno ao Pais dos recursos transferidos,
acrescido dos resultados apurados com a alienacéo do investimento no exterior” (Magalhées, 2000:38).
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acOes de empresas ndo residentes nas bolsas de valores locais em 1996 (Resolugdo 2318). Para
tanto, foram criados os Brazilian Depositary Receipts (BDR), cuja negociacdo seria feita por um
sistema semelhante ao usado para negociacdes de agdes de empresas brasileiras no exterior
(ADRs e GDRs). Esse instrumento, portanto, estabeleceu um novo meio para os residentes
aplicarem seus recursos em empresas estrangeiras®.

Além disso, as transacbes de saida também foram facilitadas com a
desregulamentacdo praticamente total do mercado de cambio flutuante feita em maio de 1996
pelo Bacen. A Circular 2685 ampliou o leque de servigos nao-fatores cujos pagamentos ficaram
isentos de limites que, desde 1994, ja estavam liberados para venda de divisas a viajantes, para
operacdes de transferéncias unilaterais e para pagamentos de alguns tipos despesas relacionadas a
servicos nao-fatores (Circular 2494) %.

A desregulamentacdo das saidas de capital foi complementada pela liberalizacdo da
conta de ndo residentes. A circular 2677 de abril de 1996 regulamentou a abertura e
movimentacdo das contas CC-5, consolidando praticamente toda a legislacdo em vigor relativa a
tais contas e revogando a Carta-Circular n® 5/69, que deu origem as contas CC-5. Com isso, todos
os limites quantitativos a remessa de recursos ao exterior, com base na conversdo de saldos de
contas tituladas por ndo-residentes, para transferéncias unilaterais e pagamentos de servi¢os nédo-
fatores veiculados no mercado flutuante de cambio, foram eliminados. Ficou apenas uma
exigéncia de registro para as operacdes com moeda estrangeira no pais acima de US$10.000%’.
Além disso, a transferéncia de patriménio (como compra de imdveis) passa a ser feita sem
necessidade de registro no BCB (Prates, 1997:11). Segundo Hermann (2005:301), diversos tipos
de operacdo financeira passaram a “engrossar’” as remessas de recursos pelo mercado flutuante
com a liberalizacdo de 1996.

Em 1997, a Resolucdo 2356/97 autorizou pessoas fisicas e juridicas, fundos mutuos
de investimento e outras entidades de investimento coletivo residentes, domiciliados ou com sede

no Brasil, a realizarem investimentos em "Depositary Receipts”, negociaveis no mercado

% Os BDRs s6 entraram em funcionamento na bolsa de valores de S3o Paulo na década de 2000, apds a edicdo da Resolucéo
2763/00, que disciplina esse tipo de investimento.

8 Esta Circular havia eliminado o limite de US$ 4 mil para venda de divisas a viajantes, para operages de transferéncias
unilaterais e para pagamentos de alguns tipos de despesas relacionadas a servi¢os ndo-fatores

87«No caso das instituigdes financeiras, a conversibilidade em délar dos saldos das contas em moeda nacional ja era garantida
desde 1992 (Carta-Cir. 2259/92) e assim permaneceu. Para titulares pessoas fisicas e juridicas ndo-financeiras, a conversibilidade
ndo € automatica, mas pode ser obtida através de um crédito para um banco ndo-residente — ou seja, desde que a remessa de
valores pretendida seja feita a crédito deste banco que, entdo, tem direito a converséo e remessa dos valores em dolares (Bacen,
2001d)” (Hermann, 2005:301) .
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internacional, com lastro em valores mobiliarios de emissdo de empresas brasileiras (arbitragem e
protecdo contra o variacdo do ddlar). Em relacdo a abertura do terceiro nivel, destaca-se no
periodo a Circular 2.787/97 que estabeleceu novos limites para a posicdo vendida de cambio.
Esses limites, que seguem, em linhas gerais, a regulacdo prudencial de Basiléia, procuram
estabelecer controles de risco para os bancos.
2.3.3 Sumario e Conclustes

No periodo de 1990 a 1998, os fluxos de capitais mesmo apresentando uma tendéncia
clara de retorno para o pais, assim como para 0s paises periféricos em geral, se mostravam
instaveis. Essa instabilidade levou o pais a adotar, em determinados momentos, controles sobre as
entradas de capitais, aléem de algumas medidas restritivas tributérias e de composigéo de capital.
Contudo, essas medidas tinham carater temporario, tendo sido estabelecidas apenas para
responder a conjunturas especificas, em particular a interrupcdo dos fluxos internacionais de
capitais ocasionadas por crises financeiras. Nesse periodo, portanto, o pais se mostrou em uma
transicdo para um modelo onde h& maior liberdade para entrada e saida de capitais e onde a
atuacdo do governo restringiu-se basicamente a administracdo de conjunturas desfavoraveis,
através de aplicacdo de tarifas e restricdes ditas sempre de carater temporario.

2.4 Medidas de abertura externa apdés a crise cambial e aprofundamento do processo de
abertura externa (1999-2010)

2.4.1 A Crise Cambial e as novas medidas de liberalizacéo financeira externa (1999 a 2002)

O amplo processo de abertura comercial e financeira da década de 1990 elevou o
grau de integracdo da economia brasileira com o mercado financeiro internacional. Com isso, o
pais foi progressivamente tornando-se mais sensivel as mudancas do mercado financeiro
internacional. Apds passar por dois graves episddios de dificuldades cambiais (marco de 1995 e
outubro de 1997), o pais sofreu uma terceira crise cambial, iniciada em agosto de 1998, que levou
a flexibilizagdo do regime cambial em janeiro de 1999%. A adocdo do regime de cambio
flutuante elevou a influéncia do mercado sobre a taxa de cdmbio e tornou mais complexo seu

controle.

8 Segundo Hermann (2005:303) “O ataque especulativo desfechado contra o real em fins de outubro de 1997, tal como o de 1995,
ndo foi motivado prioritariamente por problemas domésticos, mas sim como efeito-contagio de outra crise cambial — a crise do
sudeste asidtico, iniciada em julho na Tailandia, Indonésia e Filipinas, atingindo mais tarde também a Malasia e a Coréia.”
Segundo a autora, “(...) [O] ataque especulativo de outubro-novembro de 1997 no Brasil deve ser creditado, fundamentalmente,
ao elevado grau de mobilidade de capital que passou a caracterizar o0 mercado financeiro nacional a partir da politica de
liberalizacéo financeira — especialmente a partir da abertura de 1994-96 — e, paradoxalmente, a posicdo favoravel dos ativos
brasileiros (em termos de cotagéo e liquidez) no mercado financeiro internacional.” (Hermann, 2005:307) grifos meus.

42



A adocgédo do modelo de livre flutuacdo da taxa de cambio (Res. 6.565/99), uma das
primeiras medidas do segundo mandato do presidente Fernando Henrique Cardoso (1999-2002),
ocorreu meses antes da adocdo de um novo regime de politica macroeconémica. O novo regime,
implementado logo ap6s a adocdo do regime de cambio flutuante, estabeleceu uma politica
monetaria regida por um regime de metas de inflagdo e uma politica fiscal orientada por metas de
superavit primario e pela Lei de Responsabilidade Fiscal®.

Além da flexibilizacdo do regime cambial, que decretou o fim do regime de bandas
cambiais®, outros passos importantes na direcdo da maior facilidade para movimentacdo externa
de capital foram as diversas medidas voltadas a flexibilizacdo dos investimentos estrangeiros e a
adesdo do Brasil a disciplina do artigo VIII do Estatuto do FMI, que veda restricbes aos
pagamentos feitos em transacbes em conta corrente. Essa medida, entre outras coisas,
institucionaliza a liberdade para remessa de lucros e dividendos. Ou seja, nesse periodo a
liberdade para movimentacao do capital estrangeiro foi ampliada e a saida de capitais nacionais
facilitada. As principais medidas de abertura financeira do periodo séo descritas a seguir.
2.4.1.1 Liberalizacao das TransacOes de entrada de capitais entre 1999 e 2002

A politica de aprofundamento da liberalizacdo financeira externa do periodo contou
com novas medidas para facilitar a captacdo de recursos externos. Seguindo essa linha, o BCB
editou as resolucdes 2625/99 e 2683/99%, logo substituidas pela Resolugdo 2770/00. A resolucio
2770 passou a definir os critérios para as operacdes de repasse de recursos externos e eliminou as
exigéncias de autorizacéo e direcionamento compulsério®, além substituir a Resolucdo 63/67 e
também revogar 237 normativos que disciplinavam as operacdes de emisséo de titulos de renda

fixa no exterior. Para Biancareli (2003:07):

® politica fiscal tinha como objetivo o controle permanente do endividamento do setor piblico.

% «[A] divisdo do mercado cambial entre os segmentos comercial e flutuante foi mantida apenas para efeito de registro, mas a
apuracéo dos saldos das operagdes foi unificada (Res. 2588/99), facilitando o ajuste das instituicdes financeiras aos limites de
gosigéo comprada e vendida fixados pelo Bacen” (Hermann, 2005:318).

' A resolucéo 2625/99 permitia a captacdo de dolares no mercado internacional por bancos e agentes financeiros para aplicagio

na economia nacional. A resolucdo 2683/99 permitiu as instituicdes financeiras e as sociedades de arrendamento mercantil a
captacdo de recursos no exterior para livre aplicagdo no mercado doméstico e eliminou a exigéncia de prazo minimo nas
operacOes de empréstimo externo. Essa medida foi muito importante por permitir as Institui¢des financeiras transitarem de um
tipo de investimento para outro, elevando a liberdade do capital externo ingressante.
%2 Resolugo 2770, 30/08/00 Revoga e substitui a antiga Resolucdo 63/67. As operagdes de repasse de recursos externos passam a
ser regidas pelos seguintes critérios: a) sdo liberadas as captagdes destes recursos sem a prévia autorizacdo do Bacen, exceto se 0
tomador do empréstimo no Brasil for o setor publico; b) os recursos podem ser captados por meio de empréstimos ou emissao de
titulos no exterior; c) os recursos captados devem ser aplicados em empréstimos no pais, mas sdo autorizadas operacdes de
repasse interfinanceiro para instituicdes financeiras da mesma espécie da tomadora dos recursos no exterior; d) o banco
repassador deve conceder ao tomador doméstico idénticas condi¢fes de custo da divida originalmente contratada em moeda
estrangeira, sendo autorizada apenas a cobranca de comissdo de repasse (Hermann, 2010:263).
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A desregulamentacdo nessa area atinge (...) o seu desfecho pela Resolugdo 2770, de 30
de agosto de 2000, que consolida as mudancas revogando todos os instrumentos
normativos que disciplinam as emissdes de titulos de renda fixa no exterior. Tanto as
exigéncias de autorizagdo como as de direcionamento compulsdrio, estavam abolidas.

Mais do que um instrumento de desburocratizacao, essa resolucao representou para 0s
bancos e para as demais instituicdes financeiras uma ampliacdo da liberdade no que se refere a
captacdo e movimentacdo de recursos. Essa Resolucdo eliminou a exigéncia de autorizagdo do
BCB para qualquer tipo de captacdo de recursos, tornando o regime declaratério. A exigéncia
constante na Resolucdo 2770 era que o custo do repasse para o tomador doméstico deveria ser o
mesmo do empréstimo original em moeda estrangeira, acrescido apenas de uma comissdo de
repasse®.

Nesse processo de substituicdo do controle efetivo dos fluxos, uma medida de carater
regulamentar, a Circular 3.027/01, que instituiu e regulamentou o Registro Declaratorio
Eletronico (RDE) de empréstimos entre residentes ou domiciliados no pais e residentes ou
domiciliados no exterior e de captacdo de recursos no exterior com vinculo a e exportacdes, tem
sido muitas vezes apresentada como medida de aumento de controle®. Na verdade, ela em nada
afetou o controle dos fluxos mas apenas sua apuracéo ao exigir o registro das operacdes junto ao
Bacen. A obtencdo de empréstimos continuou a ndo depender de aprovacdo prévia do BCB,
desde que os empréstimos estivessem dentro das condi¢bes gerais da operacdo e em
conformidade com os padrdes estabelecidos pelo BCB®.

Em relacdo a liberalizacdo da entrada de investidores estrangeiros no mercado
nacional, em janeiro de 2000, ap6s a unificacdo dos segmentos comercial e flutuante do cambio,
a aquisicdo direta de titulos de renda fixa, puablicos e privados, por investidores estrangeiros foi
permitida pela Resolucdo 2689/00%. Tal resolucdo também extinguiu os anexos I, Il e IV da

Resolucdo 1289/87, ficando s6 os Anexos 11 (Carteira de Titulos e Valores Mobiliarios - Capital

% «Quanto as operagdes de repasse, como observam Prates e Freitas (1999: 88-89), antes da crise cambial de 1999 os prazos dos

empréstimos domésticos eram bem menores que os do empréstimo externo a ser repassado (respectivamente, de 90 dias e dois
anos, em média) e os spreads dessas operagdes eram, em geral, superiores a 10 pontos percentuais sobre a taxa paga no exterior
(mais correcdo cambial). Havia, portanto, um descasamento de prazos e juros a favor dos bancos nestas operagdes. Além disso, a
legislacdo em vigor, quase sempre, permitia a aplicacdo dos recursos ainda ndo repassados no mercado interbancario e em titul os
publicos, inclusive os indexados a taxa de cambio. Essa condi¢do foi, teoricamente, modificada pela Resolugdo 2770/2000”
gHermann, 2005:322).

* Ver Franco e Neto(2004) e Sicsti(2006).

% Os empréstimos deveriam, por exemplo,cumprir limites de mercado para a taxa de juros registrada na operaco.

% A Circular 2.963/00 e a Instrucdo CVM 325, de 2000 complementaram a Resolucdo 2.689. Com essa Resolugdo a
movimentagdo dos recursos dos investidores estrangeiros, que depende de abertura de uma conta especial: a chamada “conta
2689”, pode se movimentar entre diferentes modalidades de aplicagdes (de investimento em portf6lio para investimento direto e
vice-versa, ou de empréstimos em investimento, etc.) sem a necessidade de um novo contrato de cdmbio (Rossi, 2011:5).
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Estrangeiro) e V (operagdes com ADR) negociados diretamente no mercado estrangeiro. Esta
resolucdo aboliu a segmentacdo do mercado de capitais para investidores estrangeiros,
permitindo-lhes livre transito de uma modalidade de aplicacdo a outra sem necessidade de
retirada dos recursos do pais (com pagamento de IR) e reingresso (com pagamento de IOF), tal
como permitido a investidores locais (Hermann, 2005:318). Assim, 0 investimento estrangeiro
passa a ingressar no pais diretamente para 0 mercado em questdo, sem a necessidade de
constituicdo de fundos especificos. Esta resolucdo liberou para os investidores estrangeiros todos
os instrumentos e modalidades operacionais, dos mercados financeiros e de capitais, disponiveis
no pais e, assim, liberalizou também a entrada de investidores estrangeiros nos mercados de
derivativos.

O capital externo, com essa nova regulamentacgéo, ndo precisa mais declarar o tipo de
aplicacdo que pretende fazer. Esta medida, que representou o fim das restri¢ces para transferéncia
de recursos de investidores estrangeiros de uma aplicacdo para outra, e cujo sentido era
simplificar a regulamentacéo sobre o investimento externo de portfolio, significou a reafirmacgéo
do compromisso do pais com a liberalizagdo do fluxo de capital externo. Também possibilitou a
realizacdo de investimentos de portfolio por pessoas fisicas ou juridicas ndo-institucionais
residentes no exterior criando, assim, acesso direto a pessoas fisicas com residéncia ou domicilio
no exterior e para pessoas juridicas ndo institucionais (Laan, 2006:59).
2.4.1.2 A ampliacao do segundo e terceiro niveis de abertura entre 1999 e 2003

Tanto a unificacdo dos segmentos comercial e flutuante quanto a definicdo do
regime cambial brasileiro como regime de flutuacdo livre, afetaram 0 segundo e terceiro niveis
de abertura. Apesar da manutencdo de um sistema dual de cdmbio, com a reforma ocorre a
unificacdo das posicdes cambiais dos bancos (Resolucdo BCB 2.588, de 25/01/1999) e o
nivelamento do preco nos dois mercados®’. Além disso, foram eliminadas exigéncias para varias
transacdes e a conversibilidade da conta de capital foi ampliada.

A unificacdo reforcou o processo de liberalizacdo da conta de capitais, contribuindo
para ampliacdo da conversibilidade de recursos de brasileiros, cuja livre movimentacao
independente de ingresso prévio ou registro havia sido consolidada com a Circular 2.677/96. A

liberalizacdo foi reforcada com outras medidas tomadas, que também facilitavam a saida de

% [D]ada a existéncia ainda de uma série de fatores impeditivos da comunicagdo da taxa flutuante com a taxa controlada do
MCTL, o pais conviveu com esse sistema dual até mar¢o de 2005, ainda que em 1999, tenha ocorrido a comunicacdo dos
mercados, com a unificagdo das posi¢cdes cambiais dos bancos (Resolugdo BCB 2.588, de 25/01/1999), igualando-se o preco nos
dois mercados (Laan 2006:51).
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capitais brasileiros ao exterior. As circulares 3013, de 23/11/00 e 3037, de 31/05/01 do BCB
elevaram o teto para investimento no exterior de pessoas juridicas ndo financeiras de USD 1
milhdo para USD 5 milhdes para transferéncias a esse titulo sem necessidade de autorizagéo
prévia. Outra medida com o intuito de facilitar o investimento brasileiro no exterior foi a
resolucdo 2763/00, que disciplinou os investimentos brasileiros no exterior atraveés do mecanismo
de Certificados de Dep6sito de Valores Mobiliarios ("Brazilian Depositary Receipts" — BDRS).

Ocorreram ainda avancos relacionados a conversibilidade da conta corrente. A adesao
formal as exigéncias do FMI em 1999, que acontece com a aceitacdo do Artigo VIII dessa
Instituicdo (se¢des 2, 3 e 4), ¢ uma importante marca desse processo de “efetivacao” da
conversibilidade da conta corrente®. Para Franco e Neto (2004:22-23) a adesdo do Brasil &
disciplina do Artigo VIII do FMI estabeleceu definitivamente a conversibilidade das transagdes
da conta corrente, deixando claro que a fronteira para as tendéncias liberalizantes na
regulamentacdo cambial reside na conta de capitais.

Em relacdo ao terceiro nivel de abertura, pode-se dizer que a liberalizacdo tem
avancado de forma mais lenta. Ainda assim, podemos destacar medidas tomadas que vdo nessa
direcdo. A permissdo concedida a empresas dos setores de energia, petroleo e gas em processos
de privatizacdo para manutencdo de depositos em moeda estrangeira no pais (Resolucdo BCB
2644/99) € um exemplo. Essa Resolucdo permitiu, as empresas desses setores, a abertura e
movimentagdo de contas em moeda estrangeira no pais (conhecidas como “Conta 2644) ¢ os
fundos depositados nessa conta poderiam ser livremente investidos no mercado internacional.
Segundo Laan (2006:61) “ainda que tenha sido uma medida voltada para um setor econdémico
especifico, ndo deixa de configurar uma flexibilizacdo importante dos dispositivos do Decreto-
Lei 857/69, interpretados hoje como normas que restringem o uso da indexacdo cambial —

textualmente, ‘praticas que restrinjam ou recusem o curso da moeda nacional’” % Por permitir o

%0 Fundo cobrava a redugio do IOF de 2,5% para nio mais do que 2%, nas opera¢des de cimbio para pagamento de despesas
com cartdo de crédito no exterior, e a eliminacdo da exigéncia de contratagdo prévia de cAmbio em pagamento de importagdes.
Em resposta, em 28.10.99, mas com vigéncia apenas a partir do dia 30.10.99, a exigéncia de contratacdo prévia de cAmbio para
importacdes foi revogada (Circular 2.948). Da mesma forma, a aliquota de IOF para compras com cartdo de crédito no exterior
seria reduzida para ndo mais do que 2%, a partir de 01.02.2000, medida que se consumou com a edi¢do da Portaria do MF no.
458, de 09.12.99. Todas informacdes gentilmente fornecidas pelo Dr. José Linaldo Gomes de Aguiar, Chefe do Departamento de
Relagdes Internacionais (DERIN) do Banco Central do Brasil.” (Franco e Neto, 2004:22)

% Em 2000 a Medida atingiu também as sociedades seguradoras, ressegurador local, ressegurador admitido ou corretora de
resseguro, com a Resolugdo 2.694/00, que dispds sobre abertura e movimentacdo de contas em moeda estrangeira tituladas por
esses agentes. A Circular 2.971/00 Regulamentou as Resolugdes n° 2.644/1999, 2.694/00 e 2.695/00, e divulgou o Regulamento
sobre Contas em Moedas Estrangeiras no Pais. Esse regulamento sofreu mais uma modificacdo com sentido liberalizante em
2002, com as alterag@es introduzidas pela Resolugdo 2.953. Essa Resolugdo altera normas relativas a abertura, manutencéo e
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pagamento em moeda estrangeira em situac6es além das previstas na Lei 9826 (art.6°), a Circular
3075/02, que estabeleceu procedimento para pagamento em moeda estrangeira efetuado por
residente no exterior a residente no pais em decorréncia de venda de produtos com entrega no
territorio brasileiro, pode ser considerada uma medida que vai no mesmo sentido de abertura do
terceiro nivel. Além disso, a medida é importante por abrir um precedente a pedidos de mesma
natureza®.

No periodo de 1999 a 2002 destaca-se, portanto, 0 movimento de abertura a saida de
capitais e seus impactos sobre a conversibilidade da conta de capitais e da conta corrente. Franco
e Neto (2004:22-23) acreditam que liberalizacdo da conta corrente estd completa, e que a
conversibilidade da conta de capitais avanca da forma “gradual e consistente”. J& Freitas e Prates
(2001:5), acreditam que “o processo de liberalizagcdo e desregulamentacdo da conta de capital do
Balango de Pagamentos foi finalizado” em 2000. Para Motta (2003:16 apud Laan 2006:54)
“apesar de o Brasil ndo ser um pais com total liberdade cambial, dado o controle de cambio
centralizado pelo BCB, com a liberalizacdo dos ultimos anos quase todo tipo de transferéncia
para o exterior encontra uma forma de ser cursada”. Na verdade, como mostrara o item 2.4.2.2, a
liberalizacdo de transacdes de saida continua a ser aprofundada nos anos seguintes e as poucas
restricGes e controles restantes estdo sendo progressivamente extintos.

2.4.2 Aprofundamento e consolidacdo da Abertura financeira (2003-2011)

Durante a gestdo do presidente Luiz Inacio Lula da Silva (2003-10) os pilares basicos
do modelo politico-econémico da gestdo anterior foram mantidos e a politica econdmica baseada
no tripé cambio flutuante, metas de inflagdo e superavit primario foi sustentada'®’. Em relacdo a
liberalizacdo financeira externa, as medidas tomadas durante os dois mandatos do presidente Lula
ndo apenas ajudaram a consolidad-la como também contribuiram para sua ampliacdo e
aprofundamento.

O exame das mudancas institucionais relativas a abertura financeira desse periodo

revela que a onda liberalizante do periodo ndo teve carater apenas incremental, trazendo consigo

movimentacdo de contas de depositos e dispde sobre a contratacdo de correspondentes no Pais por parte de instituices
financeiras.

100 Além dessas medidas devem ser destacadas também a circular 2947/99, que eliminou o limite de posicio vendida (déficit) de
cambio para as instituicoes financeiras, e a circular 2948/99, que eliminou a exigéncia de contratacdo antecipada de cdmbio para
contratos de importagao inferiores a 360 dias.

L Filgueiras e Gongalves (2007) definem esse modelo, vigente a partir de 1999, como Modelo Liberal Periférico. Giambiagi
(2011) destaca que “do ponto de vista da condugdo da economia, ha mais elementos em comum entre a gestdo de FHC no seu
segundo governo (1999/2002) e o periodo de governo de Lula - especialmente o primeiro - do que entre o segundo governo FHC -
marcado pelo ajuste fiscal e pelo cAmbio flutuante - e o primeiro - caracterizado pela existéncia de déficit primario e pela rigidez
da administragdo da taxa de cambio.”
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novos canais institucionais para a movimentagdo dos fluxos de capitais para o exterior e 0
aprofundamento da abertura financeira. Algumas das mudancas mais marcantes relativas a
liberalizacdo financeira externa desse periodo foram a instituicdo do novo Regulamento do
Mercado de Cambio e Capitais Internacionais (RMCCI) e a reducgdo para zero da aliquota do
Imposto de Renda dos investidores ndo residentes nas aplicagcdes em titulos publicos federais (Lei
11.312/06).

Segundo Laan (2006:65), com o RMCCI “o Pais experimenta seu mais avangado
passo em direcdo a livre movimentacgdo de capitais (...) além de deixar em aberto e sinalizar que a
regulamentacdo cambial esta sempre em evolucdo, particularmente, no sentido de uma maior
liberdade cambial”. O RMCCI marcou o fim da divisao do mercado de cambio em dois
segmentos (livre e flutuante), instituindo o mercado Unico no qual sdo celebrados todos os tipos
de operacdes, independente de sua natureza. Essa medida atingiu diretamente o regime cambial, o
método de fixacdo da taxa de cambio e sua dindmica de ajustamento. A instituicdo do RMCCI, ao
consolidar o novo modo de funcionamento do mercado cambial, dificultou o estabelecimento de
controles sobre a movimentacao de capitais, pois, com a unificacdo dos mercados torna-se mais
complicado separar os fluxos de divisas referentes ao comércio e a investimentos diretos dos
referentes aos fluxos financeiros (que antes entravam pelo mercado de taxas flutuantes). Ou seja,
0 estabelecimento de controles sobre o cambio tornou-se mais complexo, pois ficou mais
complicado para as instituicdes tomarem medidas de controle de fluxos direcionadas, o que
significou uma reducdo da capacidade da autoridade monetaria de monitorar os fluxos de
capitais'®?.

A implementacdo da nova filosofia cambial com a RMCCI (Resolucdo 3.265/05)
ainda estabeleceu ampla liberdade cambial, eliminando a necessidade de autorizacGes especificas
do Bacen, o que pode ser considerado uma das modificacdes mais relevantes do periodo. Essa
medida contribuiu sobremaneira para a liberalizacdo tanto das transacGes de entrada como das de
saida de capitais'®. Portanto, com a unificagdo, o CMN definiu como regra geral o fim de limites

e restricdes para compra e venda de moeda estrangeira e para transferéncias internacionais de

192 para uma discussdo mais aprofundada ver Sics(, (2006:367)

1% Segundo a nova regulamentacéo do mercado de cambio, quaisquer pagamentos ou recebimentos em moeda estrangeira podem
ser realizados no mercado de cambio, inclusive as transferéncias para fins de constituicdo de disponibilidades no exterior e seu
retorno ao Pais e aplicagcbes no mercado financeiro. Dessa maneira, pessoas fisicas e juridicas podem comprar e vender moeda
estrangeira, de qualquer natureza, sem limitacdo de valor, via celebracdo de contrato de cadmbio com os agentes autorizados,
inclusive para aquelas operagdes que s6 podiam ser feitas via CC-5 (Laan,2006).
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reais, passando a vigorar os principios da legalidade, da fundamentacdo econdmica e do respaldo
documental'®.
Medidas complementares de liberalizacdo foram tomadas no decorrer da gestéo Lula.
Ainda em 2005, a Resolucdo 3.334 do BCB autorizou as transferéncias do e para o exterior
relativas a aplicacbes dos fundos de investimento classificados como fundos de divida externa,
constituidos nos termos da regulamentacdo da CVM, desde que observada a competéncia do
Bacen, para viabilizar a compra e venda de moeda estrangeira pelas instituicSes financeiras™®.

