FUNDACAO GETULIO VARGAS

LIBERALIZACAO DA CONTA DE CAPITAIS DO BALANCO DE PAGAMENTOS

DISSERTACAO SUBMETIDA A CONGREGACAO DA

ESCOLA DE POS-GRADUAGCAO EM ECONOMIA (EPGE)
PARA OBTENCAO DO GRAU DE

MESTRE EM ECONOMIA

POR

JOAO CARLOS RAMOS MAGALHAES

‘; - 6’{8“‘ ‘(;; I-LL{;',{’# ;f; i
RIO DE JANEIRO, RJ ;%ﬁ ;
Janeiro, 2000 \;\ &



AGRADECIMENTOS

Ao meu orientador, professor, Fernando de Holanda Barbosa, por ter me
incentivado no estudo da macroeconomia aberta e por ter sugerido o tema desta dissertagdo.

Aos membros da Banca examinadora, professora Maria Cristina Terra, que com sua
leitura minuciosa, sugeriu artigos e fez comentarios preciosos que ajudaram bastante na
elaboragiio dessa dissertacdo, e ao professor Eustaquio J. Reis pelos comentérios ¢ pela
disponibilidade em participar desse processo.

Aos professores Francisco C. Galr@io e Jodo Vitor Issler que criticaram o trabalho
economeétrico.

Aos demais professores da EPGE que durante os dois anos de curso foram
extremamente importantes para consolidar a minha formagdo em economia.

Aos meus colegas de turma que pelo grande companheirismo garantiram um
aprendizado mais aprofundado e ao mesmo tempo mais agradavel.

Aos meus pais que conseguiram me mostrar a importancia de dar continuidade aos
meus estudos sem entretanto interferir nas minhas escolhas.

A Capes que financiou a minha bolsa de estudos para ingressar no curso de

mestrado.




INDICE ANALITICO

INTRODUGAO

REGIME JURIDICO DO CAPITAL ESTRANGEIRO
1. Controles cambiais

2. Conversibilidade da moeda

3. Empréstimos e financiamentos externos

4. Remessas para o exterior

5. Investimento Estrangeiro Direto ¢ Privatizagdo

6. Investimentos de Carteira

MEDIDAS DE ABERTURA FINANCEIRA
1. Implicagdes macroecondmicas da integrac¢do financeira

2. Testes de