Em 2008 foi publicada uma outra Resolugdo do CMN, a 3.568, com o intuito de
consolidar as regras e os procedimentos cambiais, além de simplifica-10'". Os destaques dessa
norma sdo a permisséo para Institui¢des integrantes do Sistema Financeiro Nacional autorizadas a
operar no mercado de cambio para contratar, mediante convénio, pessoas juridicas em geral para
negociar a realizacdo de Transferéncias Unilaterais, e as autorizacGes para operacdes com moeda
estrangeira na modalidade cambio manual. As operacdes de cadmbio manual com moeda
estrangeira em espécie, cheques ou cheques de viagem, foram liberadas para as instituicoes
autorizadas a operar no mercado de cdmbio e foi dispensada a apresentacdo de documentacao nas
operacbes de compra e venda de moeda estrangeira até o equivalente a US$3 mil, ainda que
mantida a necessidade de identificacdo do cliente. As instituicdes ndo autorizadas a operar com
cambio foi permitido efetuar transferéncias unilaterais e compra e venda de moeda estrangeira na
modalidade cambio manual, limitadas a US$3 mil por operagdo. Essa Resolugéo, portanto,
representou um avancgo da abertura financeira dos niveis Il (transacdes de saida), por facilitar a
saida de capitais, e 11l (conversibilidade da moeda), por conta da liberalizacdo das operagdes na
modalidade de cambio manual.

Nesse mesmo sentido, em 2010 foi publicada a Circular 3.493. que, entre outras
medidas, permitiu que as instituicdes financeiras brasileiras ndo bancarias e autorizadas a operar
com cambio mantenham mais de uma conta em moeda estrangeira em uma mesma praca no

Brasil e dispensou a exigéncia de contratos simultaneos de cambio nos pagamento de prémios e

104 Foram excetuadas dessa regra geral, contudo, as aplicagées no exterior no mercado de capitais e de derivativos por pessoas
fisicas ou juridicas em geral, bem como as aplicagdes no exterior por instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do
Brasil e por fundos de qualquer natureza, que passaram a observar regulamentacdes especificas. Todavia, as restricdes para
investimentos e aplicacdes por pessoas fisicas e juridicas em geral foram eliminadas no ano seguinte, permanecendo apenas as
restricdes de ordem prudencial (Resolugéo 3.412 de 2006).

1% Essa Resolucéo foi revogada pela Resolugdo 3.452 que, contudo, manteve a autorizagdo para transferéncias do e para o
exterior relacionadas as aplicagBes por parte dos fundos de investimento. Esta resolu¢do também consolida regras prudenciais
relativas a administracéo de fundos por instituicdes financeiras.

1% para mais detalhes sobre essa resolucio veja o anexo II.
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indenizagdes vinculadas a resseguro internacional, quando transitados em contas em moeda

197 'O Quadro 11 abaixo mostra as principais medidas de

estrangeira tituladas pelo setor segurador
liberacdo financeira externa de carater geral, que abarcaram mais de um nivel de abertura
financeira, entre 2003 e 2010.

Quadro 2 -Principais Medidas de Liberalizacdo externa no Periodo 2003-2010

Normativo Resumo da Ementa

2005 Resolucdo 3.265 Promoveu a Unificagdo dos Mercados de cambio Livre e Flutuante, simplificando o registro das
operagdes em moedas estrangeiras

2005 Circular 3.280  Divulgou o0 RMCCI e extingui a Exigibilidade referente ao recolhimento compulsério e ao
encaixe obrigatorio sobre adiantamentos relativos a operacdes de cambio.

2005 Resolucdo 3.334  Estabeleceu normas a serem observadas pelas instituicGes financeiras e demais instituicGes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, bem como alterou e revogou disposi¢des
regulamentares e normas editadas pelo Banco Central do Brasil, relativas a fundos de
investimento, em decorréncia da Lei 10.303, de 2001, ou sem fungo.

2007 Resolugdo 3.452 Revoga a Resolugéo 3.334. Autoriza transferéncias do e para o exterior relacionadas as
aplicagdes por parte de fundos de investimento, que deverdo obedecer aos limites e demais
normas prescritos pela CVM no exercicio de suas atribuicdes, sem prejuizo da competéncia do
Banco Central do Brasil. (Revogada)

2008 Resolucdo 3.568 Disciplina as rotinas e procedimentos do Mercado de Cambio brasileiro, versando sobre:
AutorizacBes para operacdes no Mercado de Cambio; Operagdes cursadas no Mercado de
Cambio; ObrigagBes dos agentes autorizados a operar no Mercado de Cambio; Taxa de Cambio;
e Disposi¢des Gerais. (Revoga as Resolugdo n° 3.265/05 bem como a Resolugéo n° 3.452/07).

2010 Circular 3.493  Dispensa a exigéncia de contratos simultdneos de cAmbio nos pagamento de prémios e
indenizagBes vinculadas a resseguro internacional, quando transitados em contas em moeda
estrangeira tituladas pelo setor segurador. Permite que as institui¢cdes financeiras brasileiras néo
bancérias e autorizadas a operar com cdmbio mantenham mais de uma conta em moeda
estrangeira em uma mesma praga no Brasil.

Fonte: Boletim do Banco Central (varios numeros) — elaboracéo propria

Nesse mesmo periodo foram tomadas diversas outras medidas que complementaram a
ampliacdo do grau de abertura financeira da economia brasileira'®. Em seguida séo descritas as
principais medidas relativas ao aprofundamento da politica de abertura financeira em cada nivel

de abertura®,

07 segundo o Banco Central (Relatério anual, 2010), essa medida amplia a concorréncia nas negociacdes de transferéncias
internacionais por meio desses agentes, beneficiando, ao final, os remetentes e recebedores de recursos em moeda estrangeira.

1% Uma medida que contribuiu para a maior abertura financeira, ao facilitar os movimentos de agentes econdmicos externos a
utilizar a moeda brasileira como referéncia em seus negocios, foi a Lei 11.803, de 5 de novembro de 2008. Esta lei buscou
“contribuir para a internacionalizagdo do real, formatando a configuragdo de arcabouco juridico e regulamentar com vistas a
permitir a sistematizacdo de pagamentos de transacfes em reais no mercado externo, medida indispensavel ao aprofundamento da
inser¢do da moeda brasileira no mercado internacional.” (BACEN, 2009). Essa e algumas outras medidas de abertura externa do
periodo encontram-se no Anexo Il.

1% para um resumo das medidas mais importantes entre 2000 e 2005, ver Prates (2006) e Laan (2006). Para uma pesquisa com
todas as medidas desse periodo, ver Laan (2006:127-135).
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2.4.2.1 Medidas recentes de liberalizacéo de entrada de capitais (2003- 2010)

Em relacdo a liberalizacdo externa das transacdes de entrada, em razdo do grande

avanco e da profundidade das mudancas adotas em periodos anteriores, apesar de terem sido

implementadas ainda algumas importantes medidas de aprofundamento desse nivel de abertura,

grande parte das medidas implementadas nesse periodo teve como objetivo o aperfeicoamento da

base institucional do mercado de capitais (como, por exemplo, o aperfeicoamento dos processos

de clearing)''®. O quadro Il abaixo resume as principais medidas de liberalizacdo externa

relativas as transacOes de entrada (inward transactions).

Quadro 3 - Principais Medidas de Liberalizacdo externa — Transacdes de entrada

(2003 -2010)

DATA

Normativo

Ementa

2006

2006

2006

2006
2006

2007

2008

2008
2009

2010

2010

Circular 3.312

Resolucéo 3.380

Resolucéo 3.382

MP 281
Lei 11.312

Lei complementar
n°126 (Artigo 18)
Resolugdo 3.525

M.P. n%442

Resolugdo 3.672
Circular 3.434

Resolugdo 3.844

Resolugdo 3.845

Revoga circular 3265/04 - Facultou a realizagdo de operagBes compromissadas tendo
por objeto obrigagdes emitidas pela International Finance Corporation (IFC)

Determina as instituigdes financeiras adequar-se as regras de Basiléia Il no que se refere
a risco operacional.

Faculta a bancos comerciais, bancos de investimento, bancos multiplos com carteira
comercial ou de investimento, bancos de desenvolvimento e caixas econdmicas o
acolhimento de empréstimos em reais, de organismo financeiro multilateral autorizado a
captar recursos no mercado brasileiro, sendo estes recursos, obrigatoriamente,
direcionados para empreendimentos privados produtivos no territério nacional.

Com essa Lei, os Investidores estrangeiros ficam sujeitos & mesma tributagdo dos
residentes.

Abre o mercado de resseguros do Brasil (acdo do PAC). Dispds sobre a politica de
resseguro, retrocessdo e sua intermediaco, as operagOes de co-seguro, as contratacdes
de seguro no exterior e as operacdes em moeda estrangeira do setor securitério.

Estabeleceu critérios e condicGes especiais para avaliagdo e aceitagdo de ativos
recebidos pelo Banco Central como garantia das operagdes de empréstimo em moeda
estrangeira.

Estabeleceu critérios e condicOes especiais para a realizacdo de operacbes de
empréstimo em moeda estrangeira de que trata a Medida Provisoria n°® 442, de 6 de
outubro de 2008, e deu outras providéncias. Regulou as operacfes de empréstimo em
moeda estrangeira de que trata a Resolucdo n° 3.672, de 17 de dezembro de 2008.

Consolidou as disposi¢des gerais sobre capital estrangeiro no Pais relacionadas a
registro de fluxos de investimentos diretos, créditos externos, royalties, transferéncias
de tecnologia e arrendamentos mercantis externos.

D4 nova redacéo ao Regulamento Anexo V a Resolugéo n® 1.289, de 20.3.1987. Faculta
as companhias residentes no Pais emissoras e/ou ofertantes de DR manter no exterior o
produto da sua alienagéo.

10 As Resolucdes 3.347 e 3.380 de 2006, 3.624 de 2008 e 3.691 de 2009 sdo exemplos disso. Para mais detalhes dessas
resolucdes ver anexo II.
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2010 Circular 3.491 As transferéncias financeiras do e para o exterior, em moeda nacional ou em moeda
estrangeira, relativas aos fluxos de capitais estrangeiros de que trata a Resolugdo n®
3.844, passam a seguir as regras gerais apliciveis ao mercado de cambio brasileiro.
Nesse sentido, as transferéncias devem respeitar os principios da legalidade,
fundamentacdo econdmica e respaldo documental. Essa medida elimina a necessidade
de autorizagdes especificas ou manifestagdes prévias do Banco Central.

2010 Resolucdo 3.912e  Alterou o art. 1° da Resolugdo n® 3.912, de 7.12.2010. Ficaram sujeitas a contratagao de
3.915 operagOes simultaneas de cambio todas as migracOes internas de recursos em reais
destinados a constituicdo de margem de garantia, inicial ou adicional, realizadas por
investidor ndo residente no Pais, exigidas por bolsas de valores e de mercadorias e
futuros. Assim, foi eliminada a possibilidade do investidor ndo residente ingressar
divisas investimento no mercado de renda variavel, com incidéncia da aliquota de 2%
do IOF, posteriormente redirecionando esses recursos para 0 mercado de renda fixa, no
qual se aplica aliquota de 6%.

Fonte: Boletim do Banco Central (varios nimeros) — elaboragdo prépria

Entre as medidas de destaque desse periodo esta a Circular 3.312/2006, que facultou a
realizacdo de operagbes compromissadas tendo por objeto as obrigacbes emitidas pela
International Finance Corporation (IFC). Essa medida elevou a abertura ampliando a liberdade de
captacdo de recursos externos. Outra medida a ser destacada é a Resolugdo CMN 3.525/2007, que
elevou a abertura a entrada de investidores estrangeiros abrindo o mercado de resseguros do
Brasil para o investimento estrangeiro.

A Lei 11.312/06, que reduziu a aliquota do IR dos investidores nao residentes nas
aplicacdes em titulos pablicos federais e em fundos de investimento em empresas emergentes de
15% para zero, € outra medida que merece destaque. Essa lei também isentou a cobranca de
CPMF nas operagdes de ofertas publicas de agdes de empresas no mercado de balcdo, “uma vez
que a legislacdo em vigor ja previa a ndo-incidéncia desse tributo nas transacdes realizadas em
bolsa de valores” (BACEN, 2006). Essa medida, um incentivo fiscal aos estrangeiros, favoreceu
sobremaneira 0s ingressos liquidos no setor financeiro, principalmente os investimentos
estrangeiros em titulos da divida publica, e contribuiu para a ampliacdo do superavit no mercado
de cambio, que passou de US$18,8 bi em 2005 para US$37,3 bi em 2006 (BACEN, 2006). Esta
importante medida teve, portanto, um impacto grande e imediato™*.

No mesmo sentido, em marco de 2010, com a Resolucdo 3.844, as disposicdes gerais
sobre capital estrangeiro no pais, relacionadas ao registro de fluxos de investimentos diretos,

créditos externos, royalties, transferéncias de tecnologia e arrendamentos mercantis externos,

1 Em 2008, o Decreto n. 6391 instituiu a aplicagdo do IOF de 1,5% sobre investimento em aplicagdes de renda fixa. Nos anos
seguintes houve alteracfes nessa aliquota. Com esse decreto, os recursos dos investidores estrangeiros ndo podem mais se
movimentar entre diferentes modalidades de aplicagdes (de investimento em portfolio para investimento direto e vice-versa, ou de
empréstimos em investimento, etc.) sem a necessidade de um novo contrato de cdmbio. “Existe agora, portanto, um ‘controle de
informagdes’ sobre o paradeiro do investimento estrangeiro, em razdo da necessidade, derivada da introdugdo de IOF sobre
aplicacbes em renda fixa em 2008, de um contrato de cAmbio simbdlico para modificacdo da modalidade do investimento dos
estrangeiros e a eventual aplicagdo do IOF” (Rossi, 2011:5).
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foram consolidadas''?. Essa resolucdo também eliminou a exigéncia de autorizacdo prévia do
BCB para a realizacdo de transferéncias financeiras para o exterior, mecanismo que permitia a
autoridade monetéria administrar as saidas de capitais.

Nesse mesmo ano o Banco Central regulamentou disposic6es e normas ja aprovadas,
incluindo-as no RMCCI, com a Circular 3.491. Entre as principais inovacdes instituidas por essa
circular estdo a eliminacdo da necessidade de autorizacGes especificas ou manifestaces prévias
do BCB para transferéncias financeiras do e para o exterior, em moeda nacional ou em moeda
estrangeira, relativas aos fluxos de capitais estrangeiros de que trata a Resolucdo CMN 3.844; a
desvinculagdo da moeda estrangeira registrada perante o Banco Central quando do ingresso dos
recursos no pais, com a moeda utilizada para o efetivo cumprimento das obrigacdes; e a reducéao
de custos administrativos e burocracia nas operacoes de cambio.

Em marco de 2010 ocorre, com a edicdo da Resolugdo BCB 3.845, uma das mais
importantes mudancas do periodo, relativa a captacdo de recursos, que atinge também a questéo
da conversibilidade da moeda. Essa Resolucdo alterou as regras relativas ao lancamento de

Depositary Receipts (DRs)'*®

e facultou as companhias residentes no pais emissoras e/ou
ofertantes de DR manter no exterior o produto da sua alienacdo™“. Ou seja, as companhias com
sede no pais (ou domiciliadas) emissoras ou ofertantes de Depositary Receipts (em distribuicdes
primarias, secundarias ou em vendas realizadas no exterior) poderdo manter no exterior o produto da
alienacdo. Quando isso ocorre, ndo ha contratacdo de cambio e, por conseguinte, ndo ha alteracéo
no fluxo cambial. Pela regra anterior, essas companhias tinham de fechar o contrato de cambio no
prazo de cinco dias, com a respectiva entrada de divisas. Essa medida pode ter impactos sobre a
dinamica dos fluxos gerados pelo lancamentos/alienacfes de DRs e, por conta disso, esses fluxos
podem passar a sofrer uma influéncia maior das variaveis que guiam os fluxos de capitais em
geral (diferencial de juros interno e externo, expectativa de variacdo da taxa de cambio e risco de

default).

112 consolidou em um UGnico texto todas as normas relativas ao registro dos fluxos de investimentos diretos, créditos externos,
royalties, entre outros, até entdo dispersos em 60 normas que foram integralmente revogadas. Também foram excluidos da
regulamentagdo 320 textos, entre resolugdes, circulares e cartas circulares que ainda estavam em vigor, embora em desuso.

115 Essa faculdade, entretanto, n&o se aplica a DR de instituicBes financeiras, que seguem regras proprias.

1 As alteragdes incluem a necessidade de realizacdo de operacBes simbdlicas de cambio para viabilizar a conversdo do
investimento em DRs em outra modalidade de investimento, tal como resgate de American Depositary Receipts (ADRS) para
recebimento das acdes subjacentes em conta de ndo residente - Resolugdo 2.689/00 — no pais, com os efeitos tributarios
correspondentes. De acordo com a Resolugdo “O Regulamento Anexo V a Resolugdo n® 1.289, de 20 de margo de 1987, passa a
vigorar acrescido do seguinte Capitulo I1-A (...) Art. 4°-B Para efeito do disposto nos arts. 10 a 12 deste regulamento, o registro
em nova modalidade de investimento, relativo aos valores mobilidrios correspondentes ao resgate de depositary receipts, fica
condicionado a realizagdo de operacdo simultanea de cambio, na forma da regulamentacdo baixada pelo Banco Central do
Brasil.(...)”
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2.4.2.2 Liberalizacao das Transagdes de saida entre 2003 e 2010

Em relacdo as transacbes de saida (outward transactions), ocorreram avangos
importantes no periodo de 2003 a 2010. Uma série de medidas tomadas pelo governo procurou
institucionalizar os procedimentos de saida, desburocratizar os processos, eliminar restricbes e
limites, além de reduzir a carga de impostos sobre a saida de capitais. Outras medidas tiveram
como intuito institucionalizar comportamentos ja adotados pelo mercado™*.

Todavia, a medida mais importante e de maior impacto no que se refere a abertura
das transagdes de saida foi a ja citada Resolucdo 3.265 de 2005, que alterou a sistematica anterior
de funcionamento das transferéncias internacionais e procurou consolidar a conversibilidade da
conta de capitais. Com esta Resolucdo, o curso direto na rede bancaria de operagdes cambiais nao
estava mais restrito as operacdes previamente regulamentadas e todas as operacdes cambiais
passaram a ser permitidas, exceto as sujeitas a regulamentacdo especifica (a exemplo das
operagOes em mercados derivativos no exterior, liberalizadas nos anos seguintes). Com isso, foi
permitido a “pessoas fisicas e juridicas (...) comprar e vender moeda estrangeira, de qualquer
natureza, sem limitacdo de valor, via celebracdo de contrato de cadmbio com o0s agentes
autorizados, inclusive para aquelas operagdes que s6 podiam ser feitas via CC-5” (Laan, 2006).
Ou seja, a resolucdo instituiu que pagamentos e recebimentos em moeda estrangeira podem ser
efetuados no mercado de cambio, até mesmo as transferéncias para fins de constituicdo de
disponibilidades no exterior e seu retorno ao pais e aplicagdes no mercado financeiro™®.
Enguanto as operac6es de residentes cursadas antes nas CC-5 passam a ser efetuadas no mercado
de cambio normalmente, os recursos préprios de nao-residente depositados em contas CC-5
podem ser livremente convertidos em moeda estrangeira para remessa ao exterior (Boletim do

Banco Central, 2005) *'.

115 A Resolugdo 3.217/04 do CMN, que faculta a liquidagéo antecipada de obrigacBes relativas a operagdes de crédito externo,
arrendamento mercantil e de importagbes de curto prazo, é um exemplo disso. Antes da referida resolucéo, a operagdo de
liquidago antecipada era feita através de depdsito de reais em contas bancérias de instituicoes ndo-residentes no pais (contas CC-
5). Outro exemplo sdo s Resolugdes 3.203/04 e 3.260/05, que discorrem sobre a abertura de contas para brasileiros que se
encontrem temporariamente no exterior e sobre a utilizagéo de cartdo de crédito para a realizagéo de dep6sitos nessas contas, que
também representaram um avango da abertura das transacdes de saida.

116 As transferéncias internacionais de reais, por seu turno, efetuadas por meio de créditos e débitos realizados em contas de nao-
residentes(CC-5), ndo podem mais ser realizadas no interesse de terceiros, dentro da sistematica anterior de transito pelas contas
de instituicdo financeira residente ou domiciliada no exterior — atendendo um pleito antigo do mercado(Laan, 2006).

17 Assim, “quaisquer pagamentos ou recebimentos em moeda estrangeira podem ser realizados no mercado de cAmbio, inclusive
as transferéncias para fins de constituicdo de disponibilidades no exterior e seu retorno ao Pais e aplicagdes no mercado
financeiro” (Laan, 2006). Desde que realizadas pela rede bancéria autorizada a operar com cadmbio e com a identificacdo do
agente remetente e do agente destinatério dos recursos (Boletim BCB 2005).
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Ainda em 2005 foi publicada outra resolugcdo com sentido de liberalizagdo da conta
financeira, n° 3.312, que promoveu uma flexibilizacdo das operacdes de protecdo (hedge) no
exterior, atendendo ao pleito de agentes do mercado financeiro'*®. Essa norma procurou eliminar
dificuldades operacionais relacionadas a realizacdo direta das operacdes, admitindo a
possibilidade de que essas transferéncias sejam efetuadas por bancos autorizados a operar em
cambio, além de considerar passiveis de hedge as exposi¢cdes assumidas no pais pelos bancos
com os clientes titulares dos direitos e obrigacdes mencionados.

Em 2006, uma das Ultimas fronteiras da liberalizacdo das transacGes de saida foi
derrubada com a Resolugéo 3.412, que eliminou a restricdo para aplicacdo exterior no mercado
de capitais e de derivativos por parte de pessoas fisicas e juridicas em geral™'®. A liberalizacéo
das transacdes de saida teve continuidade em 2008, quando os Artigos 8, 9 e 10 da Resolucéo
3.568 reforcaram a liberalizacdo das transacdes de saida, autorizando as pessoas fisicas e
juridicas residentes no pais a comprar e vender moeda estrangeira para fins de constituicdo de
disponibilidades no exterior e de aplicagdo no mercado de capitais e de derivativos e seu retorno
ou reaplicacdo, sem limite de valor, desde que observadas a legalidade da transacdo e a
regulamentacdo especifica. Abaixo o quadro IV com as principais medidas de liberalizacdo
financeira externa das transagdes de saida entre 2003 a 2010.

Quadro 4 - Medidas de Liberalizacdo Externa — TransacGes de Saida (2003-2010)

DATA  Normativo Resumo da Ementa
2003  Circular 3.187 Permite remessas de capital ao exterior através da Transferéncia Eletronica
Disponivel.

2004 Resolugdo 3.217 Permite a liquidagdo antecipada de obrigaches relativas a operacdes de crédito
externo, arrendamento mercantil e de importacdes de curto prazo.

2004  Circular 3.264 Divulga alteraces no Regulamento de Cambio de Importacdo; passa-se entdo a
permitir pagamento a curto prazo de importacdo em qualquer moeda, independente
do registrado na DI, e pagamento antecipado.

2004 Resolugéo 3.250 Autoriza investimentos brasileiros no exterior mediante realizacdo de conferéncia
internacional de ac¢les, por meio de agdo ou permuta de participacdo societaria detida
por pessoas fisicas ou juridicas residentes, domiciliadas ou com sede no Brasil,
decorrente de venda de controle acionario de empresa brasileira.

2004 Resolugdo 3.203 Disp0e sobre a abertura de contas para brasileiros que se encontrem temporariamente
2005 Resolugdo 3.260 no exterior bem como bem como permite a utilizagdo de cartdo de crédito para a
realizacdo de depdsitos nessas contas.

1% Boletim BCB 2005.
119 para mais detalhes ver Resolucdo 3.412, de 2006 no anexo 11 e Relatério Anual do Banco Central (2006).
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2006 Resolucédo 3.368 Dispds sobre aplicagBes, no exterior, de disponibilidades em moeda estrangeira de

2007 Resolugdo 3.443 bancos autorizados a operar no mercado de cadmbio. Disciplinou as aplicagdes em
moeda estrangeira no exterior, por parte das instituicbes bancarias autorizadas a
opera em cambio.

2006 Resolucdio 3.412 Altera a Res. 3.265/05: Eliminou a restricdo para aplicacdo no exterior, no mercado
de capitais e de derivativos, por parte de pessoas fisicas e juridicas em geral. Revoga
as Res. 1968/92, 2356/97 e 2763/00, uma vez que esta norma engloba todas as
aplicacOes brasileiras no exterior, sem 0s requisitos especificos que aqueles
normativos exigiam. Foi Regulamentada pela Circular 3.328/06.

2010 Circular 3.491 As transferéncias financeiras do e para o exterior, em moeda nacional ou em moeda
estrangeira, relativas aos fluxos de capitais estrangeiros de que trata a Resolucdo n°
3.844, passam a seguir as regras gerais aplicaveis ao mercado de cambio brasileiro.
Nesse sentido, as transferéncias devem respeitar os principios da legalidade,
fundamentacdo econbmica e respaldo documental. Essa medida elimina a
necessidade de autorizacGes especificas ou manifestacfes prévias do Banco Central.

2011 Resolugdo 3.965 Permite ao Operador de cAmbio remeter cheques para o exterior.

Fonte: Boletim do Banco Central (varios nimeros) — elaboragao propria

O Bacen publicou ainda a Circular 3.474/2009 e a Resolugdo 3.833/2010, que dispde
sobre o registro de instrumentos financeiros derivativos vinculados a empréstimos entre
residentes ou domiciliados no pais e residentes ou domiciliados no exterior. A Circular 3.492, de
2009, vai nessa mesma linha e procura prevenir a pratica de lavagem de dinheiro nas
transferéncias internacionais, determinando que as ordens de pagamentos contenham informacdes
mais detalhadas das operacdes. Ja a Circular 3.491/2010, mais uma a eliminar a necessidade de
autorizacOes especificas ou manifestactes prévias do BCB, reforca a liberdade para transferéncia
de capitais para o exterior.

No ambito do segundo nivel de abertura, pouco se avangou em relacdo ao
endividamento de ndo-residentes no mercado financeiro doméstico. Para Prates (2007), “Esse
endividamento amplia a capacidade de alavancagem e, assim, de especulacdo desses agentes
contra a moeda nacional (como mostrou a experiéncia da Tailandia nas vésperas da crise cambial
de 1997)”. Nesse sentido, os avangos restringiram-se a Resolucéo 3.441/2007, que dispde sobre a
analise pela CVM de pleitos sobre emissGes de valores mobiliarios no mercado brasileiro por
organismos financeiros multilaterais autorizados a captar recursos no Brasil.
2.4.2.3 Conversibilidade da Moeda

Até 2003, a liberalizacdo do terceiro nivel de abertura, a conversibilidade da moeda,
havia apresentado avancos pouco significativos. Contudo, de 2003 a 2010 o terceiro nivel de

abertura apresentou alguns avancos.
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As medidas de liberalizagdo ligadas a permissdo de operacdes com moeda financeira
em espécie (cdmbio manual) podem ser consideradas como as mais importantes do periodo em
questdo. Em 2008, com a Resolucdo 3.568, foi permitido as instituicGes financeiras e demais
instituicOes ndo autorizadas a operar com cambio efetuar transferéncias unilaterais e compra e
venda de moeda estrangeira na modalidade cadmbio manual, com as negociac¢des limitadas a
US$3 mil por operacdo. Além disso, foi permitida a compra e a venda de moeda estrangeira entre
bancos no Pais e bancos no exterior, com entrega ou recebimento de moeda nacional na
liquidacéo da operacéo de cambio®.

Outra medida que merece destaque é a Circular 3.493 de 24 de margo de 2010, ja
citada. Com essa medida foi permitido as instituicbes financeiras brasileiras ndo bancarias e
autorizadas a operar com cambio manter mais de uma conta em moeda estrangeira em uma

mesma praga no Brasil**

. Abaixo, no quadro V, estdo listadas as principais medidas de abertura
financeira de nivel 111 do periodo de 2003 a 2010.

Quadro 5 - Principais medidas de abertura Financeira de nivel 11
(Conversibilidade da Moeda) no periodo 2003-2010 no Brasil

DATA Normativo Ementa

2004 Resolucdo 3.222  Regulamentou as contas em moeda estrangeira no pais.

2005 Circular 3.292 Extingui a exigibilidade referente ao recolhimento compulsério e ao encaixe obrigatorio sobre
adiantamentos relativos a operagdes de cambio.

2005 Circular 3.307 Eliminou o Limite de posi¢cdo comprada de Cambio dos Bancos e Caixas Econdmicas,
portanto, a exigéncia de deposito no Banco Central do Brasil decorrente do excesso dessa
posicao.

2006  Circulares 3.333,  Regulamentacdo prudencial — adocéo das recomendac@es de Basiléia Il (limites para

2007 3.351a3.353¢ a exposicdo total em ouro, moedas estrangeiras ou sujeitas a variagcdo cambial).
2007 3.360 a 3.368;
2007 Resolugao 3.490

2006 Resolucdo 3.399  DispGe sobre a captagdo e a realizagdo de depositos interfinanceiros. Entre outras coisas,
autoriza as sociedades corretoras de cAmbio a realizar depdsitos interfinanceiros.

2008 Resolucdo 3.657  Alterou a Resolugdo 3.389/06, que dispGe sobre o recebimento do valor das exportagGes
brasileiras, e a Resolucdo 3.568/08, que dispde sobre o mercado de cambio. Facultou o
recebimento em reais das receitas de exportagdo, independentemente da moeda constante do
respectivo registro de exportacdo no Siscomex. Anteriormente, a norma sO permitia 0
recebimento em reais de exportacdes com registro efetuado em reais. Além disso, a norma
regulamentou parte da Lei 11.803/08, permitindo aos bancos que operam no mercado de
cambio dar cumprimento a ordens de pagamento em reais recebidas do exterior, mediante a
utilizacdo de recursos em moeda nacional mantidos em contas de depésito em nome de
instituicdes bancarias domiciliadas ou com sede no exterior.

Fonte: Boletim do Banco Central (varios nimeros) — elaboracéo propria

120 Em 25 de fevereiro de 2011 foi editada a Resolugdo 3.954 que autorizou casas lotéricas e agéncias dos Correios a fazer
operagOes de cambio manual e transferéncias de pequenos valores, ambas de, no maximo, US$ 3 mil. A permissdo visa a
aumentar a possibilidade de se fazer transa¢es cambiais e também amplia a abertura financeira de nivel IlI.

2L A medida também dispensou a exigéncia de contratos simultaneos de cambio nos pagamento de prémios e indenizacdes
vinculadas a resseguro internacional, quando transitados em contas em moeda estrangeira tituladas pelo setor segurador.
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O avango da liberalizagdo financeira externa foi acompanhado por uma série de
medidas de regulamentacdo prudencial. Assim, uma rede de regulamentacdo prudencial de
controle de riscos foi sendo montada enquanto avangava o processo de liberalizacdo financeira
externa’??. Nesse sentido, o BCB editou normas e procedimentos sobre a exposicdo a risco
cambial para atualizar as normas prudenciais do Sistema Financeiro Nacional?.

2.5 Consideracdes Finais

Este capitulo teve como objetivo mostrar a evolucdo do processo de abertura
financeira brasileira, desde épocas em que se executavam controles cambiais mais rigorosos até
os dias atuais, onde prevalece uma maior liberdade cambial. Observa-se, através da analise das
mudancas do marco regulatério uma transformacéo radical no carater da legislacdo cambial. O
marco regulatorio passa de uma legislacdo mais restritiva e regulada, no sentido mais estrito, em
que qualquer operacdo dependia de autorizacdo para ser realizada no mercado oficial, para um
segundo momento, de carater muito mais liberal, em que se passa a permitir uma ampla liberdade
para as operacdes com o exterior. Desse modo, a anélise da evolugdo do processo revela ter
ocorrido uma ampliacdo nos trés niveis de abertura financeira, ainda que a abertura do terceiro
nivel tenha avancado menos*?*.

Em relacdo a abertura das transacdes de entrada, principalmente a partir da segunda
metade da década de 1950, o Brasil tem mantido abertas as portas para a entrada de capital
estrangeiro. Mesmo assim, até meados da década de 1980, ainda existiam no pais algumas
exigéncias, como requerimentos de diversificacdo e de capital inicial, tributacdo sobre ganhos de

125

capital e duracdo determinada . Ap6s um movimento mais abrupto de abertura entre o fim da

década de 1980 e inicio da década de 1990, as mudancas relativas as transacdes de entrada

122 Nesse sentido, podem ser citadas as Circulares 3.351, 3.352 e 3.353 de 2007 e as Resolucdes 3.691 e 3.715 de 2009, todas
detalhadas no anexo Il. A maior parte delas trata de exposicéo a risco cambial e limite de exposicdo cambial

123 para mais detalhes ver no anexo Il detalhamento da Resolugdo CMN n° 3.622, de 9 de outubro de 2008, Resolucdo n° 3.689, de
4 de margo de 2009 e Circular 3.448 de 2009.

124 Além de medidas de abertura financeira da economia brasileira, outras importantes mudancas ocorreram de 1990 a 2010 no
que se refere & abertura da conta corrente. Essas medidas também contribuiram para o aumento da mobilidade dos capitais. Uma
medida recente muito importante neste sentido foi tomada com a Lei n°® 11.371/2006, que flexibilizou a exigéncia de cobertura
cambial nas exportacdes. Apds a publicagdo da lei, a exigéncia de cobertura cambial nas exportacdes foi sendo progressi vamente
abolida, até que em 2008 foi editada a Resolugéo 3.548 que permitiu aos exportadores brasileiros manterem no exterior 100% dos
recursos relativos ao recebimento das exportages. Essa medida, que permitiu a manutengdo no exterior das receitas de
exportacdo, ampliou significativamente a conversibilidade da conta corrente do balanco de pagamentos e pode ter
desdobramentos negativos sobre o controle do cAmbio, pois os fluxos de délares gerados pelas transaces comerciais passam a se
subordinar as mesmas variaveis que guiam os fluxos de capitais (diferencial de juros interno e externo, expectativa de variacdo da
taxa de cambio e risco de default)”, o que reduz o raio de manobra da politica cambial (Prates, 2006:122 e Sicst, 2006).

125 0s procedimentos de controle cambial estavam presentes na area de servicos e de capitais internacionais. Assim, o Brasil
conviveu por décadas com restricdes burocraticas para acesso a moeda estrangeira no mercado de cambio, além da
obrigatoriedade de autorizagOes prévias e posteriores na area de capitais internacionais (BACEN, 2009:2).
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passam a evoluir de forma consistente, com progressiva adaptacdo da legislacdo doméstica as
transformagdes em curso no sistema financeiro internacional'®®. O resultado desse processo, como
sera visto no proximo capitulo, é a maior facilidade para entrada e saida de capitais estrangeiros.
Em relacdo as transacOes de saida de capitais, além de se facilitar o retorno dos capitais
estrangeiros, a liberalizacdo dos Ultimos anos também criou formas para constituicdo de
poupanca e disponibilidades financeiras de residentes no exterior. Esse movimento de
liberalizagdo das saidas teve inicio em 1988, com a criacdo do mercado de Cambio de Taxas
Flutuantes®’. Um novo canal foi aberto com a modificagdo das CC-5, em 1992, e este
movimento continuou depois com a adesdo do Brasil ao Artigo VIII do FMI e com o
estabelecimento do RMCCI, em 2005, que institucionalizou a liberalizagdo a saida de capitais
nacionais.

Esta ampla Reforma Institucional que provocou a reducéo de restricoes as transagdes
de entradas e saidas capitais, realizada fundamentalmente pelo BCB, que atingiu tanto o capital
estrangeiro quanto o capital nacional, foi feita sem uma discuss@o mais ampla sobre o projeto de
pais que se deseja e, salvo raras excecOes, sem modificar a legislacdo existente, sendo instituida
basicamente através de medidas de carater infralegal, com Resolucdes e Circulares do Banco
Central'®.

E importante destacar também que houve, nesse periodo, uma mudanca na forma de
atuacdo do Estado. Nesse periodo o pais se mostrou em uma transi¢cdo para um modelo onde ha
maior liberdade para entrada e saida de capitais e onde a atuagcdo do governo, quando ocorre, se
restringe a administracdo de conjunturas desfavoraveis, através de aplicacdo de tarifas e restricdes
sempre ditas de carater temporario*?’. Para Carcanholo (2005:139):

as medidas no manejo da tributagdo e composicdo do capital externo mostram
claramente ndo é uma suposta indecisdo, ou recuo, no projeto governamental de
aprofundar o processo de liberalizagdo financeira. Ao contrério, essas medidas
demonstram que a estratégia de atuagdo do governo brasileiro no ‘controle’ do capital

1% «pode-se afirmar que as mudangas atuais na legislacéo referentes & colocagdo de papéis no exterior tiveram como objetivo
adequar o marco regulatério doméstico ao novo modelo de financiamento internacional, ancorado na securitizagdo das dividas e
na dissolucdo das fronteiras entre 0s segmentos de renda fixa e varidvel e entre os mercados de crédito e de capitais (divida
‘indireta’ e direta, respectivamente)” (Prates, 1997: 105-106).

127 Como destacado em um texto do Bacen (2009:3): “A partir dessa implementagio, passou a ser possivel a qualquer residente no
Brasil, pessoa fisica ou juridica, inclusive o exportador nacional, constituir disponibilidade no exterior, por meio de operagdes
internacionais em moeda nacional e com intermediagdo de institui¢des financeiras do exterior”

128 Contudo, nos Gltimos anos, ocorreram importantes mudancas na forma de alteracio na legislagdo, o que d& ao processo um
carater mais permanente e reflete uma cristalizagdo do compromisso do Estado com a abertura financeira.

125 Como revela uma afirmaco recente do Ministro da Fazenda Guido Mantega “Nds estabelecemos medidas regulatorias que
sdo feitas justamente para isso, que sdo feitas para colocar e tirar. N6s temos varios tributos dessa natureza. Muitas vezes
nds colocamos e depois, quando ndo é necessario, nos tiramos - afirmou ele. - Estamos sempre olhando todas as
possibilidades, mas nio ha nenhuma decisio tomada.” (O Globo, caderno de Economia, 24/09/2011)
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externo se traduziu no mero manejo da politica monetéario-financeira de acordo com as
necessidades conjunturais de financiamento externo da economia”.

Ou seja, por mais restritivas que tenham sido as exigéncias e medidas de tributacdo, elas néo
alteraram a natureza liberalizante do projeto de longo prazo.

E importante notar ainda que essa analise das mudancas do aparato normativo nio é
suficiente para a determinacdo da medida exata do grau de abertura financeira da economia, uma
vez que “os agentes aprendem a contornar grande parte dos novos controles impostos ao fluxo de
capitais” e, por isso “¢ de se esperar que o grau de abertura da economia seja maior do que
infeririamos pelo estudo da legislacao” (Magalhaes, 2000:6).

Esta sintese sobre as modificagdes do marco regulatorio teve como objetivo
apresentar uma perspectiva abrangente do processo de liberalizacdo externa da economia
brasileira, com foco voltado para a maior liberdade de movimento do capital internacional. Este
processo de abertura a atuacdo do capital internacional vai provocar um aumento do grau de
substitutibilidade dos ativos e passivos internos e externos. Este processo repercute uma mudanca
de qualidade no tipo de nexo do capital internacional com a economia brasileira, uma maior
influéncia do comportamento do mercado financeiro internacional e das mudancas nas condicGes
econdmicas e financeiras internacionais sobre a economia brasileira, trazendo novos elementos

para a discussdo sobre a vulnerabilidade externa da economia brasileira.
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Capitulo 11
A nova dimensado da Vulnerabilidade Externa da economia brasileira
3.1 Introducao

A questdo da Vulnerabilidade Externa da economia brasileira, objeto principal desta
dissertacdo, envolve multiplas dimensdes (comercial, produtiva, tecnolégica e monetario-
financeira) que podem ser abordadas por diversas perspectivas®. Neste trabalho pretende-se
abordar apenas uma dessas dimensdes, relacionada & mobilidade dos estoques de riqueza do pais,
para a qual as modificacOes recentes no grau de mobilidade dos capitais trouxeram um novo
panorama.

As medidas favoraveis a abertura financeira da economia brasileira, junto as politicas
econdmicas aplicadas pelos diversos governos nas decadas de 1990 e 2000, tem
progressivamente derrubado os obstaculos que limitam a circulacdo do capital, alterando sua
relagio com o espaco econdmico nacional e aprofundando seu carater internacional. As
mudangas estruturais da economia e a transformacéo das condi¢cdes de entrada, permanéncia e
saida de capitais trazem ao debate novos elementos relacionados a facilidade para movimentacao
e transferéncia dos estoques de riqueza do pais.

Além da maior facilidade para movimentacdo de capitais, a abertura da economia
brasileira ao capital externo e as mudanca estruturais tiveram como uma de suas consequéncias
uma mudanca na natureza dos fluxos que se dirigem ao pais. Devido a grande fluidez do mercado
brasileiro, o pais tem atraido um grande volume de investimentos estrangeiros, boa parte deles na
forma de investimentos de carater intrinsecamente volatil. Por isso, o perfil do passivo externo
brasileiro vem se modificando. O carater mais liquido do passivo externo levou a maior
volubilidade dos estoques de capital estrangeiro e alterou sua mobilidade e influéncia sobre a
determinacdo da taxa de cambio. Além disso, o carater mais liquido é reforcado pelo uso de
novos instrumentos financeiros disponibilizados (que contribuem para a maior facilidade de
transformacdo da forma da riqueza) e colaboram também para a elevacdo da mobilidade dos
capitais. Também, as inovacdes financeiras levam a um novo patamar a intensidade das

transacBes financeiras®™".

130 para debates acerca da vulnerabilidade externa da economia brasileira, ver trabalhos de Prates (2006), Gongalves (2009),
Carcanholo (2010) e Kaltenbrunner & Painceira (2009).

B As inovaces financeiras contribuiram para a transformagao da forma de determinagéo da taxa de cambio. As operacdes com
derivativos, por exemplo, modificaram o quadro de determinantes da taxa de cdmbio e fizeram também emergir uma nova
dimensdo, monetario-financeira, da vulnerabilidade externa. Contudo, esse aspecto relativo a dimensdo monetario-financeira da
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Além do maior fluxo de entradas e saidas de capitais estrangeiros, 0 aumento das
saidas de capitais nacionais vem contribuindo para essa elevacdo da intensidade dos fluxos de
capitais. O movimento de abertura financeira das duas Gltimas décadas atingiu todo estoque de
riqueza do pais e, apOs esse processo, todo esse estoque adquire mobilidade internacional. Ou
seja, a abertura financeira e a maior integracdo da economia tém acarretado na ampliacdo do
estoque de riqueza nacional com perfil de capital internacional, com mobilidade interfronteira,
horizonte de valorizacao internacional € com uma relagdo “oportunista” com o espaco econdmico
nacional. Com isso, as decisdes de alocacdo de riqueza dos gestores de capitais internos passam a
ser guiadas pelos mesmos parametros utilizados pelos gestores de capitais globais.

O desenvolvimento, a evolucdo e a crescente dominancia do mercado financeiro
associada a ampliacdo da abertura financeira significaram, portanto, uma transformacdo da
capacidade e do potencial de entradas e saidas de capitais. Existem, deste modo, dois processos
ocorrendo simultaneamente na economia brasileira. O primeiro € a transformacéo da composicao
do passivo externo associado ao seu crescimento. O passivo externo tem crescido
substancialmente e, a0 mesmo tempo, se mostrado mais vol(vel**?, Este movimento se deve a
maior mobilidade dos capitais e ao crescimento da participacdo dos passivos de curto prazo ou
volateis. O segundo processo ¢ o da crescente “liquidez externa” dos ativos internos. Esse
processo ocorre por conta da crescente abertura financeira das transacdes de saida e da
consequente maior facilidade para transferéncia/transformacéo de ativos internos em externos. A
maior facilidade para saida de capitais deu aos ativos internos liquidos maior “liquidez externa”.
A liquidez externa de um estoque de riqueza em particular € aqui entendida como a qualidade de
se converter facilmente em moeda/ativo internacional.

Esses dois movimentos vém transformando a capacidade das autoridades brasileiras
para controlar e/ou administrar 0s movimentos de capitais e, por isso, provocaram a alteracdo de
um aspecto importante da vulnerabilidade externa. Para percorrer a trajetdria que nos leva a este
novo panorama da vulnerabilidade externa da economia brasileira, serdo descritas, no item 3.2, as
mudancas relacionadas a dependéncia do capital externo. O item 3.3 trata da evolucdo do passivo

externo brasileiro e, no item 3.4, discute-se a evolucdo dos indicadores de endividamento externo.

vulnerabilidade externa da economia brasileira ndo sera abordado aqui. Para uma discussdo aprofundada sobre esse assunto ver
Farhi (1999), Farhi (2010) e Rossi (2011)

132 Caracteriza-se como passivo externo vol(ivel o estoque de passivo externo instavel, oportunista, capaz de mudar facilmente e
formado por capitais com alto grau de mobilidade.
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No item 3.5, é apresentado um novo aspecto da vulnerabilidade externa da economia brasileira, a
mobilidade dos estoques de riqueza internos. No item 3.6 sdo feitas as considerages finais.
3.2 A Dependéncia do capital Externo

O Brasil atravessa um processo de mudanca na sua forma de insercéo internacional
nos ultimos 30 anos. Essa mudanca tem origem na crise dos anos 1980 e na resposta a crise dada
na década seguinte. Ela foi provocada, em ultima instancia, pela maior mobilidade dos capitais.
Essa mudanca tem alterado quantitativamente e qualitativamente a forma da dependéncia do
capital externo. O histérico da economia brasileira revela que o capital externo possui um papel
relevante na determinacdo da trajetoria da nossa economia. Gragas as mudancas na sua forma de
insercdo internacional, atualmente, um dos tracos da moderna dependéncia da economia
brasileira é sua elevada vulnerabilidade frente & mobilidade adquirida pelo capital. Essa
mobilidade se reflete no comportamento dos fluxos de capitais e do passivo externo no periodo
que, por sua vez, constituem o espelho da insercdo externa do pais.

A insercdo externa, portanto, é determinada pela maneira como 0s capitais externos
penetram na economia domeéstica e pela sua funcdo/comportamento e forma de atuacdo nessa
economia. Como destacam Carcanholo e Paincera (2004), o capital externo pode assumir quatro
formas: subvencdes/doacBes, créditos (empréstimos ou titulos no mercado internacional),
investimento direto estrangeiro e investimento de portfélio**®. O actimulo de capital estrangeiro
que entra por meio de crédito e de investimentos estrangeiros (direto e de portfélio) forma o

passivo externo.

133 «As subvencBes/doacdes sio a melhor forma do ponto de vista econdmico, uma vez que ndo implicam na necessidade de

pagamento futuro de divida, mas geralmente vém acompanhadas de ingeréncia, por definicéo, restri¢do de autonomia de politica.
Os créditos, por sua vez, podem ser de curto, médio ou longo prazo. Obviamente, quanto maior for o prazo obtido para o
pagamento da divida, menor tende a ser o seu peso sobre as contas externas no futuro préximo e, portanto, sobre a necessidade
premente de financiamento externo. Entretanto, o servi¢o dessa divida depende do periodo de caréncia acordado, do prazo de
pagamento, e da taxa de juros.(...) Economias com elevado grau de vulnerabilidade externa costumam refinanciar suas dividas
com menores prazos de pagamento e maiores taxas de juros, o que piora o perfil dessas obrigagdes. Quanto as formas de
pagamento, teoricamente, elas podem ser efetuadas em moeda local (geral mente ndo-conversivel), em moeda conversivel (forte),
que ndo é de emissdo pelos paises periféricos, o que exige vultosos saldos na balanga comercial (ndo raro obtidos com recessao)
e/ou novo endividamento ou ingresso de capital externo, que elevam o passivo externo da economia em questdo. (...) A terceira
forma assumida pelo capital externo é o investimento direto estrangeiro que é tradicionalmente tratado como a melhor forma, uma
vez que assumiria um carater de mais longo prazo, com maior comprometimento produtivo e de geracdo de empregos. Para que
isso ocorra, entretanto, o capital externo direcionado para o investimento produtivo deve ser direcionado preferencialmente para o
setor tradables, isto €, para setores que produzam bens exportaveis. Com um maior nivel de exportagdes é reduzida a necessidade
de financiamento externo, assim como melhora o perfil dos indicadores de vulnerabilidade associados as exportagdes. Do ponto
de vista das contas externas, o reinvestimento dos lucros e dividendos também seria desejavel para que ndo houvesse pressao
posterior sobre o balango de servigos.” (Carcanholo e Paincera, 2004)
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Nas décadas de 1960 e 1970, os instrumentos de divida permitidos no Brasil eram 0s
da Lei 4.131 de 1962, na sua forma original™** que permitia s empresas ndo financeiras
residentes no Brasil captarem recursos externos através da emissao de titulos no exterior. Essa lei
permitia o endividamento externo indireto, através de empréstimos bancérios, e direto, com a
emissdo de euronotas (Prates, 1997:106-107). Quanto a entrada de investidores estrangeiros no
mercado brasileiro, estava ainda sujeita a requerimentos de diversificagcdo e de capital inicial e a
tributacdo sobre ganhos de capital. Algumas possuiam ainda duracdo determinada. Além disso, a
economia brasileira possuia uma estrutura regulada e com controles cambiais mais rigidos. Havia
restricdes a repatriacdo de capitais estrangeiros e a saida de capitais nacionais. A
discricionariedade e o poder de decisdo do Estado em relagdo a permissao para saida de capitais e
remessas de lucros ainda era clara.

Nas décadas de 1960 e 1970, periodo em que o credito externo era barato e
abundante, o financiamento externo da economia brasileira se deu fundamentalmente através dos
empréstimos bancarios. Nesse periodo, no qual o mercado de divida direta era ainda incipiente,
0s empréstimos bancéarios sindicalizados foram a principal fonte de financiamento externo e o
passivo externo brasileiro era composto basicamente por divida externa proveniente de
empréstimos e Investimento Estrangeiro Direto, sendo maior parte divida externa.

A divida externa reapareceu na economia brasileira como um problema imediato com
a crise internacional do fim da década de 1970. Esta crise reduziu drasticamente a entrada de
capitais externos e teve como consequéncia uma grave crise brasileira do balanco de pagamentos.
A dificuldade para obter novos empréstimos associada a elevacdo das taxas de juros
internacionais e a deterioracdo das condicBes externas de liquidez (crédito) implicaram em um
crescimento intenso da divida externa por razdes estritamente financeiras. Neste periodo, o setor
publico foi o mais afetado pelo crescimento da divida externa. A divida externa publica cresceu
substancialmente, pois, além de ter de administrar os altos custos dos empréstimos dos
investimentos estatais, o setor publico ainda absorveu parte do prejuizo do setor privado em nome
da manutencdo da liquidez do setor bancario®. Se, no inicio da década de 1980, a divida externa
era 66% publica, em 1990 esse percentual chega a 90%. Ao fim da década de 1980, o estoque

total de Divida Externa representava 77% do total do passivo externo brasileiro e 0s

134 Como destacado no capitulo anterior, essa Lei foi muito modificada a partir da década de noventa.
135 \er Hermann (2002) pag. 264.
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investimentos estrangeiros diretos 18% (Filgueiras e Pinheiro, 2008). O grafico abaixo ilustra a
evolucdo dos dois principais componentes do passivo externo brasileiro de 1980 a 1990.

Grafico |
Estoque de Passivo Externo brasileiro — Divida Externa e 1ED (1980 a 1990) — US$ bi
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Fonte: Dados de estoque de IED, Unctad (disponivel em http://unctadstat.unctad.org/)
*divida externa bruta menos empréstimos intercompanhia.
Banco Central do Brasil (nhttp://www.bcb.gov.br/sddsp/divexterna_p.htm)

Como nesse periodo havia restricdes as remessas e a saida de capitais devido a
necessidade de correspondéncia com ingressos prévios, o elevado nivel de endividamento externo
acarretava a possibilidade de crise associada a falta de capacidade do pais de gerar as divisas
necessarias para o servico do passivo externo, que era formado fundamentalmente por divida
externa. Essa capacidade dependia basicamente da aquisicdo de divisas e, portanto, das condi¢fes
do mercado internacional de crédito e dos resultados da balanga comercial.

A virada dos anos 1980 para os 1990 assistiu a volta da liquidez internacional que
impulsionou o retorno dos fluxos de capitais em direcdo a periferia. Os processos de
desregulamentacdo e globalizacdo financeira estimularam esse retorno da liquidez, facilitando a
volta dos paises endividados ao circuito de financiamento externo depois de uma década de forte
retracdo do capital externo. Além da nova configuracdo internacional, condicionantes internos
também estimularam o retorno do pais aos circuitos financeiros internacionais. Um desses

condicionantes foi o ja comentado amplo projeto de reformas estruturais de cunho neoliberal
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implementado no pais na década de 1990 - que incluiu abertura financeira e comercial externa,
liberalizag4o interna e uma politica de estabilizac4o - e também uma reforma do Estado™*®.

A implementacdo da abertura comercial e financeira modificou completamente a
forma de insercéo internacional da economia brasileira, alterando radicalmente a configuracdo do
seu balanco de pagamentos. Se de um lado a abertura comercial foi um dos fatores a contribuir
para a reducdo do saldo comercial e, por consequéncia, para redugdo do saldo em transacOes
correntes, de outro, a abertura financeira e o retorno da liquidez elevaram o saldo da conta de
capitais na década de noventa.

N&o s6 a abertura comercial, mas, também, a abertura financeira num quadro de
grande liquidez internacional, que levou a valorizacdo da moeda, contribuiu para agravar situacéo
da balanca comercial e os deficits em transacdes correntes. A reducdo dos saldos comerciais,
aliada ao deficit historico da balanca de servigos, teve ainda o reforgo do crescimento das
remessas de lucros e dividendos e do pagamento de juros™’. Nos periodos entre 1986-1990 e
1991-1995, o déficit de servicos e rendas teve uma média de US$14 bi. Entre 1996 e 2000, esse
valor passa para US$25 bi. Essa nova configuracdo, que conjugava elevados deficits comerciais e
de servicos e rendas, foi responsavel pelos vultosos deficits em transacdes correntes do periodo.
A forma encontrada para o financiamento dos déficits em conta corrente foi a atracdo de capital
internacional™®. Para isso, a taxa de juros doméstica foi elevada a niveis maiores do que o das
taxas praticadas nos mercados internacionais e um amplo programa de liberalizacdo financeira

externa foi aplicado, incitando a atracdo de capitais externos.

3% Um condicionante a ser destacado, e que se insere no projeto neoliberal, é reestruturacdo das dividas externas, com a
securitiza¢do das dividas nos moldes do chamado Plano Brady.

137 As remessas de lucros e dividendos passaram de US$1,6 bi em 1990, para US$2,6 bi em 1994 e depois chegaram a US$7,1 bi
em 1998. J& o pagamento de juros passou de US$9,7 bi em 1990, para US$8,2 bi em 1994 e depois chegou a US$11,9 bi em
1998. A elevagdo dos pagamentos de juros nesse periodo se deve mais ao crescimento do estoque da divida do que ao aumento
das taxas de juros.

138 E importante destacar que o investimento estrangeiro apresenta limitagdes como forma de financiamento estével, dada a sua
prépria natureza. Um problema que fica claro com as crises € o problema da dependéncia crescente de capitais externos
inerentemente instaveis para a manutengdo da sustentabilidade do balanco de pagamentos. Sobre os investimentos estrangeiros
diretos é importante destacar que ““seus impactos positivos sdo concentrados enquanto seus impactos negativos sobre o balanco de
pagamentos (remessa de lucros e dividendos) tendem a ser diluidos ao longo do tempo” (Laplane e Sarti, 1997: 146). Um outro
ponto a ser destacado é que este investimento estrangeiro muitas vezes se direciona a setores que ndo geram receitas de
exportacdo, como o de servigos de utilidade publica, agravando ainda mais escassez de divisas. Além disso, como destaca Tavares
(1997:105), boa parte do investimento estrangeiro da década de noventa, atraido pelo processo de privatizagdo, pouco contribuiu
para elevar a taxa de investimento da economia por representar mera transferéncia patrimonial.
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Gréfico 11 — Balango de Pagamentos Brasileiro (1980 a 2010)
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Assim, durante a década de 1990, o equilibrio do balanco de pagamentos dependeu
fundamentalmente da manutencdo dos saldos na conta de capitais. Esse cenario com a
sustentabilidade do balanco de pagamentos muito dependente da entrada de capitais se manteve
por praticamente toda a decada de 1990. Com déficits na balanga comercial e em Servicos e
rendas, a conta corrente teve, em média, saldo negativo de US$3,2 bi entre 1991 e 1995 e de
US$27,3 bi entre 1996 e 2000 (tabela V, anexo I). O grafico I, acima, mostra como, a partir de
1990, o saldo em conta corrente e o0 saldo da conta financeira e financeira assumem trajetérias
opostas. Os déficits da balanga comercial e de servicos e rendas, que perduram por quase toda a
década, apresentam uma piora substancial a partir de 1994, e, assim, também o déficit em
transacdes correntes, exigindo um maior esfor¢o para a atracdo de capitais externos necessarios a
manutencdo da sustentabilidade do balanco de pagamentos. O balanco de pagamentos brasileiro
apresenta déficit em transacdes correntes de 1990 até 2002 e superdvit na conta capital e
financeira de 1989 a 2003.

O Plano Real cumpriu um papel importante na modificacdo da estrutura do balanco

de pagamentos’. O estabelecimento de metas fiscais, as privatizacdes e a estabilizacdo

139 O papel da politica cambial no Plano Real, em seu primeiro momento, antes da crise de janeiro de 1999, foi duplo. Por um
lado, a ancora cambial, definida pelas bandas, amparava a desaceleracdo dos precos das demais variaveis e, por outro lado, a
sobrevalorizacdo cambial contribuia para essa mesma desaceleragéo, uma vez que os produtos importados ficavam mais baratos
para o mercado interno. Isto provocava a concorréncia dos importados com os produtos nacionais, potencializando o efeito da
abertura comercial, levando a reducgdo dos pregos internos, pelo menos para aqueles setores que sofreram essa concorréncia
externa. Além disso, a sobrevalorizagdo era um meio de conter a demanda agregada, uma vez que nossos produtos ficavam mais
caros para 0s compradores internacionais. Com menos demanda, os pregos tendem a cair (Carcanholo, 2002).
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macroeconémica reforcaram a atracdo de capitais externos ja seduzidos pela combinagdo de
liberalizago financeira e diferencial de juros'*.

A massiva entrada de capitais na década de 1990 provocou um grande crescimento do
passivo externo brasileiro. O crescimento do passivo externo, portanto, esta ligado a forma de
insercdo externa do pais. O crescimento da divida externa e da entrada de investimento
estrangeiro representou um enrijecimento e agravamento das contas externas na medida em que
isso se refletiu em saida conjuntural dos recursos. As remessas de lucros e dividendos, que eram
de US$1,6 bi em 1990, chegaram a US$7,1 bi em 1998. Isto porque o0 maior estoque de passivo
externo (divida e estoque de capital) se transformou, em um segundo momento, em elevacédo do
déficit na conta de rendas (pagamento de juros e remessa de lucros e dividendos) e,
consequentemente, em aumento do déficit em transacdes correntes. Essa armadilha financeira nas
contas externas (Tavares, 1997 e Gongalves, 1997) manifestou-se assim em um endividamento
externo crescente, tanto pelo crescimento da divida, como pelo aumento do passivo externo, por
conta do circulo vicioso de realimentacdo financiamento externo — déficits crescentes
(Carcanholo, 20025:146. Esse desequilibrio externo teve reflexos importantes sobre a politica

econdmica e sobre o endividamento publico. Como destaca Carcanholo (2005:146) **:

O déficit externo cronico definiu uma obrigacdo de manter elevadas as taxas
domésticas de juros, provocando o “engessamento” da politica monetaria. Por outro
lado, a obrigatoriedade de manter as altas taxas de juros construiu, ainda, uma armadilha
fiscal. As altas taxas de juros representaram a elevagao dos custos de rolagem da divida
publica, levando & exploséo do seu servico.

A vulnerabilidade estava associada ao déficit comercial e ao crescimento do passivo
externo, que tende a provocar a elevacao do servico desse passivo e que, por sua vez, induz ao
estrangulamento externo e estabelece um carater mais rigido aos déficits externos, na medida em
que os torna mais insensiveis a alteragdes de precos relativos expressos na taxa de cambio™*.
Assim, o crescente passivo externo dificultava o manejo da politica cambial e o estado acabou
perdendo influéncia na determinacdo da taxa de cdmbio e tornando-se “refém da tirania da taxa

de juros para tentar ajustar as contas externas” (Gongalves, 2002: 182 apud Carcanholo,

140 A Década de noventa foi marcada pela reducéo dos juros nos paises desenvolvidos.

“Dado o compromisso de estabilidade monetéria, 0 governo ainda se viu obrigado a esterilizar o efeito expansionista da entrada
de capital externo sobre a oferta monetaria, o que terminou por elevar o volume da divida publica. Apresentaram-se duas opgoes
ndo excludentes. Ou o governo financiava o endividamento publico crescente emitindo novos titulos publicos, em um processo de
rolagem, ou promovia fortes processos de ajuste fiscal, incluindo elevagéo de receitas, cortes nos gastos e ampliacdo do programa
de privatizagOes. Constituia-se assim o “engessamento” da politica fiscal.

142 \fer Carcanholo (2002). O autor ressalta ainda que a importancia analitica do conceito de passivo externo é dada pelo fato de
que este passivo implica em saida de recursos que superam o servico da divida externa e, portanto, reflete com mais preciséo a
verdadeira transferéncia de renda. A importancia de considerar 0 estoque de capital externo para estes propositos ja havia sido
ressaltada pela vertente marxista da teoria da dependéncia nos anos 60. Ver Dos Santos (2000) e Marini (2000).
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2002:189). A vulnerabilidade externa se expressava, assim, na necessidade de atrair capitais
externos e na baixa capacidade de resisténcia da economia brasileira frente a choques externos. A
Necessidade de financiamento externo, que tem acompanhado a economia brasileira, pode ser
definida como o déficit em conta corrente somado aos valores das amortizagbes pagas. O grafico
I11, a seguir, mostra a evolucdo da necessidade de financiamento externo (NFE) da economia
brasileira entre 1980 e 2010.
Grafico I11- Necessidade de Financiamento Externo
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Neste grafico observa-se que durante a década de 1980 tem-se um periodo inicial de
elevada necessidade de financiamento externo, que se deve principalmente a piora dos saldos
comerciais e a elevacdo dos juros internacionais. Essa piora é conseqliéncia do aumento do preco
do petréleo, da deterioracdo dos termos de troca e também do desaquecimento do comércio
mundial, que afetaram o desempenho da balanca comercial. Com a melhora gradual dos termos
de troca e do comércio mundial, aliada ao efeito retardado das reformas do 11 PND e a politica de
incentivo as exportacdes, a balanca comercial se recupera, ainda no inicio da década, e, no
restante da década, a necessidade de financiamento externo decorreu fundamentalmente do
déficit em servigos e rendas e das amortizacdes, se mantendo em torno de 2,5% do PIB até 1990.

Na década de 1990 esse quadro muda. Chama atencédo a elevacdo da necessidade de
financiamento externo da economia brasileira a partir de 1992, periodo em que a balanca
comercial e a de rendas apresentam acentuada tendéncia de piora. Em 1990, a necessidade de

financiamento externo da economia brasileira era de US$13,5 bilhGes, 0 que representava cerca
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de 3% do PIB a época. Ambos se elevam até 1999, quando a necessidade de financiamento
externo da economia brasileira chega a aproximadamente US$70 bi e quase 12% do PIB. Em
1999, ano da desvalorizacdo da moeda nacional, percebe-se uma reversdo da tendéncia de alta e
uma reducgdo gradual da necessidade de financiamento externo da economia brasileira ocorre até
2004,

Isto porque a mudanca cambial de 1999 provoca uma recuperacdo gradual da balanca
comercial. Contudo, a reacdo das exportagoes, que ocorre a partir de 2000, ndo foi nem répida
nem espetacular e a economia brasileira teve de conviver com déficits em conta corrente e um
cenario externo conturbado até o ano de 2002. Apesar da melhora dos saldos em transacdes
correntes no periodo de 1999 a 2003, o pais continuou dependente do financiamento externo para
honrar seus compromissos (ver grafico I11 acima).

A partir de 2003, no primeiro governo Lula, a insercdo externa do Brasil foi
condicionada, essencialmente, pelo novo ciclo de liquidez internacional para os paises periféricos
e pela manutencdo do modelo de politica econdmica. Nesse periodo, 0 pais passa a conviver com
um ambiente externo benigno, pois ocorre uma melhora deste cenario tanto no que se refere as
financas quanto ao comércio mundial**. Além das perspectivas de mudancas no cenario externo,
0 cenario interno de crescimento econdémico que o pais apresentou, de 2003 a 2008, com elevagéo
da rentabilidade das empresas e desempenho favoravel do mercado de capitais, também afetou
tanto o ingresso quanto a saida de capitais do pais. Todavia, a trajetoria de reducdo da NFE que
ocorre até 2003 se inverte no ano seguinte e, a partir de 2004, a NFE volta a crescer
exponencialmente.

O maior crescimento do PIB no periodo faz com a NFE e o indice NFE/PIB, que
apresentaram trajetdrias muito semelhantes de 1990 a 2004, passassem a apresentar trajetorias

distintas a partir de 2004. Deste ano em diante, enquanto a NFE cresceu substancialmente,

5 O movimento de apreciacdo nominal do Real transmitiu-se para a taxa de cambio real, um dos condicionantes centrais do
desempenho da balanca comercial das economias. Muito por conta disso a economia brasileira sofre mudancas importantes a
partir de entdo. Ainda em 2003, devido a melhora gradual dos resultados da balanca comercial que vem desde 2001, o resultado
das transacdes correntes torna-se superavitario (fato inédito desde 1992). Com isso, em 2003, o indice transa¢des correntes/PIB
volta a ser positivo depois de 11 anos (ver grafico V). Em 2004, mesmo com o crescimento do PIB, ocorre uma melhora
substancial do saldo em conta corrente em virtude dos melhores resultados da exportacdo e o indice alcanga seu melhor resultado
apontando um superavit de 1,76% do PIB. Esse resultado foi possivel gragas a combinacéo excepcional de demanda internacional
crescente e alta do prego das commodities associado as desvalorizagGes cambiais de 2001 e 2002. De 2004 a 2008 o saldo de
exportacdes apresenta um crescimento substancial. Essa melhora estéd associada a um ciclo de alta dos pregos das commodities.
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passando de US$25 bi neste ano para US$ 80 bi em 2010, o indice NFE/PIB ficou praticamente
estavel, apresentando apenas um pequeno crescimento em 2009 e 2010,

A interrupcdo da melhora da NFE e do indice NFE/PIB em 2004 se deve, em parte, &
piora do déficit estrutural da conta de rendas, causado pelo crescimento das remessas de lucros e
dividendos e agravada com a ampliagdo da liberalizacdo externa®. Essa piora colocou uma
pressao extra sobre o saldo em transa¢des correntes, que teve reducdo consideravel de 2006 para
2007. A combinacdo de retomada do crescimento da atividade econdmica com valorizagdo da
moeda nacional e aumento da lucratividade levou ao aumento das importacfes e ao crescimento
das remessas de lucros e dividendos no periodo, ocasionando a piora do saldo em conta
corrente™*®. Com isso, entre 2004 e 2008, recolocou-se o problema da dependéncia do capital
externo para o fechamento das contas externas. O saldo da balanca comercial, que havia
apresentado melhora até 2006, tem sua tendéncia invertida quando a valorizacdo do Real (por
conta da entrada de capitais) e o crescimento da economia estimulam o aumento das importagdes.
Em 2008, a conta corrente apresenta um grande déficit mesmo com a elevacdo das exportacdes.
Como a entrada de capitais também teve reducdo nesse ano por conta da crise internacional, o
superavit do balanco de pagamentos sofreu uma grande reducdo neste ano. Em 2009, as
exportacoes e as importacdes caem e o saldo da balanca comercial mantém-se no mesmo nivel do
ano anterior. O déficit em servicos e rendas também fica no mesmo nivel e a maior necessidade
de financiamento externo se da em razdo do crescimento das amortizacGes. Em 2010, apesar de
uma recuperacdo da balanca comercial, o déficit em conta corrente volta a crescer em funcéo do
aumento do déficit em servicos e rendas, elevando a necessidade de financiamento externo e

contribuindo para o elevado crescimento do passivo externo nesse periodo.

%4 0 indice era de 3,9% em 2004, foi a 4,3% em 2005, em 2006 e 2007 se reduziu para 2,6% e depois subiu em 2008, 2009 e
2010 para 3,0%, 3,4% e 3,8%, respectivamente.

5 A partir de 2005, tanto o estoque de IDE quanto o de Investimento em Portfélio passam a ser maiores do que o estoque da
divida externa. Essa mudanga no perfil do passivo externo brasileiro tem como consequéncia uma maior associacéo do fluxo de
rendas com o ciclo econdémico, dada a reducdo da importancia da participagdo de dividas contratuais, com condi¢des de
pagamento pré-estabelecidas, e 0 aumento da importancia dos fluxos associados a investimentos, como esclarece Relatdrio de
Inflagdo do Banco Central de Dezembro de 2008: “Com a modificagdo no perfil do passivo externo brasileiro, ndo apenas o
estoque do passivo, mas também as suas rendas passaram a apresentar comportamento mais associado ao ciclo econémico. Essa
alteracdo refletiu a substituicdo de dividas contratuais, que tém seu estoque apurado em valor nominal e cujas condi¢Oes de
pagamento estdo pré-estabelecidas, por investimentos, para os quais tanto a valorizacdo do estoque quanto sua remuneracdo
(lucros e dividendos) estdo avaliadas a precos de mercado.” (Banco Central, Relatorio de Inflagdo: Dez. de 2008). Um outro
aspecto problemético do aumento de estoque de investimentos diretos estrangeiros é que o setor tercidrio, ou de servicos, é quem
recebe parte consideravel desses investimentos. Entre 2005 e 2008 ele foi 0 setor que mais recebeu investimentos diretos, cerca de
48% dos investimentos desse periodo. Isso é problematico porque as remessas enviadas por esse setor ndo tém contrapartida na
forma de geracdo de divisas, por ser este um setor que ndo exporta. Portanto, boa parte dos investimentos destinados ao pais ndo
se reverterd em beneficios para as exportaces, visto serem destinados a um setor que atende somente a demanda interna, e
contribuirdo de forma significativa para pressionar a conta corrente através das remessas de lucros e dividendos.

1% Em 2009 houve ainda uma reducéo das exportacdes em fungao da reducéo da demanda e do comércio internacional.
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3.3 O Passivo Externo Brasileiro

O intenso processo de abertura financeira, acompanhado do aumento da liquidez
internacional e da necessidade de atrair capitais, acarretou um grande crescimento do passivo
externo nos Ultimos 20 anos. No momento em que a entrada de capitais externos se elevou, a
mudanca do padrdo de financiamento externo da economia brasileira comegou a ganhar
contornos mais claros. Essa mudanga ocorreu com o0s investimentos externos (diretos e de
portfélio) ganhando crescente importancia. Como serd mostrado, a nova composicdo do balango
de pagamentos brasileiro aprofunda a dependéncia da economia do capital externo em um
periodo em que o mercado financeiro internacional apresenta grande instabilidade.

Na década de 1990, o avango mais consistente da flexibilizacdo dos canais de
investimento em portfolio estrangeiro nas bolsas de valores impulsionaram os investimentos
estrangeiros em valores mobiliarios brasileiros. A liberalizagdo externa e o reingresso do pais no
mercado de capitais provocaram a reducdo do custo da emissdo de titulos na década de 1990,
estimulando o crescimento desse tipo de investimento estrangeiro**’.

O investimento estrangeiro em carteira (que inclui investimentos em acfes e em
titulos) foi o que mais cresceu na década de 1990. A parcela relativa a essa modalidade de
investimento cresce vertiginosamente a partir de 1992 e a partir de 1993 torna-se a principal fonte
de recursos externos. Esse crescimento foi estimulado pelo desenvolvimento de novos
mecanismos de captacdo de recursos e esta também intimamente ligado ao crescimento do
mercado de titulos em maior proporcdo do que o de crédito bancéario'*®. Entre 1990 e 1997, o
ingresso de capitais por meio do Anexo 1V, direcionado principalmente a aquisi¢cdo de empresas
estatais no amplo processo de privatizacdo, contribuiu sobremaneira para esse grande
crescimento do investimento em carteira’*® (Prates, 1997).

Além disso, ainda na década de 1990, houve uma consideravel evolucdo da industria
de fundos. Com a reformulacdo dos fundos e a criacdo dos FIF's passa a existir uma

multiplicidade de produtos, cada qual com normas especificas relativas a composicao de carteira,

" De acordo com Prates (1997:112) “[A] predominancia dos fluxos de portfolio (agBes e titulos de renda fixa) vis-a-vis 0s
empréstimos bancarios consolida-se ao longo da década de oitenta nos paises centrais e passa a abranger a América Latina apenas
no inicio dos anos noventa, com as mudangas nas condigdes econdmicas e financeiras internacionais.”

%8 Com as altas taxas de juros oferecidas pelos titulos pablicos federais, ocorreu uma reestruturacéo dos ativos das instituicées
financeiras, de forma que cresceu a parcela decorrente de titulos e valores mobilidrios nas carteiras dessas instituicdes
(Carcanholo, 2002).

Y O IDE também teve o seu direcionamento principal para o processo de privatizagdo, de fusdo e aquisicdo de empresas.
Segundo dados do Bacen e UNCTAD, em 1997 essa rubrica era de 61,2% do total do IDE, e em 1998 chegou a 95%.
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prazo de aplicacdo e liquidez de quotas™. O crescimento e desenvolvimento do mercado
financeiro, a abertura financeira e o cenario de liquidez internacional impulsionaram o grande
crescimento dos investimentos estrangeiros, inicialmente vinculados aos processos de
privatizacdo de empresas publicas, mas também associado a fusGes, aquisicdes de empresas e
novos empreendimentos.

Se de 1992 a 1997 o pais vive um periodo de elevacdo da entrada de capital externo, a
partir de 1998 o cenario comeca a tornar-se menos favoravel. A partir desse ano, ocorrem
mudancas associadas a trajetria menos favordvel nas relacbes de troca, ao vencimento de
compromissos assumidos junto ao mercado financeiro internacional, mas, sobretudo, aos efeitos
— sobre o pais - do comportamento crescentemente cético dos investidores internacionais acerca
das perspectivas da economia brasileira, em razdo dos prejuizos de aplicagdes em mercados
financeiros em outras regiées do mundo.

Mesmo com a trajetoria de crescimento dos investimentos estrangeiros tendo sido
afetada pelas crises internacionais e, principalmente, pela crise cambial de 1999, o crescimento
dos investimentos estrangeiros na economia brasileira nesta década foi impressionante. O
aumento dos investimentos estrangeiros ndo evitou o crescimento consistente da divida externa
durante a década de 1990. A divida externa brasileira apresentou um crescimento de quase 109%
nos anos 1990, passando de um total de US$ 115,5 bilhdes em 1989 para US$ 241,2 bilhGes dez
anos depois, 0 que provocou um expressivo aumento dos gastos com o servi¢o da divida. O
servico da divida na década cresceu 140%, passando de US$ 24 bilhdes no fim da decada de
1980 para US$ 57,6 bilhdes em 1999,

Quanto ao estoque da divida externa, apenas em 1994 sofre uma pequena reducao por
conta da renegociacao da divida nos moldes do Plano Brady. Na realidade, a renegociacéo tornou
a situacdo dos bancos mais confortavel, uma vez que eles trocaram ativos de baixa liquidez por

titulos de maior liquidez'>*. Essa reducdo pontual da divida externa néo tirou a divida de sua

150 A Década de oitenta foi marcada por vérias transformagdes, como o maior desenvolvimento do mercado secundario, a criagdo
de novos instrumentos de risco , swaps, opgdes e futuros, etc. (Marcal, 2000). Nesse periodo, segundo Baer (1993), cresceu a
securitizagdo com a emissdo de titulos como forma de captacdo dos agentes privados. A securitizagdo propiciou uma maior
flexibilidade dos ativos financeiros e possibilitou a criagdo de novos instrumentos de transferéncia de risco, tais como os swaps,
opcdes e futuros. Os investidores podiam se precaver contra o risco da variagdo das taxas de cambio e juros (Marcal, 2000).

51 Ver tabelas em Anexo. Tabela 111, p4g.105 Balanco de Pagamentos — Médias dos anos e Tabela V, pag. 107 Servico do
Passivo.

152“(...) o0 governo anunciou em fins de junho um abrangente plano de reestruturacdo para essas institui¢des (...) a recapitaliza &0
das entidades por meio de um conjunto de medidas entre elas a troca de ativos de pouca liquidez e baixa remuneragdo por titulos
publicos negociaveis com liquidez a capitalizagdo explicita de todos os bancos (menos o Banco do Brasil - BB) e a troca de bonus
Brady brasileiros da carteira do BB por titulos pablicos internos. (Bueno, 2006)
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trajetoria de crescimento. Quanto & composicdo da divida externa, € importante salientar que
ocorre uma mudanca de seu perfil na década de 1990. H& um crescimento maior da divida
externa privada, e, a partir da segunda metade da década, a parcela privada da divida supera a
parcela publica, representando 58% do total em 1999 (em 1989 representava apenas 27%). Outro
ponto que deve ser observado € que a maior participacdo da divida de médio e longo prazo, que
facilita a rolagem da divida, se manteve mesmo diante do substancial crescimento do estoque da
divida.

J& os investimentos estrangeiros diretos e em carteira tiveram um crescimento tao
acentuado na década de 1990 que se tornaram a principal forma de financiamento do balanco de
pagamentos nesse periodo, mesmo com a divida externa apresentando um crescimento elevado.
Como havia uma grande necessidade de financiamento externo e a entrada de capitais era, em
grande medida, dependente da atracdo de capitais financeiros, a economia ficou refém dos
movimentos erraticos do capital financeiro internacional. Quando os investimentos em carteira
perderam um pouco de forca, depois da crise 1998/99, os investimentos diretos ganharam
impulso. A reducéo dos fluxos de investimento estrangeiro em carteira se deve ao aumento de
uma desconfianca dos investidores em relacdo aos mercados emergentes em geral. Como
destacado por Baumann (1999:14)

Para diversos paises da regido o estoque de divida externa, associado ao
desequilibrio em TransagBes Correntes e (em alguns casos) a desequilibrio fiscais
internos contribuiu para que desde outubro de 1997 as perdas de diversos fundos de
investimentos com os paises em desenvolvimento na Asia levassem a uma desconfianca
em relacdo aos mercados emergentes em geral. Essa percep¢do — associada a um ritmo
pronunciado de remessas de recursos para cobrir prejuizos desses agentes naquela e em
outras regifes (como o leste europeu)- provocaram um novo quadro de incertezas e
desequilibrio externo em varias economias latino americanas, com o risco de — gracas
aos crescentes vinculos econdmicos entre esses paises -propagar-se de forma sistémica
para o conjunto da regido.

O desequilibrio em conta corrente, o crescimento da divida externa e 0 aumento da
desconfianca causado pelas perdas dos fundos de investimento nos mercados emergentes
culminaram numa crise cambial no inicio de 1999. A crise afetou o fluxo de investimentos
estrangeiros em carteira. De 1998 para 1999, os investimentos estrangeiros em carteira cairam
81%, de US$18,6 bilhdes para US$3,5 bilhdes. Mesmo assim, durante a década de 1990, os
investimentos em carteira foram a principal modalidade de fluxo estrangeiro para o pais. Os

investimentos estrangeiros diretos, que também apresentaram um grande crescimento no periodo,
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tiveram uma trajetoria de crescimento menos turbulenta, iniciada em 1994. O grafico 1V, abaixo,
mostra a evolucdo dos fluxos de investimentos estrangeiros da década de 1980 a de 2000.
Grafico IV — Fluxo de Investimentos Estrangeiros entre 1980 e 2010 (US$ bi)
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Fonte:BACEN, disponivel em http://www4.bch.gov.br/pec/series/port/
Elaboracéo propria

Na década de 2000 foram os investimentos estrangeiros diretos (IED) a principal
forma de entrada de capital. A entrada de investimentos em carteira foi também bastante
significativa mas apresentou um fluxo mais volatil com valores bastante baixos em 2001, 2002 e
2008. Ainda assim, é possivel observar que recentemente 0s investimentos em carteira vém
assumindo uma importancia crescente como fluxo de capital externo (forma de financiamento)
para a economia.

As condicBes de liquidez internacional desfavoraveis do inicio da década de 2000, a
retracdo do crescimento nos paises centrais e das operacdes de fusdo e aquisicbes em ambito
global refletiram-se na tendéncia de queda tanto do fluxo de investimentos externos direto quanto
de portfélio e, por isso, até 2002, o papel de suprir a liquidez de moeda estrangeira para a
economia brasileira coube aos empréstimos do FMI (Prates, 2006).

A partir de 2003, as condicBes internacionais tornaram-se mais favoraveis, o que se
refletiu em maiores fluxos de capitais para o pais. Nesse periodo, a entrada de capital externo se
deu principalmente através de investimentos estrangeiros diretos, que nesse periodo apresentaram
uma trajetéria mais consistente, e cujo crescimento insere-se num movimento de retomada dos

fluxos de investimento externo direto para os paises periféricos (Prates, 2006). Ja as outras duas
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modalidades de fluxos financeiros apresentaram um movimento mais instavel. O investimento de
portfolio cresce de 2005 a 2007, se reduz acentuadamente em 2008, em funcdo da crise
internacional, e se eleva drasticamente nos dois anos posteriores, 2009 e 2010. A elevacdo da
confianca dos investidores internacionais contribui para o aumento dos ingressos liquidos que, a
partir de 2006, ganham um impulso extra com os incentivos fiscais da Lei 11.312 para 0s
investimentos estrangeiros em titulos de renda fixa. Em 2008, a crise internacional, ainda ndo
resolvida, atingiu principalmente os paises centrais e provocou nos anos seguintes um aumento
dos fluxos de investimento de portfélio no Brasil e em outros paises periféricos.

A trajetéria da conta “outros investimentos estrangeiros” é marcada pela redugdo
gradual da divida externa publica a partir de 2002. Esse movimento perdura até 2005. A partir de
2006 essa conta volta a apresentar ingresso liquido, que se deve em grande medida ao aumento
dos empréstimos e financiamentos nesse periodo.

O resultado desses movimentos é uma maior participacdo dos estoques de
investimento estrangeiro em carteira e direto no passivo externo brasileiro. Em dezembro de
2006, o estoque de investimento externo direto — participacdo no capital (US$ 194 bilhdes) e o
estoque de investimentos estrangeiros em agdes (US$ 192 bilhGes) j& apresentam valor superior a
divida externa total, que somava US$ 172 bilhGes. Esse movimento retrata uma tendéncia que
vem acompanhando o crescimento do passivo externo brasileiro e que ganhou forca nos altimos
anos, que é a tendéncia de aumento da importancia dos investimentos estrangeiros frente a divida.

Uma outra tendéncia que tem acompanhado o aumento dos investimentos
estrangeiros e do passivo externo brasileiro € a tendéncia ao crescimento do passivo externo
financeiro. O crescimento do passivo externo financeiro significa uma elevacdo da
vulnerabilidade externa da economia brasileira, pois, acarreta uma maior susceptibilidade a fuga
de capitais devido a liquidez desses capitais. O passivo externo financeiro (PEF), utilizado por
Goncalves (2011), é calculado subtraindo do passivo externo o estoque de investimentos
estrangeiros diretos da modalidade “participacdo no capital”, que contabiliza os estoques de
investimento estrangeiro em ativos produtivos™3. O crescimento desse passivo reflete também

essa mudanca do perfil do passivo externo brasileiro.

155 Conceito retirado de Gongalves (2011). Muitos autores acreditam existir ainda hoje uma diferenca consideravel entra a
mobilidade dos estoques de IED e dos outros estoques. Esta visdo esta baseada em grande medida em uma analise que considera a
légica diferenciada dos fluxos financeiros vis-a-vis aos fluxos de investimento externo direto (IED). Como destacado por Prates
(2006) “Os fluxos de IEDs normalmente estdo ‘vinculados’ as perspectivas de crescimento econdmico nos paises de origem e de
destino, bem como as estratégias das Empresas Transnacionais (ETs)”.
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Contudo, é importante que algumas consideracdes sejam feitas antes da analise da
evolucdo do passivo externo e do passivo externo financeiro. Ndo é s6 o crescimento dos
investimentos em titulos e acbes que refletem o processo de maior volubilidade do passivo
externo brasileiro. Como destacado por Kregel (1996), mesmo o investimento estrangeiro direto,
muitas vezes apontado como a forma mais estavel de financiamento, deve ter seu carater de longo
prazo relativizado. O grande desenvolvimento dos mercados e as inovagdes financeiras alteraram
completamente o comportamento dessa modalidade de investimento, permitindo a saida imediata
de recursos frente a qualquer turbuléncia antevista pelos investidores. Laan (2006:29), citando
Singh (2002), argumenta que:

a diferenca entre IED e investimento em portfélio seria muito estreita em funcéo do
crescimento de derivativos e fundos hedge, dadas as facilidades de conversdo de um
investimento de longo prazo num ativo liquido imediato, além do fato de os investidores
poderem utilizar seus ativos fixos para captarem recursos e exportar capital, gerando
rapidas saidas de divisas. Essa volatilidade de fluxos de longo prazo também se daria por
o IED ser constituido em uma grande parte de lucros retidos, os quais sdo afetados pelos
ciclos econémicos, denotando a auséncia de um carater anticiclico e estabilizador.

Além disso, a maior negociabilidade das empresas nos mercados locais — em geral
cotadas em Bolsa de Valores — também amplia a possibilidade de pressdo sobre o mercado
cambial, a partir do IDE, similar a dos outros fluxos. As mudancas qualitativas dos estoques de
investimentos estrangeiros diretos indicam que esse estoque hoje pode ser considerado quase tdo
volavel gquanto o de passivo externo financeiro.

Ainda assim, a analise do passivo externo brasileiro fica mais clara quando séo
utilizados dois conceitos diferentes. O primeiro é o de passivo externo liquido (PEL) que,
diferentemente do usualmente utilizado, ndo considera os valores de todos 0s ativos externos,
mas apenas as reservas internacionais, por considerar que, em um momento de crise, sdo apenas
as reservas internacionais os ativos com que se pode contar para fazer frente a fuga de capitais.
Os Ativos externos sob controle privado hdo de se comportar como capitais internacionais que
sdo, agindo, portanto, segundo a légica do mercado, se movendo na direcdo indicada por ele. O
segundo conceito € o de passivo externo financeiro liquido (PEFL). O passivo externo financeiro
liquido € calculado subtraindo do passivo externo o estoque de investimentos estrangeiros diretos

da modalidade “participa¢do no capital” e considera apenas os passivos financeiros detidos por
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ndo residentes liquidos também das reservas internacionais*>*. O Grafico V mostra a evolugéo do
passivo externo liquido e do passivo externo financeiro liquido de 1995 a 2011.

Gréfico V - Passivo Externo “Liquido” e Passivo Externo Financeiro Liquido (1995-2011)
US$ bilhdes
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Fonte: Bacen, http://www.bcb.gov.br/sddsp/detposinterinv_p.shtm; elaboracao propria;
*2011 valores de junho, base:notas para imprensa janeiro de 2012
OBS.: Estoques no periodo de 1996 a 1999 = Dados do PII de 1995 + soma dos fluxos anuais do periodo

Observa-se que o passivo externo liquido tem um primeiro periodo de grande
crescimento entre 1995 e 2000, quando passa de US$ 173 bi em 1995 para US$ 354 bi em 2000,
um ano apos a crise cambial de 1998/99. Os valores dos estoques de passivo externo liquido
sofrem grande influéncia dos movimentos dos precos e a desvalorizacdo da moeda nacional e
reducdo dos precos das acdes influenciam a reducédo do estoque que ocorre entre 2000 e 2002. A
menor liquidez internacional também contribui para reducdo do passivo externo, que se
concentrou principalmente nos estogques de investimento estrangeiro direto e de investimento
estrangeiro em acdes. Nesse mesmo periodo ocorre também uma reducdo das reservas
internacionais devido a crise internacional. Contudo, essa reducao das reservas ndo foi suficiente
para inverter a tendéncia de diminuicdo do estoque de passivo externo estimulada pela menor

liquidez internacional™>. O estoque de passivo externo liquido chega a cair para US$ 306 bi em

154 Esses conceitos de PEL e PEFL foram retirados de Gongalves (2011).

PEL = Passivo Externo — Reservas.

PEFL=PEL — Estoque de IED participacéo no capital.

1% Além do “risco eleitoral” que atingia o pais, havia também um contexto internacional muito desfavoravel, com os escandalos
contabeis da Enrom, nos EUA e a crise Argentina.
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2002. Contudo, a mudanca do cenério externo e a volta da liquidez internacional, junto a reducao
da desconfianga do mercado internacional sobre o “risco” da eleigio presidencial de 2002,
trazem de volta ao pais os fluxos de capitais e, com isso, 0 passivo externo liquido volta a crescer
ja a partir de 2003. A atracdo de capitais, por conta do crescimento da economia e das altas taxas
de juros, associados a maior abertura financeira e a um mercado externo favoravel, faz com que o
passivo externo liquido cresca exponencialmente até 2007, quando chega ao valor de US$ 740 bi,
a despeito do forte acimulo de reservas que ocorre principalmente a partir de 2005. Esse
crescimento do passivo externo liquido brasileiro estd associado principalmente ao crescimento
dos valores dos estoques de investimento estrangeiro, uma vez que a captacdo externa cai entre
2003 e 2006. Essa reducdo se deveu ao pagamento das operacdes de regularizagcdo com o FMI. A
divida externa publica, que havia apresentado crescimento até 2003, desse ano em diante, em
fungdo da politica do governo de diminuic¢do da divida com organismos multilaterais, se reduz até
2008. Apenas em 2009 e 2010 o estoque da divida externa publica volta a crescer. J& a divida
externa privada teve reducédo de 2001 a 2005. Em 2006, o endividamento privado voltou a crescer
e, entre 2009 e 2010, essa divida apresentou um crescimento elevado. O crescimento da parcela
de curto prazo da divida externa total, que passa de 16% para 22%, se deve fundamentalmente ao
endividamento externo privado. A apreciacdo da moeda domeéstica nesses dois anos e as altas
taxas de juros praticadas no Brasil estimularam esse maior endividamento externo privado. Além
disso, a divida externa privada de curto prazo ganhou novo impulso em 2010, em funcdo do
maior endividamento dos bancos, que ocorre com a ampliacdo das suas posi¢des vendidas em
dolares.

De 2003 até a crise de 2008, a entrada de capitais, a elevacdo dos precos e a
valorizacdo da moeda brasileira levaram ao aumento dos valores dos estoques de passivo externo.
Com a crise de 2008 veio a fuga de capitais, a desvalorizacdo do Real e dos precos das acdes e,
com isso, uma reducdo do valor do estoque de passivo externo liquido para US$ 498 bi. Em
2009, a melhora do quadro internacional, da expectativa de crescimento da economia, da
valorizacdo da moeda nacional e 0 aumento do preco das acdes, e, ainda, a manutencdo de uma
taxa de juros acima da média mundial, resultaram na volta do crescimento do passivo externo
liquido, agora de forma ainda mais acelerada. Em 2009, o passivo externo liquido brasileiro

chega a US$841 bilhdes, mesmo diante do grande acimulo de reservas, que atingem nesse ano

% Em que pesem as diversas demonstragdes de “compromisso” do entdo candidato Lula acerca do cumprimento dos contratos
firmados (Carta ao Povo Brasileiro).
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US$238 bilhdes. Em 2010, as reservas continuaram a crescer e chegaram a US$288 bilhdes.
Ainda assim, o passivo externo liquido brasileiro continuou a apresentar um elevado crescimento
e chegou a impressionantes US$1.215 bi em 2010. Em todo esse periodo (1995-2010), o
crescimento do passivo externo foi acompanhado do crescimento do passivo externo
financeiro™’
chega a US$251 bi em 2000, US$268 bi em 2005, e, em 2010, alcanca o valor de US$ 635 bi.

Enquanto entre 1995 e 2005 o passivo externo financeiro liquido (PEFL) cresceu cerca de 105%,

. O passivo externo financeiro liquido era de aproximadamente US$131 bi em 1995,

entre 2005 e 2010 esse mesmo PEFL apresentou um crescimento de 137%.
Nesse periodo hd uma mudanca no perfil do passivo externo, que ocorre com a
elevacdo dos estoques de investimentos estrangeiros. O grafico VI abaixo mostra a composicdo
do passivo externo brasileiro em 1995, 2000, 2005 e 2010.
Gréfico VI - Composicao do Passivo Externo Brasileiro (1995-2010)
1995 2000

] IED Part. no capital
B |ED Emp. intercompanhia

| ] Acties No pais

| ] Actes No exterior
u Titulos de RF no pais
] Titulos de RF no exterior

2010

m Outros investimentos

Fonte:Bacen, http://www.bcb.gov.br/?SERIEPIIH, elaboracdo propria
Para dados de 1995 foi utilizado o Censo de Capitais Estrangeiros ( http://www.bcb.gov.br/?CENSO1995P)

570 passivo externo financeiro liquido praticamente acompanha o crescimento do passivo externo financeiro até o ano de 2003.
A partir desse ano o passivo externo financeiro apresenta um distanciamento gradual do passivo externo, com a diferenca entre os
dois aumentando até 2010.
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O estoque de investimentos em carteira, que no final da década de 1980 representava
aproximadamente 6% do estoque total do passivo externo, em 1995 ja representa mais de 45% do
passivo externo brasileiro, sendo esse valor equivalente a quase 60% do PEL™®. De 1995 em
diante a participagdo dos estoques de investimento em carteira no passivo externo brasileiro
manteve-se acima dos 40%.

Em 1995 a divida externa (que é composta por: IED empréstimos intercompanhia,

titulos de renda fixa no exterior e outros investimentos®®

) representava aproximadamente 70%
do passivo externo. De 1995 a 2000, devido ao crescimento desses estoques num ritmo inferior
ao do estoque de investimento estrangeiro direto — participacdo no capital, a participacdo da
divida externa no total do passivo caiu para cerca de 60%. Com o grande crescimento dos
estoques de investimento estrangeiro direto e dos estoques de investimento em carteira em acdes
e titulos no pais na década de dois mil, a divida externa passou a representar apenas cerca de 20%
do total do passivo em 2010. Ou seja, a mudanca no perfil do passivo externo brasileiro que
ocorre na decada de dois mil esta relacionada diretamente ao aumento dos estoques de
investimento estrangeiro no pais.

No periodo de 1990 a 2010, o estoque de IED (na modalidade participacéo no capital,
que exclui empréstimos intercompanhia) foi quem mais cresceu. Esse estoque de IED passou de
US$37 bilhdes em 1990 para US$43 bilhdes em 1995. A partir de 1995 o crescimento desse
estoque se acelera e, em 2000, o estoque IED chega a US$ 103 bilhGes. Em 2005 esse estoque de
IED alcanga US$163 bi. No periodo de 2006 a 2010, a entrada de investimentos estrangeiros
ganha novo impulso e o estoque de IED chega a US$580 bilhGes.

Entre 1995 e 2000, engquanto o estoque de investimento em carteira cresceu 60%, 0
estoque de IED cresceu 151%. A instabilidade internacional levou a uma desconfianca em
relacdo aos mercados emergentes em geral e a reducdo da participacdo dessa modalidade de
investimento estrangeiro no estoque de passivo externo. A participacdo do estoque de
investimento em carteira volta a crescer a partir de 2000, sendo que a partir de 2004 essa
participacdo cresce de forma mais acelerada. Entre 2000 e 2004, a participacdo do estoque de

investimento em carteira se manteve praticamente estavel, o que se explica pela manutencao dos

%8 A participagdo do estoque de investimento estrangeiro em carteira no passivo externo, definido como o estoque de
investimento estrangeiro em carteira dividido pelo passivo externo, estd detalhada no grafico XVIII (pag.122).

159 No lado do passivo da Posicéo internacional de investimento, a divida externa esté espalhada nas seguinte rubricas: IED -
empréstimos intercompanhia; Investimentos em carteira- titulos de renda fixa no exterior; outros investimentos - Crédito
comercial de fornecedores; Outros investimentos - Empréstimos; e Outros investimentos - Outros passivos)
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valores dos estoques de titulo de renda fixa e pela recuperacdo dos valores dos estoques de
investimento estrangeiro em acgdes em 2003 e 2004. De 2004 a 2007, o crescimento do valor do
estoque de investimentos estrangeiros em acgBes foi o principal responsavel pela maior
participacdo dos estoques de investimento em carteira no passivo externo. Em 2008, h4 uma nova
reducdo do valor desses estoques por causa de uma nova crise internacional, que causou a saida
dos investidores estrangeiros e a desvalorizacdo da moeda nacional. Os investimentos em carteira
Sse recuperaram ja no ano seguinte e sua participagdo seguiu em cerca de 65% do passivo externo
liquido em 2009. Em 2010 o estoque de investimento em carteira cresceu mas sua participacdo no
passivo externo liquido se reduziu para 55%. Ou seja, da década de 1980 a década de 2000,
passamos de um quadro onde a participacéo dos estoques de investimentos em carteira no passivo
externo era reduzida para um onde esses investimentos representam uma parcela elevada do
passivo externo brasileiro.

Alem de apresentar um crescimento elevado, o estoque de investimentos em carteira
tem passado também por um processo de modificacdo de seu perfil, principalmente nos altimos
dez anos. Nesse periodo, o estoque de investimentos em acdes cresceu mais que o de titulos de
renda fixa. Essa mudanca do perfil do investimento em carteira esta retratada no grafico VII,
abaixo. O grafico mostra um elevado crescimento do estoque de investimento estrangeiro em
acOes, que representava 28% do estoque investimento estrangeiro em carteira em 2000, cresce
gradativamente até que chega a 66% em 2010. Com isso, 0 estoque de investimento estrangeiro
em acdes, que em 1989 representava aproximadamente 5% do passivo externo, em 2010 ja

representa aproximadamente 30% do passivo externo brasileiro.
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Grafico VII — Estoques de Investimentos em Carteira — US$ Bilhdes
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Fonte: Banco Central, elaboracdo prépria.
Dados disponiveis em www.bch.gov.br/?PEDD

O crescimento do estoque de investimento estrangeiro em ac¢des ganhou forgca mesmo

a partir de 2003. A partir desse ano, as aquisicdes de acdes na Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(Bovespa) exibiram uma recuperacdo expressiva e persistente. Esses investimentos, fomentados
pelo contexto de ampla liquidez internacional, foram atraidos pelas perspectivas de lucro com as
acBes negociadas no mercado acionario doméstico e de apreciacéo real da moeda doméstica’®.
Os estoques de investimentos estrangeiros em acdes negociadas no exterior (0s American
Depositary Receipts) também contribuiram para esse crescimento elevado no periodo de 2003 a
2007. Esta contribuicdo se deu com o maior nimero de aquisicdes de ADRs no mercado primario
e, principalmente, com o0 maior volume de negociacdo dos ADRs no mercado secundario. No ano
da crise, 2008, os ADRs apresentaram uma grande queda. Essa reducdo em 2008 ocorre
principalmente em funcdo da variacdo de precos. Os fluxos desse tipo de investimento sofrem
uma reducdo em 2009 e 2010, mantendo-se ainda positivos, e ocorre uma recuperacdo do valor

desses estoques. Mesmo voltando a crescer em 2009 e 2010 esses estoques ndo conseguiram

180 por fim, é ainda preocupante o fato de que, isoladamente, o grupo de investidores mais atuante no mercado secundério
brasileiro durante a expansdo de 2004-06 tenha sido o de estrangeiros (com 32% das operacgdes), repetindo o padrdo das fases
expansivas anteriores (1992-94 e 1995-98), de forte dependéncia da dindmica do mercado em relagdo ao capital externo. Em todas
essas fases, a retomada das operagdes no mercado primario veio a reboque da expansdo dos negdcios no mercado secundario,
sendo esta deflagrada pela forte entrada (em 1992-94) ou retorno (nos demais periodos) do capital externo. Além de um trago
tipico de mercados pouco desenvolvidos, este € um fator de vulnerabilidade que inibe tanto a emissdo de acdes pelas empresas
quanto sua aquisi¢do pelos investidores, especialmente os de menor porte, face a permanente ameaca de desvalorizagGes abruptas
dos papéis, diante de reveses no mercado internacional. (Hermmann, 2010:273)
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ainda superar o valor atingido em 2007. O aumento do valor do estoque de investimentos
estrangeiros em agdes em 2009 e 2010 se deve, portanto, em grande medida, ao crescimento dos
estoques de investimentos estrangeiros em ages no pais*®.

J& os estoques de investimento estrangeiro em titulos de renda fixa mantiveram-se
praticamente estaveis de 2000 a 2006. A partir de 2007, esses fluxos passam a apresentar um
maior crescimento, que se deve principalmente a edicdo da MP 281 e a Lei 11.312, que concedeu
incentivos tributéarios aos investidores estrangeiros num quadro de persisténcia de um contexto de
liquidez internacional favoravel. Essa lei estimulou o crescimento do investimento estrangeiro em
titulos de divida publica, com resultados quase instantaneos. Em 2009 e 2010 o crescimento do
estoque de investimento estrangeiro em titulos de renda fixa continuou a se acelerar. O
crescimento do investimento estrangeiro em divida publica interna fez com que o percentual da
divida publica federal mobiliaria interna brasileira detida por estrangeiros, que era de 1,6% em
janeiro de 2006, chegasse a mais de 11% em 2010. Com isso 0s estoques de investimento
estrangeiro em titulos de renda fixa no pais sairam de US$4,9 bi em 2005 para impressionantes
US$123 bi em 2010, ultrapassando o valor dos estoques de investimentos estrangeiros em titulos
de renda fixa no exterior. Esse estoque que em 2001 representava 0,4% do passivo externo
brasileiro, em 2010 ja representa 8% do total.

Portanto, o crescimento do estoque de investimentos estrangeiros em titulos de renda
fixa na década de dois mil foi determinado em grande medida por esse aumento do estoque de
titulos no pais, ja o estoque de titulos de renda fixa emitidos no exterior, depois de um grande
crescimento na década de 1990, manteve-se praticamente estavel durante a década de 2000.
Como destaca Prates, a demanda por titulos no exterior deve ter sido abalada pelas trés crises
cambiais que eclodiram num curto intervalo de tempo (1999, 2001 e 2002) e pela percepcéo da
dinamica volatil do mercado financeiro internacional. O regime de cambio flutuante também
deve ter desestimulado a demanda por endividamento externo ao implicar maior risco cambial e

162

custo de hedge potencialmente mais elevado™“. Apenas em 2009 esse estoque voltou a crescer e

ainda assim ndo alcancou ainda o montante do inicio da década. Esse crescimento ocorreu porque

161 Esse crescimento pode ser inferido também a partir da elevacdo consistente da participacdo dos estrangeiros no mercado
secundéario da Bovespa. Segundo Hermann (2010:260) a participagdo estrangeira nas negociagdes da bolsa de valores de Séo
Paulo, que era de apenas 3,1% em 1990, nos periodos de 1992 a 1994, 1995 a 1998 e 1999 a 2003 fica em aproximadamente 23%
e no periodo de 2004 a 2006 atinge 33%. Em 2009 os estrangeiros foram responsaveis por 34% das negociagdes secundarias e em
2010 por 30% (Relatdrio de Administracdo BM&F Bovespa 2010).

162 Quando comparados, o estoque de investimento externo em 2000 e 2010, deve-se levar em conta a valorizacdo do Real
ocorrida no periodo.
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nos Ultimos anos o mercado de eurobdnus tem se mostrado favoravel para emissores brasileiros
por causa da crise e da baixa dos titulos do tesouro norte-americano de dez anos'®.

Na analise dos estoques de passivo externo, € preciso lembrar que, em muitos casos, a
variacdo do estoque ndo resulta de um fluxo, mas sim de uma variacdo por preco ou paridade
cambial. Em relacdo ao estoque de a¢des de empresas residentes no Brasil detido por investidores
ndo-residentes, por exemplo, a variagdo da taxa de cadmbio e do prego das agches muitas vezes séo
mais relevantes que os fluxos para explicar a variacdo do estoque, expresso em moeda
estrangeira. Ainda assim, a relagcéo entre crescimento do estoque e os fluxos de investimentos em
carteira parece ser forte, como mostra o gréafico VIII abaixo.

Grafico VIII — Investimento estrangeiro em carteira — estoque e fluxos (1999-2010)
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Fonte: Banco Central, elaboragéo prdpria.
Dados disponiveis em www.bcb.gov.br/?PEDD para 0s estoque e séries temporais para os fluxos.

O comportamento dos fluxos de capitais refletiu-se no volume e na composi¢cdo do
passivo externo da economia brasileira. O crescimento do passivo, que ocorre junto a mudanca na
sua composicdo, decorreu, principalmente, do ingresso liquido de investimentos estrangeiros
direto e em carteira, que ampliaram tanto os estoques de ativos produtivos quanto de ativos
financeiros detidos pelos ndo-residentes no Brasil. A valorizacdo do Real, que ocorre desde 2003

(com breve interrup¢do em 2008), contribuiu, igualmente, para essa ampliacdo, ja que esse

183prates (2006) destaca ainda que outra tendéncia observada nas emissdes brasileiras, que também se insere num movimento
mais geral do conjunto dos paises emergentes, € o volume crescente de titulos denominados em reais emitidos no mercado
internacional. E interessante observar que a receptividade crescente dos investidores globais por titulos denominados nas
respectivas moedas dos paises emergentes emissores coincidiu com o estreitamento dos spreads nos titulos denominados em
ddlares, fendmeno também observado no biénio 1996-1997 por sinal, pico do ciclo de liquidez dos anos 1990. Na América Latina,
as emissoes brasileiras parecem ter predominado. Os bancos abriram o caminho, sendo seguidos, num primeiro momento, pelas
empresas privadas e, num segundo momento, pela Republica do Brasil.
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estoque é contabilizado em dolares. A transformacdo da forma de financiamento externo da
economia brasileira representou para o pais a possibilidade de retorno a fontes externas de
financiamento, e, a principal forma que assume o capital externo nesse periodo, o investimento
em carteira, € justamente aquela que guarda maior relacdo com o carater autbnomo/especulativo
de sua circulacdo. Nesse quadro, 0 movimento de crescimento do estoque de ativos financeiros
detidos por ndo-residentes, aqui refletido no maior estoque de investimentos estrangeiros em
carteira, fragiliza a posicdo do pais por significar o crescimento de um estoque de capital
internacional mais volivel, o que torna mais alto o risco de uma saida sUbita de capitais
estrangeiros do pais'®.
3.4 Indicadores de Endividamento externo
A modificacdo da composicdo do passivo externo impactou a evolugdo dos

diversos indicadores de solvéncia e liquidez externa da economia brasileira. Os indicadores de
utilizados aqui comparam o passivo externo ao PIB, que mede producdo (nivel de atividade) da
economia, ou as exportacdes, que representam a capacidade de geracao de divisas da economia, e
procuram medir o estoque de capital externo com liquidez, ou seja, que pode mover-se em um
periodo de crise™®.

De um modo geral, os indicadores que comparam 0 passivo externo em relagcdo ao
PIB ou as exportacfes apresentaram um crescimento acelerado de 1994 a 1999. A Tabela I,
abaixo, mostra que o valor do passivo externo financeiro liquido em 1994 era equivalente a 16%
do PIB e mais de duas vezes o valor das exportacbes. Em 1999, o valor passivo externo
financeiro liquido ja era equivalente a 37% do PIB e mais de quatro vezes o valor das

exportacoes.

184 Essa analise ndo contempla uma outra modalidade de investimento de portfélio, que tem a especificidade de ndo ser captada
pela contabilidade do balango de pagamentos, e que implica também em um maior risco de desestabilizagdo cambial, qual seja: as
aplicacOes dos investidores estrangeiros nos mercados de derivativos domésticos. Prates (2006:131) destaca que “finalmente, a
andlise da insercéo financeira da economia brasileira ndo pode deixar de mencionar a existéncia de uma outra modalidade de
investimento de portfdlio, que tem a especificidade de ndo ser captada pela contabilidade do balango de pagamentos, qual seja: as
aplicacOes dos investidores estrangeiros nos mercados de derivativos domésticos, permitida na gestdo Arminio Fraga Neto na
presidéncia do Banco Central (ver Quadro 1). (...) [O] crescimento dessas aplicacdes e das posi¢es nos mercados offshore de
Real foi decisivo no movimento de apreciacdo da moeda nacional em 2005 (ja que os movimentos nos mercados futuros se
transmitem ao mercado a vista devido as operagdes de arbitragem). Além do contexto de ampla liquidez internacional e quedas
sucessivas do risco-Brasil, estas aplicacdes foram estimuladas pelo andémalo diferencial entre os juros externos e internos. Esse
diferencial também induziu a ampliacdo das posi¢des vendidas em moeda estrangeira pelos bancos atuantes no mercado de
cambio brasileiro em 2005, que adicionaram pressfes baixistas a cotagdo do Real. O ingresso liquido de divisas no mercado de
cambio a vista ao longo de 2004 e 2005 (associado aos superavits comerciais e aos fluxos de capitais voluntarios), apesar de
positivo, ndo seria suficiente para provocar uma apreciacdo na magnitude observada desde meados de 2004”.

165 Outros indicadores de vulnerabilidade externa utilizados pelo Banco Central do Brasil encontram-se no Anexo I, nas tabelas
VI, IX e X.
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Tabela I — Indicadores de Solvéncia Externa (1994-2010)

Discriminagéo 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
PEL / PIB 022 022 0,22 027 033 05 05 061 061 065 059 049 048 054 0,3 053 0,58

PEFL/PIB 016 0417 0417 02 024 037 039 042 044 044 038 03 03 0,35 017 033 0,30

Divida Externa
Bruta/PIB
Divida Externa
Liquida/P1B

027 021 021 023 029 041 037 038 042 039 03 019 016 014 012 012 012
016 0412 0412 015 022 032 03 029 033 027 02 011 007 -001 -0,02 -004 -0,02
PEL/Exportaces 2,78 3,73 385 4,38 551 68 643 577 506 489 408 364 379 461 2,51 55 6,02

PEFL/exportacbes 2,05 2,81 292 323 399 449 456 396 367 335 26 227 238 297 1,39 34 3,14

Fonte: Bacen, elaboragédo prépria

Depois da crise de 1999 e da desvalorizagdo da moeda nacional, esses indicadores
assumem uma trajetéria de queda até 2006. Neste ano, o valor do passivo externo financeiro
liquido estava em 30% do PIB e mais de duas vezes o valor das exportaces. Os indicadores
apresentam aumento em 2007 e depois uma reducdo, em 2008, por causa da crise internacional.
Em 2009 e 2010, voltam a crescer e a década fecha com o valor do passivo externo financeiro
liquido equivalente a 30% do PIB e mais de trés vezes o valor das exportacdes. A melhora dos
indicadores de solvéncia externa associados a divida externa (divida externa bruta/PIB e divida
externa liquida/PIB) ocorre principalmente em funcéo da reducéo da divida publica e do acimulo
de reservas, no caso da divida liquida, e também da mudanca do perfil do passivo. Resta ainda
outro importante indicador de solvéncia externa, que mede o passivo externo em relacdo as

reservas internacionais®®®

. A evolucdo desse indicador, assim como a dos anteriores, mostra uma
piora acentuada de 1995 a 1999, quando o indicador assume uma trajetéria de melhora gradual,
voltando a crescer apenas em 2009. Nesse ano, o elevado crescimento do passivo externo faz com
que o indice cresca, ainda que timidamente, mesmo diante do grande acumulo de reservas do
periodo.

Em relacdo aos indicadores de liquidez externa, assim como os indicadores de
solvéncia, a maior parte deles apresenta um crescimento acelerado de 1994 a 2000. Dai em diante
esses indicadores assumem uma trajetdria de queda progressiva. Em 2001 e 2002 essa queda se
explica pela reducdo do estoque de passivo externo. De 2003 em diante o acimulo de reservas

passa a ser proporcionalmente maior do que o de passivo externo, contribuindo assim para a

166 A Tabela I11, no Anexo I, traz a evolucéo dos indicadores de liquidez externa PassivoExterno/ Reservas e PassivoExterno
Liquido/ Reservas.
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queda gradual dos indicadores em fungdo do elevado acimulo de reservas. Em 2009 e 2010 esse
indicador volta a apresentar crescimento, fechando a década em 5,21.

A perspectiva historica e a melhora relativa desses indicadores ao longo dos ultimos
anos podem confundir a interpretacdo de alguns desses nimeros. Para analisar as condicdes de
liquidez externa do pais e as potenciais pressGes que 0 passivo externo pode exercer sobre as
reservas cambiais, é importante observar a evolucao da parcela de curto prazo do passivo externo,
que representa 0S cOmpromissos vincendos no curto prazo e possuem maior potencial
desestabilizador. Para tanto se pode utilizar o conceito de passivo externo de curto prazo
(PECP)*’, definido como a divida externa de curto prazo e os estoques de investimentos
estrangeiros em acbes e em titulos de renda fixa no pais e derivativos. Além disso, para a
observacdo das condi¢bes de liquidez, deve ser considerada também a necessidade de
financiamento externo da economia. O grafico IX, abaixo, mostra a evolugdo recente dos
estoques de passivo externo de curto prazo, da necessidade de financiamento externo (NFE) e dos
estoques de reservas internacionais.

Grafico IX — Liquidez Externa (1995-2010) — US$ bilhdes
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Fonte: Banco Central, elaboragéo prdpria.
Dados disponiveis em www.bcb.gov.br/?PEDD. A tabela XIIl, no anexo I, traz os valores do gréfico.

A observacdo do grafico revela que, apesar da melhora relativa, a economia brasileira
continua vulneravel em decorréncia do elevado risco de fuga de capitais externos. O passivo

externo brasileiro se elevou de tal maneira que mesmo um grande estoque de reservas

187 Indicador “Passivo externo de curto prazo/reserva” totais em Prates (2006:149).
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internacionais nao é suficiente para assegurar autonomia frente aos movimentos de capitais,
principalmente em virtude da maior liquidez desse passivo. Ou seja, considerando a maior
mobilidade dos capitais, 0 estoque de passivo externo de US$1.503 bilhdes (sendo US$1.215 o
PEL e US$635 o PEFL) mostra o qudo vulneravel ainda esta a economia brasileira em funcéo de
sua dependéncia do capital externo. O movimento recente de crescimento da necessidade de
financiamento externo agrava essa situacdo. Em 2010 a necessidade de financiamento externo
chegou a US$80 bi, o equivalente a quase 30% das reservas. Esse crescimento, associado as
mudancas estruturais e ao aumento dos estoques de capitais de curto prazo, revela uma situagéo
de liquidez potencialmente mais vulneravel.
3.5 A mobilidade dos estoques de riqueza internos

A ampliagdo da conversibilidade da moeda nacional, que tem seus marcos
principais em 1992, 1999 e 2005, torna insuficiente a consideracdo apenas dos indicadores
relacionados ao capital externo. Devido a grande ampliacdo da abertura financeira das transacoes
de saida, ¢ preciso levar em consideragdo também a massa monetaria interna, “isto €, os ativos
financeiros internos passiveis de rapida transformacdo em moeda. Esse estoque interno de
liguidez é o montante de recursos em moeda nacional que pode se mover contra as reservas do
Bacen” (Batista, 1999:104). Ou seja, a progressiva remocdo dos obstaculos a
movimentacao/transferéncia de capital para o exterior resultou no crescimento do estoque de
riqgueza interno com mobilidade internacional. Essa maior mobilidade/conversibilidade dos
estoques de riqueza internos trouxe liquidez externa para esses estoques de ativos liquidos,
alterando o quadro de risco de fuga de capitais e de crise cambial.

Além desse aumento da liquidez externa dos ativos que compdem seu estoque de
riqueza, a economia brasileira vem passando por um processo de crescimento da importancia dos
ativos financeiros. Esses dois processos em conjunto tém provocado o aumento da parcela do
estoque de riqueza conversivel do pais. O Gréafico X, abaixo, mostra a evolucdo dos meios de

pagamentos entre 1995 e 2010.

168 Em 1992 com a mudanca das regras da CC-5, em 1999 com a reforma cambial do CNC e, em 2005, com a
reforma cambial e o estabelecimento do RMCCI.
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Gréfico X — Meios de Pagamento Ampliados - (1995-2010)
Saldo em final de periodo — R$ Bilhoes
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Fonte:BACEN, disponivel em http://www4.bch.gov.br/pec/series/port/
Elaboracdo propria

o

A partir da observacdo do gréafico fica claro o elevado crescimento dos ativos
financeiros nas duas Ultimas décadas. O agregado monetario M4, que somava R$261 bilhdes em
1995, em 2000 j& soma R$652 bilhdes'®®. Na década seguinte, esse agregado monetario apresenta
um crescimento ainda mais impressionante, chegando a R$1.312 bilhGes em 2005 e R$3.040
bilhdes em 2010.

Esse movimento resulta, em grande medida, da multiplicacdo dos ativos financeiros,
processo associado a politica econdmica aplicada e também a maior abertura financeira. Esse
elevado valor revela que hoje existe um estoque maior de riqueza interna passivel de

conversao/transferéncia para o exterior, isto €, um estoque maior de riqueza com liquidez externa.

189 Conceitos atuais :Meios de Pagamento Restritos: M1 = papel moeda em poder do piblico + depésitos & vista; Meios de
Pagamento Ampliados: M2 =M1 + depdsitos especiais remunerados + depésitos de poupanga + titulos emitidos por institui¢des
depositarias; M3 = M2 + quotas de fundos de renda fixa + operagfes compromissadas registradas no Selic; Poupanca financeira:
M4 = M3 + titulos publicos de alta liquidez. Em 2001 o Banco central mudou o critério de ordenamento dos componentes dos
meios de pagamento ampliados, que deixaram de seguir o grau de liquidez, passando a definir os agregados por seus sistemas
emissores (Banco Central, notas metodoldgicas, 2001)). Isto porque, O Banco Central passa a considerar que “entre 0s haveres
integrantes do agregado monetério, as diferencas de velocidade potencial de conversdo em disponibilidade imediata
associadas a perdas de valor nesses procedimentos nédo sejam significativas no atual estagio de desenvolvimento do sistema
financeiro. Caso contrério, o ordenamento teria que contemplar tais diferencas, uma vez que, por hipdtese, quanto maior aquela
velocidade, maior exposicdo do componente a demanda por liquidez” (Banco Central do Brasil, notas metodolégicas, grifos
meus). Sobre a divida publica, o relatério do Banco Central (BACEN, notas metodoldgicas, 2001), destaca ainda que “Cabe
observar que, embora ndo usual na maioria dos paises, a inclusdo da divida mobiliaria pablica em agregados monetérios baseia-se
nas especificidades da economia brasileira, com o setor pdblico mantendo participacdo expressiva no dispéndio total por longo
periodo, cujo financiamento dependia significativamente da captagdo de poupancas privadas por meio da emisséo de titulos. Tais
circunstancias exigiram elevada liquidez desses instrumentos, propiciando sua adogdo generalizada como quase-moeda até os dias
atuais.” (...) “Observe-se que, dentre os titulos federais, apenas os registrados no Selic sdo considerados nos meios de pagamento.
Apesar da alta liquidez dos instrumentos de captagdo do Tesouro Nacional, entendeu-se que o reconhecimento de tais emissoes
como quase-moeda nos conceitos de meios de pagamento deva ser 0 mais restrito possivel, dado que esse Orgio néo integra o
Sistema Financeiro Nacional (SFN)”.
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Quando considerada a base monetaria ampliada, isto é, os estoques de passivos federais de curto
prazo (M4), como os estoques potencialmente transferiveis para o exterior, tem-se nas Gltimas
décadas uma ampliacdo sem precedentes do potencial de ativos com liquidez externa.

E verdade que a base ampliada constitui, em grande parte, o capital de giro da
economia e ndo estéd toda disponivel para um ataque contra as reservas. Mas bastaria que uma
pequena parte dessa base ampliada se transformasse em demanda por moeda estrangeira para que
as reservas do BCB ficassem fortemente ameacadas. O grafico abaixo ilustra o crescimento dos
meios de pagamento ampliados como proporcao do PIB.

Grafico X1 — Meios de pagamento ampliados % do PIB
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Fonte: Banco Central, notas para imprensa, Elaboracdo propria

O grafico XI mostra que o M4 como proporcao do PIB sai de aproximadamente 37%
em 1995 para mais de 82% em 2010. O elevado crescimento dos meios de pagamentos ampliados
revela, portanto, o aumento dos ativos internos potencialmente conversiveis em dolar,
comparados ao tamanho da economia. Dado o grau de liberdade alcancado pelos capitais, em
decorréncia da reducdo do controle sobre os movimentos de capitais, descritas no capitulo
anterior, essa possibilidade tornou-se mais factivel. Para os valores de 2010, se forem
considerados apenas os titulos federais chegamos a soma de aproximadamente 13% do PIB.
Quando incluimos na soma as quotas de fundo de renda fixa e os titulos privados, o valor chega a
aproximadamente 63% do PIB. Quando incluidos os depdsitos em poupanca, esse valor chega a
73% do PIB. Ou seja, um movimento de realocacdo desses capitais poderia envolver um
montante consideravelmente elevado, com impactos significativos.

Esse movimento de crescente mobilidade dos capitais esta inserido no contexto da

financeirizagdo das economias que tem como uma de suas consequéncias 0 aumento do estoque
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de riqueza conversivel da economia. Nos paises que, como o Brasil, adotaram um grau elevado de
abertura financeira, a dindmica dos fluxos de capitais tem se sobreposto, em geral, aquela dos
fluxos comerciais, exercendo influéncia decisiva sobre a trajetéria dos balancos de pagamentos e
0 comportamento da taxa de cambio (Prates, 2006). Isto porque o grau de envolvimento do pais
com o mercado internacional tem crescido substancialmente. Da mesma forma, ndo tem
precedente histdrico a intensidade do processo de integracdo econdmica. A analise ano a ano dos
movimentos de capitais na economia brasileira revela o seu caréter ciclico de expansdo e
contracao, agravado justamente devido a sua caracteristica de economia periférica (Caruso e
Amado, 2007). Essa intensidade reflete também, em grande medida, o grau de mobilidade do
capital alcan¢ado na economia. Uma medida que ilustra a volatilidade dos fluxos e também capta
0 grau e a intensidade dos movimentos de fluxos é o Indicador de Mobilidade de Capitais e
Rendas. Esse indice € calculado a partir da soma dos fluxos de entradas e saidas financeiras mais
0 de rendas (excluidos os fluxos de salarios e ordenados) e de transferéncias unilaterais sobre o
PIB (em modulo), uma analogia ao indicador de abertura comercial (exportacdes mais

170

importacdes sobre o PIB)™"". O gréafico XII abaixo mostra a evolu¢do do IMC de 1979 a 2010.

Gréfico XII — Indicador de Mobilidade de Capitais - % PIB - (1981-2010)
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Fonte: Elaboracao prdpria, Banco Central
IIFCR = [Fluxos financeiros (entradas e saidas) + Fluxos de Rendas de Investimento (entradas e saidas)] /PIB

170 para mais detalhes sobre as contas e o calculo do IIFRC ver Anexo I. O 1IFCR foi inspirado no indice de Abertura Financeira
(1AF), utilizado por Kray (1998) e Van Der Laan (2007). A principal diferenga entre os dois indices é que o IIFCR considera,
além dos fluxos de capitais, o fluxo de Rendas e de Transferéncias Unilaterais.
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No grafico, é possivel observar que a intensidade dos fluxos de capitais sofre uma
pequena reducdo na década de 1980 e inicia a década de 1990 no nivel mais baixo de todo o
periodo analisado. A situacdo muda durante a década de 1990, quando os fluxos de capitais para
0 pais ganham forca e avanca a liberalizacdo externa da economia brasileira. Neste periodo,
houve uma grande volatilidade dos fluxos de capitais em razdo do PIB, com movimentos bastante
oscilatorios aliados a uma tendéncia de crescimento da intensidade dos fluxos. No fim da década
de 1990, com a crise e a reducdo da liquidez nos mercados financeiros internacionais, ha um
pequeno recuo do indice que dura até 2002. A partir de 2003 o indice volta a mostrar um grande
crescimento cujo auge é o periodo da crise de 2008, época em que pesa a saida de capitais, com
destaque para as remessas de lucros e dividendos. A intensidade dos fluxos chega a 47% do PIB
em 2008. Nos dois anos posteriores, a intensidade se reduz. Em 2009, a redugdo ocorre mais em
fungdo da redugdo dos fluxos e, em 2010, o recuo no indicador se deve ao elevado crescimento
do PIB.

Depreende-se de todo o periodo analisado uma tendéncia de crescimento da
intensidade dos fluxos de capitais do pais com o exterior, em especial, a partir de 1992. A média
do indicador de mobilidade dos capitais foi de 9% na década de 1980, 17% na decada de 1990 e
de 33% na atual década, e os picos de intensidade nessas décadas foram, respectivamente, 12%
(1981 a 1984), 30% (em 1999) e 47% (2008). Essa maior integracéo financeira pode atuar no sentido
da desestabilizagdo do mercado cambial, com efeitos deletérios sobre a economia real. Laan (2007), em
seu estudo com o IAF, indice que guarda muitas semelhancas com o IMC e que também reflete a
integracdo financeira, argumenta a favor de uma relacdo entre o aumento dos fluxos financeiros
com a maior oscilacdo da taxa de cambio. A partir da simples observacdo do grafico XII é
possivel notar a elevacdo da volatilidade dos fluxos de capitais nos ultimos 30 anos, num
movimento que atinge tanto os fluxos de investimentos estrangeiros quanto de investimentos
brasileiros no exterior.

A observacdo do grafico revela também um acentuado crescimento do movimento de
saida de capitais a partir de 2005. A abertura das transacGes de saida e a elevacdo dos
investimentos brasileiros no exterior contribuem para o risco de uma fuga de capital mais intensa
em um periodo de crise. Isto porque, apesar dos movimentos de “fuga de capitais” serem

preponderantemente movimentos associados aos capitais externos, esses movimentos agora
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podem ser intensificados por um movimento de saida de capitais internos que pode agravar uma
eventual fuga de capitais.
3.6 Consideracdes finais

Procurou-se analisar aqui uma dimenséo da vulnerabilidade externa da economia
brasileira  modificada em funcdo do crescimento dos estoques de riqueza nacionais e
internacionais com perfil de capital internacional. Essa nova dimenséo decorre basicamente de
trés fatores: a manutencdo da necessidade de financiamento externo, o carater mais volavel dos
passivos externos e o elevado estoque de riqueza financeira com liquidez externa.

Nos ultimos 30 anos, a economia brasileira passou de uma estrutura regulada e com
controles cambiais mais rigorosos, restricdes a repatriacdo de capitais estrangeiros e a saida de
capitais nacionais, para uma estrutura onde hd uma maior liberdade para os capitais e, a0 mesmo
tempo, um maior estoque de riqueza financeira.

Desde a década de 1990, em fungdo da elevada carga de pagamentos ao capital
estrangeiro, uma reducdo mais significativa do desequilibrio em conta corrente tem dependido
fundamentalmente da geracdo de superavits na balanca comercial. Existe uma grande discussao
em torno da fragilidade dos superavits comerciais dos ultimos anos, ja que estes foram obtidos
em uma conjuntura extremamente favoravel (precos de commodities elevados e demanda
internacional), que coloca em xeque a sustentabilidade do balango de pagamentos no caso de um
crescimento elevado do déficit em transacGes correntes e reducdo dos ingressos de capital.
Embora tenha se reduzido consideravelmente no periodo de elevada liquidez internacional e
condicGes comerciais externas favoraveis, que vai de 2003 a 2007, o déficit em conta corrente
voltou a niveis altos nos altimos trés anos chegando a um déficit de US$47 bilhdes em 2010 (que
equivale a pouco mais de 2%do PIB). Essa elevada carga de pagamentos ao capital estrangeiro,
que tem pressionado os saldos em conta corrente, é a contrapartida do excessivo acimulo de
passivos externos.

A liquidez excessiva dos periodos recentes levou a novos ciclos de endividamento. O
acumulo de passivo externo se deve a um envolvimento desmesurado com o0s mercados
internacionais de capital que atravessaram, nesse periodo, fase de extraordinaria expansao.
Contudo, o endividamento das duas Ultimas décadas guarda diferencas importantes com o de
periodos anteriores. Enquanto nos anos 1980 o passivo era basicamente composto por divida

externa, num cenario de mobilidade internacional dos estoques de riqueza mais restrita, hoje,
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nossa economia se defronta com um estoque muito elevado, com perfil de curto prazo e volavel.
E isto ocorreu em funcdo das transformacgdes da economia mundial, em um cenario de elevacao
da riqueza financeira e aprofundamento da liberalizacéo financeira nas duas ultimas décadas, que
viabilizou uma maior participagdo dos investidores estrangeiros nos diversos segmentos do
mercado financeiro doméstico (ac¢@es, titulos publicos, derivativos), reforcando as correias de
transmissdo da instabilidade gerada nos mercados internacionais para as economias periféricas.

O crescimento desses passivos implica, portanto, uma maior vulnerabilidade da
economia frente a decisdes de alocagdo de portfélio dos investidores estrangeiros, que exercem
uma influéncia cada vez mais decisiva nos movimentos da taxa de cambio. A existéncia de
importantes passivos externos cria um risco apreciavel de instabilidade financeira, na hipdtese de
uma crise cambial. E esse risco € maior em razéo da elevada liquidez desses passivos.

Existe ainda um outro fator de vulnerabilidade relacionado ao elevado grau de
abertura da conta de capitais autdnomos do balango de pagamentos. Desde o governo Collor, o
Brasil vem reduzindo os controles sobre a saida de recursos e de capital pertencentes a residentes
no Brasil. A unificacdo dos mercados de cambio, em marco de 2005, aprofundou ainda mais a
abertura as transagdes de saida de capitais e, assim, ampliou potencialmente a mobilidade de toda
riqueza financeira com liquidez. Como destaca Prates (2005:74), em termos potenciais, a situacao
de liquidez deteriorou-se. E isto ocorre também em funcdo do aumento da mobilidade dos
capitais de residentes, que agora, com um custo e burocracia muito menores, podem realizar
investimentos no exterior, bem como converter suas aplicacGes de alta liquidez em moeda
nacional para moeda estrangeira numa situacdo de stress'’*. Com a maior facilidade para
movimentacao e transferéncia para o exterior dos ativos domesticos e também com a modificacédo
qualitativa destes, os residentes encontram maior facilidade para alocar sua riqueza no exterior e
seu comportamento aproxima-se do comportamento dos investidores globais. Ou seja, parte do
estoque de riqueza interno transformou-se em capital internacional, no conceito caiopradiano.
Esse movimento ampliou o risco de fuga de capitais domésticos em momentos de turbuléncia e
panico, acentuando o caréater pré-ciclico dos movimentos de capitais e contribuindo também para

instabilidade cambial.

71 Prates (2005:74) destaca ainda que, ap6s a lei 11.371/06, com a ampliacdo da abertura da conta corrente, 0s “problemas de
liquidez também poderdo surgir em funcdo da atuacdo dos exportadores, que passardo a se comportar, ainda mais, como
especuladores, internalizando ou ndo suas divisas em fungdo das expectativas em relagdo a evolucdo da taxa de cambio e ao
diferencial de juros”.
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Tendo em vista estes aspectos, neste trabalho procurou-se questionar se a melhora dos
indicadores tradicionais de solvéncia e liquidez significa uma reducéo efetiva da vulnerabilidade
externa da economia brasileira. Argumenta-se que algumas importantes dimensdes da inser¢ao
externa do pais no periodo analisado ndo sdo captadas pelos indicadores tradicionais e que uma
nova dimensdo da vulnerabilidade externa esta emergindo em funcdo da crescente mobilidade de
capitais e do elevado estoque de riqueza financeira com liquidez.

Neste momento em que crescem os temores de uma recessdo global, o pais tem sua
vulnerabilidade externa ampliada pelas mudancas nas condi¢des de entrada, permanéncia e saida
de capitais. Por enquanto, os ativos denominados em moeda brasileira estdo ainda entre os
preferidos dos gestores de portfolios globais. O Brasil convive com uma enxurrada de capitais
estrangeiros em sua incessante busca de rendimentos. Ainda assim, mesmo no quadro atual,
existem fortes indicios da falta de controle sobre os movimentos dos capitais e do cambio. No
caso de uma crise, a tendéncia seria de as reservas sofrerem uma reducdo abrupta, ocasionando
uma grande desvalorizagdo da moeda nacional, 0 que ndo seria interessante para 0S pregos
internos. Além disso, uma depreciacdo de ativos causada por uma fuga para liquidez poderia

provocar sérios danos ao ritmo de atividade e emprego.
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CONCLUSAO

“Cada vez mais em relevo aparece a tendéncia do imperialismo em criar ‘o Estado-Rentista’,
o Estado-Usuréario, donde a burguesia vive cada vez mais da exportacdo dos capitais e da
29

‘tosquia dos titulos de juros e dividendo’.
Lenin, V. El imperialismo, fase superior del capitalismo, capitulo 10

O movimento a favor da livre mobilidade dos capitais ganhou for¢a com a revolugéo
neoliberal dos anos oitenta. Esta revolugdo procurou reduzir os obstaculos a acumulacdo de
capital através da liberalizacdo e integracdo dos sistemas financeiros nacionais com o exterior e
com o fim dos controles sobre 0s movimentos de capitais. Esse movimento fez ascender um novo
padrédo de acumulagdo, mundialmente integrado, no qual os mercados financeiros serviram de
veiculos para a forma mais movel do capital. Assim, o capitalismo se reestruturou e, neste novo
ambiente econdmico que emerge, de maior mobilidade de capitais e de fluxos de capitais mais
intensos, € que se da a integracdo da economia mundial que caracteriza 0 nosso tempo.

Nos anos noventa a mobilidade dos capitais foi elevada e a integracdo mundial
ampliada, assim como a intensidade e o volume das transacfes entre os diversos paises. Nesse
cenario, que contou também com o desenvolvimento de novos instrumentos financeiros, a forma
de atuacdo dos diversos agentes mudou, assim como 0 comportamento das distintas modalidades
de fluxos de capitais, o que elevou a liquidez dos investimentos e contribuiu para que eles
adquirissem um horizonte preponderantemente de curto prazo. O resultado desse processo foi
uma mudanca na natureza dos fluxos financeiros e produtivos, no grau de intensidade desses
fluxos e no grau de integracao financeira internacional. Outro resultado foi o elevado crescimento
dos ativos financeiros e a progressiva concentracdo do capital, que se encontra cada vez mais sob
o comando, principalmente, de grandes investidores. Desse modo, configurou-se um cenario onde
os fluxos de capitais internacionais tém se mostrado mais volateis e sujeitos a instabilidade.
Nessas condi¢bes a economia mundial tornou-se mais instavel. Esta instabilidade é funcional para
disciplinar os paises. Expostas aos efeitos disruptivos dos movimentos de capitais, as economias
nacionais ficam obrigadas a adaptar-se as exigéncias do capital internacional. Essas exigéncias,
normalmente, vém na forma de uma reestruturacdo do Estado e fortalecimento do capital frente
ao trabalho.

Neste trabalho, procurou-se mostrar que as restrigdes enfrentadas hoje pelo pais estéo
relacionadas ao quadro estrutural que se formou ao longo das Gltimas décadas. Durante esse

periodo prevaleceu no Brasil a orientacdo problemética e custosa de engajar a economia no
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processo de globalizacdo neoliberal. Esse movimento estda relacionado tanto com as
transformacdes do sistema financeiro internacional quanto com um movimento interno de adogcao
de um projeto neoliberal de politica econdmica.

A integracdo da economia brasileira a nova ordem global ocorre com a
implementacdo do ajuste estrutural, aplicado justamente com o objetivo de redefinir o papel do
Estado e promover a livre circulacdo dos capitais. Esse processo de liberalizagdo dos capitais se
da com uma reforma do marco regulatério orientada para criar um ambiente de grande liberdade
para entrada e saida de capitais, internos e externos, produtivos e financeiros. Nessas condi¢des, 0
raio de manobra do Estado na conducao de sua politica econdmica se reduz drasticamente.

Na analise da vulnerabilidade externa brasileira, 0 estudo identifica as alteracdes nas
caracteristicas e na qualidade dos estoques. Ocorreu, no periodo de 1980 a 2010, um aumento do
grau de substitutibilidade dos ativos e passivos internos e externos, e, por conta disso, esse estudo
procurou mostrar o quéo elevada é a massa monetaria, formada por passivos externos e ativos
internos, liquida, disponivel para um eventual ataque contra as reservas. O estudo aborda a
questdo do crescimento dos estoques de riqueza financeira nacional e estrangeira passiveis de
transferéncia para o exterior, analisando o processo que desemboca em restricbes cambiais e
elevacdo da vulnerabilidade externa, com base no processo estrutural de alteracdo das condigcdes
de entrada, permanéncia e saida dos capitais e de mudanca da forma de insercdo internacional.

Durante os anos oitenta e noventa a divida externa foi considerada uma das principais
fontes de vulnerabilidade externa da economia brasileira. Nessas duas décadas a divida externa
era o principal componente do passivo externo brasileiro. Em 1989 a divida externa era
praticamente % do total do passivo externo brasileiro. No fim da década de noventa ela ainda
representava mais de 60% do passivo externo. Esse montante de divida em moeda estrangeira
possui comportamento pré-ciclico, pois tanto a divida quanto seu servigco tornam-se mais caros
nos periodos de crise, se a crise levar a uma desvaloriza¢do da moeda nacional como é comum.

Na década de dois mil ocorreram grandes mudancas no perfil do passivo externo
brasileiro: uma diminuicéo relativa da divida externa, que em 2010 passa a representar menos de
20% do passivo externo (US$256 bilhdes); um acimulo de reservas, que em junho de 2011 chega
US$289 bilhdes; um aumento elevado dos estoques de investimentos estrangeiros, que em 2010
representam mais de 80% do passivo externo (alcancaram US$1.247 bilhdes em 2010). Ocorre,

portanto, além de uma mudanca quantitativa, uma mudan¢a de qualidade na vulnerabilidade
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externa, pois, mesmo que em uma conjuntura de crise internacional parcela do passivo se
desvalorize, ainda assim a economia brasileira permanece muito vulneravel a crises de fuga de
capitais'’.

O crescimento da necessidade de financiamento externo (US$80 bi em 2010) e o
elevado crescimento dos capitais com perfil de capital internacional deixam a economia brasileira
a mercé dos movimentos de capitais e do estado de expectativas dos possuidores de riqueza. Esse
elevado crescimento estd refletido tanto no crescimento e na maior volubilidade do passivo
externo brasileiro quanto no crescimento dos ativos internos passiveis de um ataque contra as
reservas. E em funcgdo desse elevado estoque de riqueza passivel de transferéncia para o exterior a
economia brasileira encontra-se hoje refém dos movimentos de capitais.

O processo de abertura e liberalizagéo, gerador dessa vulnerabilidade, que fortaleceu
0 poder dos mercados e alterou a forma de atuacdo do Estado, € um produto de politicas
orientadas ou influenciadas por coligacdes de interesses financeiros internos e externos e
adotadas em ambito nacional. Os esforcos de liberalizacdo e de maior integragdo econémica,
representados aqui pela elevada abertura financeira, expuseram a economia aos riscos decorrentes
do comportamento desestabilizador dos investidores e de uma mudanca na direcdo dos fluxos
internacionais de capitais. Ou seja, a nova estrutura da economia brasileira a faz refém dos
movimentos do capital, e, assim, sujeita a crises derivadas de movimentos resultantes da
realocacdo de capitais por parte de grandes investidores. Nesse quadro de importantes
transformacdes, a vulnerabilidade brasileira manifesta-se na subordinacdo da economia as
decisdes e alocacdo de portfolio dos grandes investidores internacionais. Deste modo, a economia
brasileira encontra-se mais vulneravel em funcdo de uma mudanca da relacdo do capital com o
espaco econémico nacional que ocorre com o aumento dos estoques de riqueza com perfil de
capital internacional (ou seja, de capitais com mobilidade espacial, horizonte de valorizacéo
internacional e com um vinculo oportunista com o espaco econdémico nacional). Uma crise, na
atual conjuntura, dada a gigantesca massa de ativos e passivos internos e externos, financeiros e
produtivos, com mobilidade espacial, provocada por uma corrida para liquidez, poderia provocar
uma fuga de capitais avassaladora. Como demonstrado, dado o elevado volume de capital com

mobilidade internacional, o Estado ndo seria capaz de deter uma possivel avalanche de capitais.

72 A desvalorizacdo dos investimentos estrangeiros em moeda nacional s6 é efetiva para interromper um movimento de saida de
capitais quando ela atinge o estado de expectativas dos possuidores de riqueza, e, quando se chega a esse ponto, pode ja ser tarde
demais. A economia pode ser gravemente atingida, em seu nivel de atividade e emprego, antes que a desvalorizagdo desses ativos
interrompa a saida de capitais. Ou seja, nas atuais condi¢fes a economia brasileira permanece vulneravel a fugas de capitais.
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A tendéncia, nesse caso, seria de as reservas se reduzirem rapidamente, ocasionando uma abrupta
desvalorizagdo cambial.

A conclusdo, portanto, é que a mobilidade sem precedentes do capital internacional
lancou a economia brasileira em uma nova dependéncia, onde a progressiva ampliacdo da
abertura financeira e a crescente mobilidade dos capitais criam uma armadilha que deixa o pais
entre a crise e a aceitacdo de um modelo de crescimento baixo, desigual e instavel. Seguem-se ao
iminente periodo de crise novas imposicGes por parte do capital internacional, com impactos
sobre o dinamismo econdmico e, conseqlientemente, com a progressiva degradacdo das

condicdes de trabalho e a desarticulacdo dos centros internos de decisdo (Furtado, 1998).
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ANEXO | —Quadros, Tabelas e gréaficos

Quadro VI : Rubricas do balanco de pagamentos que compde o IIFC

7944
7945
2418
2419
7958
7959
7966
7967
2449
2444
7985
7986
2472
2473
2475
2484

Rendas (receita)*

Rendas (despesa)*

Bens nédo financeiros ndo produzidos - cessdo de marcas e patentes (receita)
Bens néo financeiros ndo produzidos - cessdo de marcas e patentes (despesa)
Investimento brasileiro direto - IBD (crédito)

Investimento brasileiro direto - IBD (débito)

Investimento estrangeiro direto - IED (crédito)

Investimento estrangeiro direto - IED (debito)

IBC - acgOes e titulos de renda fixa - total (retorno)

IBC - acOes e titulos de renda fixa - total (aplicacdo)

Investimento estrangeiro em carteira - IEC (crédito)

Investimento estrangeiro em carteira - IEC (débito)

Derivativos - ativos (liquido)

Derivativos - passivos (liquido)

Outros investimentos brasileiros - OIB - total (liquido)

Outros investimentos estrangeiros - OIE total (liquido)

* As Receitas e despesas de rendas sdo subtraidas dos valores referentes a salarios e ordenados

2387
2388

Salério e ordenado (receita)
Salério e ordenado (despesa)

Fonte:BACEN, disponivel em http://www4.bcb.gov.br/pec/series/port/
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Tabela Il — Indicadores de Liquidez Externa (1994-2010)

Discriminagéo 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Passivo
Externo/Reservas 477 434 445 589 7,84 1049 11,73 10,37 9,08 825 843 901 7,08 510 357 453 521

Passivo Externo
Financeiro/Reservas 3,67 3,47 343 440 535 766 852 803 611 536 535 541 402 387 191 294 320

Fonte: Banco Central, elaboragdo prépria.

Tabela I11- Passivo Externo (1995-2010) — US$ Bilhdes

Discriminag&o 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011*
Dez |Dez |Dez |Dez |Dez |Dez |Dez |Dez |Dez |Dez |Dez |Dez |Dez Dez | Dez Dez | Jun
Passivo Externo 225| 269| 296| 341 | 364 | 387 | 372| 343| 407 | 446| 485| 608 920 | 692| 1080 |1503| 1647
Investimento estrangeiro direto 49 60 79| 107 | 136| 122 | 122 | 101 | 133| 161 | 181 | 221 310 | 288 401 675 750
IED Part. no capital 43 52 69 95| 125| 103 | 106 84| 112| 142| 163 | 194 262 | 223 321| 580 645
IED Emp. intercompanhia 6 7 8 18 16 19 16 17 20 19 19 27 47 65 79 95 105
Investimentos em carteira 102 | 124| 135| 153| 157 | 163 | 152| 137 | 166| 185| 232 | 304 510 | 288 562 | 664 705
Investimentos em agdes 17 23 30 31 33 45 37 27 53 77| 126| 192 364 | 150 376 | 438 448
Acdes No pais 17 22 24 21 23 17 13 8 18 27 50 83 166 71 205| 254 272
Acdes No exterior - 1 5 9 10 28 24 19 35 50 75| 109 198 78 171| 184 176
Titulos de renda fixa 85| 101| 105| 122| 123| 118 115| 110| 113| 107| 107 | 112 146 | 138 185| 226 257
Titulos de RF no pais 6 6 4 1 0 2 2 2 3 3 5 18 47 49 96| 123 145
Titulos de RF no exterior 79 95| 100| 121 | 123| 116| 113| 108| 110| 105| 102 94 99 89 90| 103 112
Derivativos 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 2 2 3 4 5
Outros investimentos 74 85 82 80 70| 102 98| 105| 108 | 100 71 83 99| 114 114| 161 187
Ativos de reservas 52 60 52 45 36 33 36 38 49 53 54 86 180 | 194 239 | 289 290
Passivo Externo Liquido (1) 173| 209 | 244| 296| 328 | 354 | 336| 306| 357 | 393| 431 | 522 740 | 498 841|1.215| 1.311
Passivo Externo Financ. Liquido (2) | 131 | 156 | 175| 201 | 203 | 251 | 230| 222| 245| 251 | 268 | 328 478 | 275 520 | 635 666

(1) Passivo externo liquido = Estoque de IED + Estoque de IEC + Estoque de OIE - Ativos de Reserva.
(2) Passivo externo financeiro liquido = Empréstimos intercompanhia + Estoque de IEC + Estoque de OIE - Ativos de Reserva.

OBS.1. : Estoques no periodo 1996/1999 — Estimativa a partir dos fluxos anuais do periodo.

Periodo 1996/1999 = Dados do PII de 1995 + fluxos anuais dos periodos

OBS.2. : A exceco dos valores referentes aos empréstimos intercompanhia, disponiveis em  http://www.bcb.gov.br/?serietemp
* Valores de junho de 2011 - base: notas para imprensa janeiro 2012

Fonte: Banco Central do Brasil / Elaboragéo propria
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Tabela IV - Balanco de Pagamentos do Brasil em US$ bilhdes: Média dos anos 1981/2010 -
contas selecionadas

Fonte:Bacen, elaboragdo propria

Balanco de pagamentos
US$ milhdes
Discriminacéo 1981 -1985 1986-1990 1991-1995 1996-2000 2001-2005 2006-2010
(média ano) (média ano) (média ano) | (médiaano) | (média ano) (média ano)
TRANSACOES CORRENTES -6.981,10 -1.066,65 -3.233,89 -27.385,91 -202,00 -16.933,14
Balanca comercial (FOB) 6.805,59 13.106,62 9.223,70 -4.164,61 23.781,82 31.366,96
Exportagdo de bens 23.602,35 29.631,65 39.203,93 50.995,59 81.290,44 170.261,80
Importagdo de bens -16.796,76 -16.525,04 -29.980,23 -55.160,20 -57.508,62 -138.894,85
Servicos e Rendas -13.904,03 -14.436,41 -14.737,67 -25.008,87 -26.721,43 -52.036,94
Servigos -2.374,21 -2.794,77 -5.073,90 -8.715,32 -6.126,75 -17.920,21
Rendas -11.529,82 -11.641,64 -9.663,77 -16.293,55 -20.594,68 -34.116,73
Transferéncias unilaterais correntes Y 117,34 263,14 2.280,08 1.787,57 2.737,61 3.736,85
CONTA CAPITAL E FINANCEIRA 7.798,20 1.562,68 11.678,65 25.223,00 4.636,14 61.139,73
Conta Capital 6,30 2,54 129,22 355,42 385,94 985,41
Conta Financeira 7.791,89 1.560,14 11.549,43 24.867,58 4.250,21 60.154,33
Investimento Direto 1.797,70 960,96 1.515,92 22.505,08 13.921,15 23.138,16
Investimento em Carteira -158,90 -269,95 18.091,44 12.623,21 80,07 34.379,74
Derivativos (liquido) 29,58 2,32 0,12 -207,26 -339,12 -187,55
Outros Investimentos 6.123,51 866,81 -8.058,05 -10.053,43 -9.411,90 2.823,98
ERROS E OMISSOES -291,29 -537,11 184,06 -1.296,08 -700,58 -851,81
RESULTADO DO BALANGCO 525,80 -41,08 8.628,82 -3.458,99 3.733,57 43.354,79
Fonte: Bacen, elaboracdo prépria (média aritmética)
Tabela V - Fluxos Financeiros (1981 a 2010)
Investimento Estrangeiro no Brasil
Discriminacio 1981-1990 1991-2000 2001-2010
Investimento estrangeiro direto 16.292,75 131.007,02 255.254,84
Investimento estrangeiro em carteira -1.986,23 159.326,65 174.229,60
Derivativos — Ativos 159,50 1.844,89 4.481,62
Outros investimentos estrangeiros 34.648,53 -36.022,03 98.916,51
Total Investimentos Estrangeiros 48.955,06 251.431,01 521.286,02
Investimentos Brasileiros no Exterior
Discriminacao 1981-1990 1991-2000 2001-2010
Investimento brasileiro direto -2.499,44 -10.902,05 -69.958,31
Investimento brasileiro em carteira -158,00 -5.753,40 -1.930,54
Derivativos — Passivos 0,00 -2.880,63 -7.114,93
Outros investimentos brasileiros 303,07 -54.535,37 -131.856,12
Total Investimentos Brasileiros -2.194,87 -69.345,94 -199.263,35
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Tabela VI - Servigo do passivo externo brasileiro em US$ bilhdes (1990-2010)

Juros AmortizacOes | Servico da divida I__gcros e Se_rvigo do
pagas externa dividendos | passivo externo
1989 ( 9,6 14,5 24,1 2,4 26,5
1990 ( 9,7 8,6 18,3 1,6 19,9
1991 8,6 7,8 16,4 0,6 17,0
1992 ( 7,3 8,5 15,8 0,5 16,3
1993 8,2 9,9 18 1,8 19,9
1994 | 6,3 11 17,3 2,5 19,8
1995 8,2 11 19,2 2,6 21,8
1996 9,8 14,4 24,2 2,3 26,5
1997 | 10,4 28,7 39,1 5,6 46,7
1998 11,9 33,5 45,4 7,1 52,5
1999 | 15,2 42,4 57,6 4,0 61,6
2000 | 14,6 25,8 40,4 3,3 43,7
2001 | 16,3 33,1 49,4 5,0 54.4
2002 | 14,2 35,7 49,9 5,2 55,1
2003 | 14,2 38,8 53,0 5,6 58,6
2004 | 14,2 37,6 51,8 7,3 59,1
2005 | 14,5 51,6 66,0 12,7 78,7
2006 | 14,9 42,0 56,9 16,4 73,3
2007 | 15,3 36,7 52,0 22,4 74,4
2008 | 15,6 22,1 37,6 33,9 71,5
2009 | 13,9 29,6 43,6 25,2 68,8
2010 | 13,5 32,9 46,3 30,4 76,7

Fonte: 1989 a 2000: Boletim do Banco Central em Carcanholo(2005).
De 2001 a 2010: Boletim do Banco Central (varios nimeros)
2001 a 2010: Banco Central do Brasil - Notas para imprensa (varios nimeros)
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Tabela VII — Meios de Pagamento Ampliados — Composicdo do M4 — R$ bilhdes

Papel Titulos Titulos
moeda Depositos Depésito | Privados | Quotas de Operat_;c")es Titulos federais estaqu_ais_e Depdsitos
Data | em poder 3 vista de em fundos_de comprom_lssadas/ em poder d_o municipais | para M4
do Poupanca | Poder do | renda fixa Selic publico/Selic em poder | investimentos
publico Publico do publico
1994 8,7 14,1 458 60,6 22,0 0,0 18,2 3,7 0,0 173,0
1995 12,4 16,1 64,3 86,0 46,2 0,0 30,9 53 0,0 261,2
1996 15,3 14,5 72,7 86,3 97,2 0,0 45,8 4,5 0,0 336,2
1997 18,1 29,3 98,2 94,2 100,4 0,0 62,0 3,7 0,0 405,9
1998 21,2 29,5 108,4 95,8 121,0 0,0 81,0 23 0,0 459,3
1999 26,0 36,8 1114 100,6 184,4 9,6 80,8 15 0,0 551,1
2000 28,6 45,7 111,9 97,5 253,8 19,0 93,6 19 0,0 652,1
2001 32,6 51,1 120,0 117,9 285,3 18,1 128,6 2,6 0,0 756,2
2002 42,4 65,5 140,9 148,8 279,6 11,2 117,3 19 0,0 807,5
2003 43,1 66,6 1441 159,1 408,1 17,4 1194 0,7 0,0 958,5
2004 52,0 75,9 159,6 205,6 4748 20,3 120,1 0,8 0,4 1.109,5
2005 58,3 86,5 169,3 267,2 559,1 249 1449 1,0 1,2 13124
2006 68,9 105,4 187,9 295,6 684,1 32,1 180,9 0,0 3,7 1.558,6
2007 82,3 149,2 2347 310,9 793,8 425 267,2 0,0 4,3 1.884,8
2008 92,4 1311 271,2 575,1 7725 60,1 333,9 0,0 33 2.239,6
2009 105,8 1444 319,6 594,4 930,5 108,4 399,4 0,0 3.2 2.605,7
2010 122,0 159,9 379,6 697,7 1.116,8 70,6 490,8 0,0 3,3 3.040,5
2011 1127 1421 408,6 865,1 1.280,4 69,3 493,4 0,0 0,2 3.371,8
Fonte:Banco Central
Tabela VIII - Indicadores de Endividamento Externo - % (1980 a 1999)

Indicadores de Endividamento Externo - % 1980 1985 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

11415 - Servigo da divida/exportagdes (%) 70,9 582 651 56,1 47,7 47,4 382 445 547 726 874 1265

11416 - Servigo da divida/PIB (%) 6 71 44 44 44 42 31 27 31 44 53 104

11417 - Juros/exportagdes (%) 37 43,2 341 296 22,6 209 133 216 251 243 284 337

11418 - Divida total/PIB (%) 27 49,8 263 305 351 322 263 199 206 22 265 384

11419 - Divida total do setor publico/divida total (%) 555 73,6 854 8 786 77 744 67,1 589 49,5 498 49,8

11420 - Divida total liquida/PIB (%) 235 43,4 223 266 257 21,2 153 11,2 11,2 141 195 29,7

11421 - Reservas (liquidez)/divida total (%) 108 11 81 76 185 233 271 339 347 272 199 161

12505 - Reservas (liquidez)/divida externa de curto ) ) ) ) ) - 1234 1051 792 638 56,6

prazo (por vencimento residual)

12507 - Posigdo internacional de investimentos/PIB

Fonte: Banco Central - Séries Temporais
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Tabela IX- Indicadores de Endividamento Externo - % (2000 a 2010)

Indicadores de Endividamento Externo - % 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
11415 - Servigo da divida/exportacdes (%) 88,6 849 82,7 72,5 53,7 558 413 32,4 19 28,6 23
11416 - Servigo da divida/PIB (%) 76 89 99 96 78 75 52 38 2,3 2,8 22
11417 - Juros/exportagdes (%) 29 28 236 194 148 122 108 9,5 79 91 67
11418 - Divida total/PIB (%) 336 379 418 388 303 19,2 159 141 12,1 12,6 123
11419 - Divida total do setor publico/divida total (%) 48,5 51,5 594 63,1 657 592 51,7 445 424 46 40,5
11420 - Divida total liquida/PIB (%) 26,5 294 32,7 273 204 115 69 -0,9 -1,7 -39 -24
11421 - Reservas (liquidez)/divida total (%) 15,2 171 18 229 1263 31,8 49,7 933 1043 121 112
12505 - Reservas (liquidez)/divida externa de curto 60,4 667 64,6 829 993 133 212 2899 3498 455 364
prazo (por vencimento residual)
12507 - Posigdo internacional de investimentos/PIB - -48 -46 -49 -45 -36 -34  -40,3 -17 -38 -33
Fonte: Banco Central - Séries Temporais
Acesso em 20/03/2011
Tabela X - Indicadores de Endividamento Externo -Razéo (1980 a 2010)
Indicadores de Endividamento Externo - Razdo 1980 1985 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
11422 - Divida total/exportagdes 3,2 4,1 3,9 3,9 3,8 3,6 3,3 3,3 3,6 3,6 44 4,7
11423 - Divida total liquida/exportagdes 2,8 3,6 3,3 3,4 2,8 2,4 1,9 1,9 2 2,3 3,2 3,6
11424 - Reservas (liquidez)/servigo da divida 0,5 0,8 0,5 0,5 1,4 1,8 2,3 2,5 2,3 1,4 1 0,6
11425 - Reservas (liquidez)/juros 0,9 1 0,9 1 2,9 4 6,7 5,2 5 4 3,1 2,2
12503 - Divida externa total/exportagdes de bens e 2.9 38 35 35 34 33 3 3 33 32 3,8 a1
servigos - anual — Razdo
Fonte: Banco Central - Séries Temporais
Indicadores de Endividamento Externo - Razdo 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
11422 - Divida total/exportagdes 3,9 3,6 3,5 2,9 2,1 1,4 1,3 1,2 1 1,3 1,3
11423 - Divida total liquida/exporta¢des 3,1 2,8 2,7 2,1 1,4 0,9 0,5 -0,1 -0,1 -04 -03
11424 - Reservas (liquidez)/servigo da divida 0,7 0,7 0,8 0,9 1 0,8 1,5 3,5 5,5 5,5 6,2
11425 - Reservas (liquidez)/juros 2,1 2,2 2,7 3,5 3,7 3,7 58 11,8 133 17,2 21,4
12503 - Divida externa total/exportagdes de bens e 34 31 3 26 18 1,3 11 1 09 11 11

servigos - anual — Razdo

Fonte: Banco Central - Séries Temporais
Acesso em 20/03/2011
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Tabela XI — Titulos da DPMFi detidos por Nao Residentes

DiVIDA PUBLICA FEDERAL MOBILIARIA FEDERAL INTERNA
DETENTORES DOS TiTULOS PUBLICOS FEDERAL - DPMFi
Nao-residentes

RS Bilhées % do total US$ bilhdes*
jan/07 16,9 1,6% 7,9
jun/07 32,9 2,7% 17,1
dez/07 62,7 5,1% 35,4
jun/08 79,2 6,4% 49,8
dez/08 90,7 7,2% 38,8
jun/09 88,1 6,7% 45,2
dez/09 123,4 8,8% 70,9
jun/10 161,0 10,6% 89,4
dez/10 182,4 11,4% 109,5
jan/11 182,0 11,8% 108,8
fev/11 180,7 11,4% 108,8
mar/11 183,3 11,4% 112,6
abr/11 186,6 11,3% 118,7
mai/11 190,7 11,5% 120,8
jun/11 192,1 11,1% 123,1
jul/11 193,1 11,6% 124,2
ago/11 198,9 11,8% 125,4
set/11 194,7 11,3% 105,0

Fonte: Tesouro nacional, relatério mensal da divida publica, disponivel em
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/hp/relatorios_divida publica.asp
*Valores em ddlares, conversdo pela ptax compra de fechamento do més.
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Tabela X111l — Passivo Externo de Curto Prazo (1995-2010) — US$ bilhdes

Discriminacéo 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Investimentos em agBes | 17 23 30 31 33 45 37 27 53 77 | 126| 192 | 364 | 150 | 376 | 438

Titulos de Renda Fixa no
Pais 6 6 4 1 0 2 2 2 3 3 5 18 47 49 96 123

Divida externa registrada
Curto prazo 1 2 4 5 5 9 10 8 5 3 3 4 11 8 9 25

Derivativos 0 - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 2 3 4

Passivo Externo de
Curto Prazo (PECP) 23 31 39 37 39 56 49 38 62 83 134 | 214 | 424 | 210 | 485 | 589

Reservas Internacionais 52 60 52 45 36 33 36 38 49 53 54 86 180 | 194 | 239 | 289

Passivo Externo
CP/Reservas 045( 051| 0,74| 0,84| 1,06| 1,69| 1,37| 1,01| 1,25| 1,57| 2,49| 2,49| 2,35| 1,08| 2,03| 2,04

Fonte: Banco Central, elaboragdo prépria.
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Gréfico XIII - Investimento Estrangeiro Direto/PIB e Transagdes correntes/ PIB (1979-2011)
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Grafico XV - Passivo Externo e Fluxo de Rendas (1994-2010)
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Grafico XVI - Balanco de Pagamentos (% do PIB) - (1980 a 2000)
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Gréfico XVII — Taxa de cAmbio - Dolar americano (venda) u.m.c./US$ (1994-2011)
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Gréfico XVIII — indice da taxa de cambio real (IPCA) - Jun/1994=100 - D6lar americano
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Anexo Il - Principais Medidas de Abertura financeira (2005 a 2010)

Quadro 7 — Liberalizacéo financeira externa do Brasil
Resolucdes do Banco Central do Brasil de 2005 a 2010

DATA Normativo Ementa
. altera a Resolucéo 3.203, de 2004 e dispde sobre a abertura de contas para brasileiros que se
. Resolugéo . . . A ~
28-jan-05 3260 encontrem temporariamente no exterior bem como bem como permite a utilizacdo de cartdo
' de crédito para a realizacdo de depositos nessas contas.
6-mar-05  Resolucao Promoveu a Unificacdo dos Mercados de cAmbio Livre e Flutuante, simplificando o registro
3.265 das operacdes em moedas estrangeiras
1-s6t-05 Resolugdo Dispds sobre as operacOes de protecdo (hedge) realizadas com instituicOes financeiras do
3.312 exterior ou em bolsas estrangeiras
20-561-05 Resolucdo Dispds sobre as operagdes de protecdo (hedge) realizadas com instituicdes financeiras do
3.318 exterior ou em bolsas estrangeiras
Disp0s sobre aplicagBes de investidor residente, domiciliado ou com sede no exterior nos
Resoluc mercados financeiros e de capitais. Fixou em 30/06/06 a data limite para que investimentos
23-fev-06 e;oszlgao estrangeiros no Brasil e na comissdo de valores mobiliarios (CVM) ao amparo do regulamento
' anexo Il a resolucdo1289 de 1987 sejam transferidos para a modalidade prevista na resolucio
2689 de 2000. (ver pag.214 holetim 2006)
31-mar-06 Re;o;ggao Alterou a resolucdo 3265/05 e deu outras providencias
. disp6s sobre aplica¢des, no exterior, de disponibilidades em moeda estrangeira de bancos
: Resolucéo : A L L .
26-mai-06 3,368 autorizados a operar no mercado de cambio. Disciplinou as aplica¢Bes em moeda estrangeira
' no exterior, por parte das instituicbes bancérias autorizadas a opera em cambio.
29-iun-06  Resolugao Determina as institui¢des financeiras adequar-se as regras de basiléia Il no que se refere a risco
] 3.380 operacional.
Faculta a bancos comerciais, bancos de investimento, bancos multiplos com carteira comercial
Resoluc ou de investimento, bancos de desenvolvimento e caixas econdmicas o acolhimento de
29-jun-06 egosggao empréstimos em reais, de organismo financeiro multilateral autorizado a captar recursos no
' mercado brasileiro, sendo estes recursos, obrigatoriamente, direcionados para
empreendimentos privados produtivos no territério nacional.
4-ag0-06  Resolugao estabelece o percentual de 30% como limite para manutengao das receitas de exportacdo no
g 3389 exterior.
Resolucdo Dispde sobre a captacéo e a realizacdo de depositos interfinanceiros. Entre outras coisas,
29-ago-06 . ; e . L - .
3.399 autoriza as sociedades corretoras de cdmbio a realizar depositos interfinanceiros.
Altera a Res. 3.265/05: Eliminou a restricdo para aplicacdo no exterior, no mercado de capitais
Resolucio de derivativos, por parte de pessoas fisicas e juridicas em geral. Revoga as Res. 1968/92,
27-set-06 egs)czlljgao 2356/97 e 2763/00, uma vez que esta norma engloba todas as aplicacOes brasileiras no exterior,

sem os requisitos especificos que aqueles normativos exigiam. Foi Regulamentada pela
Circular 3.328/06.
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27-out-06

28-fev-07

28-fev-07

5-mar-07

26-abr-07

30-mai-07

29-ago-07

29-ago-07

20-dez-07

31-jan-08

29-fev-08

12-mar-08

12-mar-08

Resolucéo
3.417

Resolugdo
3.441

Resolugdo
3.443

Resolugdo
3.447

Resolugdo
3.452

Resolugéo
3.455

Resolugéo
3.490

Resolugéo
3.488

Resolugéo
3.525

Resolugéo
3.533

Resolugéo
3.540

Resolugéo
3.547

Resolugéo
3.548

altera resolugdo 3265.
Ampliou para 750 dias 0 prazo Maximo entre a contratacéo e a liquidagéo dos contratos das
operacdes de cambio.

Disp0e sobre a analise, pela Comisséo de Valores Mobiliarios, de pleitos relativos a emissdes
de valores mobilidrios no mercado brasileiro por organismos financeiros multilaterais
autorizados a captar recursos no Brasil.

Altera e consolida as disposic¢@es sobre aplicacdo no exterior das disponibilidades dos bancos
autorizados a operar em cambio.

Relacionada a resolugéo 3.349, estabelece os procedimentos operacionais para o registro.

Revoga a Resolucdo 3.334. Autoriza transferéncias do e para o exterior relacionadas as
aplicacdes por parte de fundos de investimento, que deverdo obedecer aos limites e demais
normas prescritos pela CVM no exercicio de suas atribuicdes, sem prejuizo da competéncia do
Banco Central do Brasil.

Disp0e sobre o registro declaratério eletronico, no Banco Central do Brasil, do capital
estrangeiro de que trata a Lei n®11.371, de 28 de novembro de 2006, e define critérios para a
aplicacdo de penalidades por infragdes as normas que regulam os registros de capital
estrangeiro em moeda nacional.

Regulamentacéo prudencial — ado¢do das recomendacdes de Basiléia Il (limites para a
exposicado total em ouro, moedas estrangeiras ou sujeitas a variacdo cambial).

Regulamentacdo prudencial — adogdo das recomendacdes de Basiléia Il (limites para a
exposicdo total em ouro, moedas estrangeiras ou sujeitas a variacdo cambial).

A medida disciplina a abertura e movimentacéo de contas em moedas estrangeiras no pais por
parte de sociedades seguradoras, inclusive de credito as exportaces, resseguradoras locais,
resseguradoras admitidas ou corretoras de seguro. A norma refere-se apenas as movimentacoes
de contas destinadas ao recebimento e pagamento de prémios; indenizagdes; recuperagdo de
créditos e outros valores previstos em contratos de seguro, resseguro, retrocessao e co-seguro e
acolhimentos em depdsitos de recursos para a manutencédo de saldo minimo da conta; e
rendimentos de aplicacdo dos saldos existentes. Revoga a res. 2538/88 e 2694/00.

Regulamentar

Disp0s sobre a declaracdo de bens e valores possuidos no exterior por pessoas fisicas ou
juridicas residentes, domiciliadas ou com sede no pais.

Disp0s sobre contratagfes simultaneas de cambio, nas situacdes que especifica, quando das
transferéncias internas entre aplicacfes de investidor ndo residente. Ficaram sujeitas a
contratacdo de operagdes simultaneas de cAmbio as transferéncias de aplicaces, efetuadas, por
investidor ndo residente, com recursos ingressados a partir de 17.3.2008, em renda variavel
realizada em holsa de valores ou em bolsa de mercadorias e de futuros, na forma
regulamentada pelo Conselho Monetério Nacional (CMN), bem como na aquisicao de a¢des
em oferta pablica registrada na Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) ou na subscrigdo de
acoes, para aplicacOes nos demais ativos disponiveis nos mercados financeiro e de capitais.

Altera a Resolucdo 3.389/06 e permite aos exportadores brasileiros manter no exterior 100%
dos recursos relativos ao recebimento de suas exportacoes.
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29-mai-08

11-set-08

9-out-08

16-out-08

4-nov-08

26-nov-08

Resolugdo
3.568

Resolugéo
3.608

Resolugéo
3.622

Resolugéo
3.624

Resolugéo
3.633

Resolugéo
3.641

Aperfeicoou, simplificou e consolidou as regras e procedimentos cambiais. Possibilitou que as
institui¢des integrantes do Sistema Financeiro Nacional autorizadas a operar no mercado de
cambio possam contratar, mediante convénio:

i) pessoas juridicas em geral para negociar a realizacéo de transferéncias unilaterais, na forma
defi nida pelo Banco Central;

ii) pessoas juridicas listadas no Ministério do Turismo, para a realizacdo de operag@es com
moeda estrangeira em espécie, cheques ou cheques de viagem, ou seja, cambio manual;

iii) instituicBes financeiras e demais institui¢fes, ndo autorizadas a operar com cambio, para a
realizacdo de transferéncias unilaterais e compra e venda de moeda estrangeira em espécie,
cheques ou cheques de viagem, cAmbio manual. As negociagBes anteriormente citadas foram
limitadas a US$3 mil por operagdo. Além disso, os bancos autorizados a operar no mercado de
cambio, excetuando-se 0s bancos de desenvolvimento, foram autorizados a realizar operacGes
de cambio com bancos do exterior, recebendo e entregando, em contrapartida, reais em espécie.
Dispensou a apresentacdo de documentacdo nas operagdes de compra e venda de moeda
estrangeira até o equivalente a US$3 mil, embora tenha sido mantida a necessidade de identifi
cagdo do cliente. O Banco Central foi autorizado a estabelecer formas simplifi cadas de registro
para operagdes até o equivalente a US$3 mil e elevou, em linha com as recentes alteracdes
promovidas pela Instru¢cdo Normativa n° 846, de 12 de maio de 2008, da Receita Federal do
Brasil, de US$20 mil para US$50 mil o limite das operacGes de cambio simplifi cado de
importacdo e exportacdo celebradas por instituicdes fi nanceiras ndo bancarias. Com vigéncia a
partir de 1°.7.2008, quando ficardo revogadas

Dispds sobre o Sistema de Pagamentos em Moeda Local (SML), no &mbito do convénio
bilateral firmado entre o Banco Central do Brasil e 0 Banco Central da Republica Argentina. O
SML ¢é um sistema informatizado por meio do qual podem ser feitas transferéncias de fundos
relativas ao recebimento de receitas de exportac@es brasileiras para a Argentina e ao pagamento
de importaces brasileiras Argentina, em reais e em pesos argentinos, respectivamente, bem
como registradas as correspondentes ordens de pagamento e realizadas as compensacdes
devidas.

regulamentou os empréstimos em moeda estrangeira, limitados a 360 dias, incluidas as
renovacdes, ao custo de Libor acrescido de percentual fixado pelo Banco Central em funcéo
das condicbes de mercado. Foram definidas duas modalidades de garantias: i) titulos soberanos
denominados em délares emitidos pelo Brasil ou paises com rating superior a A; ii)
Adiantamentos sobre Contratos de Cambio (ACC), Adiantamentos sobre Cambiais Entregues
(ACE); e outros financiamentos externos.

estabeleceu que cabe ao Banco Central a determinacdo de que os empréstimos sejam
direcionados, total ou parcialmente, a opera¢@es de comércio exterior.

Alterou a Resolucdo n° 3.622, de 9 de outubro de 2008.

Revogou a Resolugéo n° 3.547, de 12 de marco de 2008, que dispde sobre contratagdes
simultaneas de cAmbio nas situagdes que especifica.
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17-dez-08

17-dez-08

17-dez-08

29-jan-09

29-jan-09

23-mar-09

16-abr-09

30-abr-09

1-jul-09

24-set-09

28-out-09

Resolugdo
3.657

Resolugéo
3.661

Resolugéo
3.672

Resolugéo
3.675

Resolugéo
3.683

Resolugéo
3.691

Resolugéo
3.715

Resolugéo
3.719

Resolugéo
3.756

Resolugéo
3.786

Resolugéo
3.810

Alterou a Resolugdo n° 3.389, de 4 de agosto de 2006, que dispde sobre o recebimento do valor
das exportacGes brasileiras, e a Resolugdo n° 3.568, de 29 de maio de 2008, que dispbe sobre o
mercado de cambio.

facultou o recebimento em reais das receitas de exportagdo, independentemente da moeda
constante do respectivo registro de exportacdo no Siscomex. Anteriormente, a norma sé
permitia o recebimento em reais de exportacdes com registro efetuado em reais. Além disso, a
norma regulamentou parte da Lei n® 11.803, de 5 de novembro de 2008, permitindo aos bancos
que operam no mercado de cdmbio dar cumprimento a ordens de pagamento em reais recebidas
do exterior, mediante a utilizacdo de recursos em moeda nacional mantidos em contas de
depdsito em nome de instituices bancarias domiciliadas ou com sede no exterior.

Alterou a Resolugdo n° 3.568, de 29 de maio de 2008, que dispde sobre o mercado de cambio, e
0 Regulamento anexo a Resolugéo n° 3.040, de 28 de novembro de 2002, que dispde sobre 0s
requisitos e procedimentos para a constituicdo e a autorizacéo para funcionamento,
transferéncia de controle societario e a reorganizacgao societaria, bem como para o
cancelamento da autorizagdo para funcionamento das instituicdes que especifica.

Estabeleceu critérios e condicdes especiais para a realizacdo de operacoes de empréstimo em
moeda estrangeira de que trata a Medida Provisdria n® 442, de 6 de outubro de 2008, e deu
outras providéncias.

Prorrogou o prazo para embarque de mercadorias ou para prestagdo de servigcos com entrega de
documentos pactuada em contrato de cdmbio de exportacao.

Alterou o artigo 2° da Resolugdo n° 3.622, de 9 de outubro de 2008.

Alterou a Resolucdo n° 3.622, de 16 de outubro de 2008, incluindo, entre as garantias dos
empréstimos em moeda estrangeira concedidos pelo Banco Central, 100% de ativos
denominados ou referenciados em délares dos Estados Unidos da América (EUA), com
classificacdo nas categorias de risco AA, A e B, ou de risco equivalente, no minimo, ao grau A,
conferido por pelo menos uma das trés maiores agéncias internacionais de classificacao.

Alterou o art. 2° da Resolugéo n° 3.622, de 9 de outubro de 2008. autorizou o recebimento,
como garantia de operacdes de empréstimos em moeda estrangeira, de ativos denominados em
reais, desde que acompanhados por contrato de derivativo ligado a variagdo do cambio,
realizado com contraparte de risco de crédito de longo prazo equivalente a no minimo A,
exigindo-se também que o valor combinado das garantias em reais e do contrato derivativo seja
igual ou superior ao valor do empréstimo em délar.

Disp0s sobre o recebimento da receita de exportacdo e deu outras providéncias.

Alterou as Resolucdes n° 394, de 3 de novembro de 1976, que disciplina as atividades dos
bancos de desenvolvimento, e n® 2.515, de 29 de junho de 1998, que, entre outras disposi¢des,
trata da captacdo de recursos externos por bancos estaduais.

Disp0s sobre a elaboracao e a divulgacéo de demonstracfes contébeis consolidadas com base
no padrédo contabil internacional emitido pelo International Accounting Standards Board
(IASB).

Alterou o art. 4° da Resolucdo n° 3.568, de 29 de maio de 2008, que dispde sobre 0 mercado de
cambio.
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16-dez-09

28-jan-10

24-mar-10

24-mar-10

20-abr-10

27-mai-10

7-out-10

20-out-10

3-jul-11

3-jul-11

Resolucéo
3.824

Resolugdo
3.833

Resolugdo
3.844

Resolugdo
3.845,

Resolugéo
3.853

Resolugéo
3.854

Resolugéo
3.912

Resolugéo
3.915

Resolugéo
3.954

Resolugéo
3.965

Dispds sobre o registro de instrumentos financeiros derivativos contratados por instituicdes
financeiras no exterior

Alterou a Resolugdo n° 3.312, de 31.8.2005, com vista a instituir a
obrigatoriedade de registro das operacGes de protecdo (hedge) realizadas com instituicGes
financeiras do exterior ou em bolsas estrangeiras.

consolidou as disposic¢des gerais sobre capital estrangeiro no Pais relacionadas a registro de
fluxos de investimentos diretos, créditos externos, royalties, transferéncias de tecnologia e
arrendamentos mercantis externos

D4 nova redacdo ao Regulamento Anexo V a Resolugdo n° 1.289, de 20.3.1987. Faculta as
companhias residentes no Pais emissoras e/ou ofertantes de DR, manter no exterior o produto
da sua alienacéo.

Disp0s sobre a elaboracéo e divulgacdo de demonstracdes contabeis consolidadas
intermediarias com base no padrdo contabil internacional emitido pelo International
Accounting Standards Board (IASB), entre outras providéncias.

O Conselho Monetario Nacional instituiu, com a publicacdo da Resolucédo 3.854, de 27 de maio
de 2010, a declaracéo trimestral, obrigatdria para pessoas fisicas e juridicas que tenham ativos
no exterior que totalizem valor igual ou superior a US$100 milhGes. A declaracéo trimestral
tera como referéncia as seguintes datas: 31 de margo, 30 de junho e 30 de setembro de cada
ano. As pessoas fisicas e juridicas que possuam, no dia 31 de dezembro de cada ano, ativos no
exterior de valor igual ou maior que US$100 mil continuardo a ter que prestar a declaracdo
anual de capitais brasileiros no exterior.

Dispés sobre contratacBes simultdneas de cAmbio em caso de migracdes internas entre
aplicaces de investidor ndo residente no Pais, nas situacdes que especifica.

Alterou o art. 1° da Resolucdo n° 3.912, de 7.12.2010. Ficaram sujeitas @ contratagéo de
operagBes simultaneas de cAmbio todas as migraces internas de recursos em reais destinados a
constituicdo de margem de garantia, inicial ou adicional, realizadas por investidor ndo residente
no Pais, exigidas por bolsas de valores e de mercadorias e futuros.

Autorizacdo para casas lotéricas e agéncias dos Correios fazerem operagdes de cAmbio manual
e transferéncias de pequenos valores, ambas de, no maximo, US$ 3 mil. A medida visa a
aumentar a possibilidade de se fazer transacdes cambiais.

Permite ao Operador de cambio remeter cheques para o exterior .
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Quadro 8. Liberalizacao financeira externa do Brasil
Circulares do Banco Central do Brasil de 2005 a 2010

DATA

Normativo

Ementa

04-mai-05

12-set-05

21-set-05
11-out-05

28-dez-05

29-dez-05

02-fev-06

24-ago-06

27-out-06

05-dez-06

05-dez-06

03-mai-07

08-jun-07

08-jun-07

08-jun-07

Circular 3.280

Circular 3.291

Circular 3.292

Circular 3.295

Circular 3.305

Circular 3.307

Circular 3.312

Circular 3.325

Circular 3.330

Circular 3.333

Circular 3.344

Circular 3.348

Circular 3.350

Circular 3.351 a
3353

Circular 3.352

Divulgou o Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais Internacionais,
contemplando opera¢fes em moeda nacional ou estrangeira realizaads entre pessoas
fisicas ou juridicas residentes, domiciliadas ou com sede no pais e pessoas fisicas ou
juridicas residentes, domiciliadas ou com sede no exterior. Extingui a Exigibilidade
referente ao recolhimento compulsorio e ao encaixe obrigatorio sobre adiantamentos
relativos a operacgGes de cAmbio.

Alterou algumas regras do RMCCI. Dentre as modifica¢Ges relacionadas as operagdes de
cambio, destacam-se a permissdo para a realizagdo do parcelamento de ordem de
pagamento, desde que liquidada em ate 90 dias da sua disponibilidade, incluindo as
relativas a pagamento (recebimento) antecipado de exportacdo, e a autorizagéo de
movimentacgao da moeda estrangeira pelo valor liquido nos contratos de cambio relativos
a ingressos e remessas, liquidados no mesmo dia e que tenham o mesmo devedor e o
mesmo credor. Dentre as mudangas no cAmbio exportagao, foi dispensada a vinculagéo,
em casos especificos, de contratos de cdmbio ao RE, e eliminada a exigéncia de
autorizagao prévia em cancelamento de Contrato de Cambio de Exportagdo sem
mercadoria embarcada ou sem que tenha ocorrido a prestagdo do servigo, desde que
observado o disposto na lei 7738/89.

Extingui a exigibilidade referente ao recolhimento compulsério e ao encaixe obrigatério
sobre adiantamentos relativos a operagdes de cambio.

Altera ocapitulo 7 titulo 2 de RMCCI que Disp8e sobre as operagfes de protecao
(hedge) realizadas com institui¢Ges financeiras do exterior ou em bolsas estrangeiras

Disp0e sobre transferéncias relativas a investimento brasileiro no exterior por parte de
fundos da divida externa.

Eliminou o Limite de posi¢do comprada de Cambio dos Bancos e caixas Economica,
portanto, a exigencia de deposito no Banco Central do Brasil decorrente do excesso dessa
posicéo

Revoga circular 3265/04 - Facultou a realizagdo de opera¢des compromissadas tendo por
objeto obrigacgdes emitidas pela International finance Corporation (IFC)

Ampliagdo do prazo de liquidagédo dos contratos de cAmbio de exportagdo de 210 para
360 dias.

Estabeleceu que, nas operagGes de cAmbio de exportacdo, 0 prazo maximo para a
liquidagdo do contrato de cambio € o Ultimo dia Gtil do 12° més subseqiiente ao do
embarque da mercadoria ou prestacao de servigos. A contratacdo prévia foi mantida em
em 360 dias antes do embarque ou da prestacdo dos servigos.

altera o limite de exposi¢do em ouro de 30 para 60% e em ativos e passivos referenciados
em variacdo cambial.

Relacionada a resolucédo 3.349, estabelece os procedimentos operacionais para o registro.

Estabeleceu que as transferéncias para o e para o Exterior em moeda nacional ou
estrangeira, relativas a investimento no exterior, por parte de fundos de investimento,
devem obedecer aos limites e demais normas prescritos pela CVM no exercicio de suas
atribuicoes.

Regulamentou o registro declaratério eletronico

Revisa a metodologia de calculo limites para a exposi¢do total em ouro, moedas
estrangeiras ou sujeitas a variagdo cambial. Altera as normas e procedimentos relativos a
exposicdo a risco cambial. O limite de exposi¢do cambial dos bancos foi reduzido de
60% para 30% do patriménio de referéncia.

altera de 60% para 30% o limite e revoga circular 3.333/2006
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12-set-07

21-fev-08

30-mai-08

13-out-08

17-out-08

04-nov-08
24-dez-08

04-fev-09

06-fev-09

25-mar-09
03-abr-09

18-mai-09

24-jul-09

24-jul-09

27-out-09

Circulares 3.360 a Estabelece critérios e formulas para o requerimento de capital relativos a exposicéo (a

3.368

Circular 3.376

Circular 3.385

Circular 3.412

Circular 3.415,

Circular 3418
Circular 3.428

Circular 3.434

Circular 3.436

Circular 3.444
Circular 3.319

Circular 3.454

Circular 3.461

Circular 3.462

Circular 3.472

excecdo da circular 3367, validas a partir de 1/6/2008).

Alterou o Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais Internacionais (RMCCI).
Regulamentou a Resolucdo do Conselho Monetério Nacional (CMN) n° 3.525, de 20 de
dezembro de 2007, que dispOs sobre abertura e movimentacéo de contas em moedas
estrangeiras tituladas por sociedade seguradora, ressegurador local, ressegurador
admitido ou corretora de resseguro.

Alterou o Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais Internacionais (RMCCI) no
tocante aos procedimentos relativos ao registro de operacdes de cAmbio interbancarias
eletrbnicas.

O banco comprador de moeda estrangeira passa a ter a liberagdo de compulsério sobre
Depdsitos Interfinanceiros de Leasing no montante do equivalente em reais e pelo prazo
da operagdo, tornando essa operagdo, quando realizada a partir daquela data, neutra em
relagdo a liquidez em moeda nacional.

Disp0s sobre as operagfes de empréstimo em moeda estrangeira de que trata a Resolugéo
n° 3.622, de 9 de outubro de 2008.

Disp0e sobre as operagdes de empréstimo em moeda estrangeira de que trata a Resolugédo
n° 3.622, de 9 de outubro de 2008.

Alterou o regulamento do Mercado de Cambio e Capitais Internacionais (RMCCI).

Regulou as operagdes de empréstimo em moeda estrangeira de que trata a Resolugéo n°
3.672, de 17 de dezembro de 2008.

Alterou 0 Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais Internacionais (RMCCI).
Regulamentou a Resolucdo do Conselho Monetario Nacional (CMN) n° 3.675, de 29 de
janeiro de 2009, que autorizou a prorrogagao do prazo para embarque de mercadorias ou
para prestacao de servigcos com entrega de documentos pactuada em contrato de cdmbio
de exportacao.

A Circular n° 3.444 Alterou a Circular n® 3.418, de 4 de novembro de 2008.
Relacionada a resolucéo 3.356. Ajustou 0 RMCCI disposto na resolucéo 3.356.

Adequou o Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais Internacionais (RMCCI) aos
dispositivos da Resolugéo n° 3.719, de 30 de abril de 2009, que tratou de consolidar as
regras de recebimento das exportacdes brasileiras em um Gnico normativo e de dispensar
as operacdes em moeda estrangeira e moeda nacional

0S mesmos procedimentos operacionais.

Medida voltada para o aperfeicoamento do mercado de cdmbio, para a simplificacdo e
para a consolidacdo de regras e procedimentos cambiais. consolida, em normativo Gnico,
as regras para manutencao de registros de operacdes e servicos financeiros e ampliadas
as exigéncias de identificacdo de clientes bancarios. A norma introduz os conceitos de
cliente permanente e de cliente eventual, que devem observar regras distintas para fins da
obtenc¢do de dados cadastrais.

aperfeicoou medidas de prevencéo a pratica de lavagem de dinheiro nas transferéncias
internacionais e determinou que as proprias ordens de pagamentos contivessem
informacdes mais detalhadas da operacdo, como nome e documento de identificagdo das
partes envolvidas, endereco e conta bancaria, quando for o caso.

Estabeleceu condic¢des e procedimentos para a elaboracédo e divulgagdo de demonstracdes
contabeis consolidadas com base no padrédo contabil internacional emitido pelo
International Accounting Standards Board (IASB).
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11-nov-09

24-mar-10

24-mar-10

25-mar-10

03-dez-10

Circular 3.474

Circular 3.491

Circular 3.493

Circular 3.492

Circular 3.516

Circular 3.519

Disp6s sobre o registro de instrumentos financeiros derivativos vinculados a
empréstimos entre residentes ou domiciliados no pais e residentes ou domiciliados no
exterior realizados com base na Resolugdo n° 2.770, de 30 de agosto de 2000.Passa a
exigir, a partir desta Circular, o registro, em camara de compensagao, de instrumentos
financeiros derivativos vinculados a empréstimos entre residentes ou domiciliados no
pais e residentes ou domiciliados no exterior, realizados com base na Resolugdo n° 2.770,
de 30 de agosto de 2000, que passaram a ficar & disposicéo das autoridades
fiscalizadoras.

As transferéncias financeiras do e para o exterior, em moeda nacional ou em moeda
estrangeira, relativas aos fluxos de capitais estrangeiros de que trata a Resolugao n®
3.844, passam a seguir as regras gerais aplicaveis ao mercado de cambio brasileiro.
Nesse sentido, as transferéncias devem respeitar os principios da legalidade,
fundamentacéo econdmica e respaldo documental.

Essa medida elimina a necessidade de autorizagdes especificas ou manifestagdes prévias
do Banco Central.

Atualizou 0 RMCCI, ressaltando-se as seguintes alterages: i) eliminagdo da exigéncia de
contratos simultaneos de cAmbio nos pagamento de prémios e indenizagdes vinculadas a
resseguro internacional, quando transitados em contas em moeda estrangeira tituladas pelo
setor segurador; ii) autoriza as institui¢des financeiras brasileiras ndo bancérias e autorizadas a
operar com cdmbio a manter mais de uma conta em moeda estrangeira em uma mesma praga
no Brasil; iii) eliminag8o da necessidade de ficha cadastral especifica para operagdes de
cambio;

iv)Permite aos postos de cAmbio de institui¢do autorizada a operar no mercado de cdmbio para
executar as mesmas operagdes permitidas as suas agéncias, ampliando a oferta de servigos
bancarios; v) criagdo de secéo especifica sobre o uso de ordens de pagamento em reais
oriundas do exterior; vi) ampliagdo do prazo de liquidacéo dos contratos celebrados pela
Secretaria do Tesouro Nacional de 360 para até 750 dias, a contar da data da contratacao,
equiparando os prazos das operacdes do Tesouro aos das operagdes cambiais efetuadas no
mercado interbancario.

Estabeleceu condigdes para o registro dos investimentos estrangeiros nos mercados
financeiro e de capitais.

Prorrogou o prazo para a divulgagéo das demonstragdes contabeis consolidadas,
elaboradas com base no padrdo contabil internacional, referentes a database de
31.12.2010

Alterou 0 Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais Internacionais (RMCCI).
Prorrogou, até 30.12.2010, o prazo para o embarque de mercadorias ou para a prestagdo
de servigos, com entrega de documentos pactuada em contrato de cAmbio de exportacdo
celebrado até 18.12.2009, mediante consenso entre 0 banco comprador da moeda
estrangeira e o exportador, permanecendo o Gltimo dia Gtil do 12° més subsequente ao do
embarque da mercadoria ou da prestacdo do servigo como 0 prazo maximo para a
liquidagéao do referido contrato de cambio.
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Quadro 9. Liberalizagdo financeira externa do Brasil

Outros (2005 a 2010)
DATA Normativo ~ Ementa
15-fev-06 MP 281 Com essa Lei, os Investidores estrangeiros ficam sujeitos a mesma tributacdo dos residentes.
27-jun-06  Lei11.312 Com essa Lei, os Investidores estrangeiros ficam sujeitos a mesma tributacdo dos residentes.
28-n0V- Flexibiliza a exigéncia de cobertura cambial nas exportagdes, passando o CMN a deter
06 Lein®11.371 competéncia para estabelecer o percentual dos recursos de exportacdo que deve efetivamente
ingressar no Pais.
Lei
15-jan-07 complementar Abre o mercado de resseguros do Brasil
n°126
Resolucio autorizou o pagamento das exportac@es brasileiras em reais. Medida funciona como redutora
25-abr-07 ¢ dos custos da operacéo de cAmbio e estimula a integragéo regional (1° pais a Argentina-
CAMEX n° 12 SML)
22-jun-07 Instrucdo  gera a obrigatoriedade de adogdo ao IFRS para as companhias abertas.
CVM 456
prevé a convergéncia do contabilidade brasileira para o padrao internacional. As medidas
28-dez-07 lei 11.638 determinadas pelo CMN ja foram regulamentadas paralelamente pela Comisséo de Valores
Mobiliarios (CVM) para as companhias abertas.
6-0ut-08 M.P. n°442 estabeleceu critérios e condigdes especiais para avaliacéo e aceitacdo de ativos recebidos
T pelo Banco Central como garantia das operagdes de empréstimo em moeda estrangeira
. Cria o Fundo Soberano do Brasil, fundo com o intuito de auxiliar em crises inerentes aos
24-dez-08  Lei 11887  qiooc oconamicos.
27-Orga|- Lein®11.941 gera a obrigatoriedade de adogéo ao IFRS para as companhias abertas.
H 1 1111 1 nO
28-dez-09 Decreto 7.055 Regulamenta o Fundo Soberano do Brasil (FSB), instituido pela Lei n® 11.887, de 24 de

dezembro de 2008.
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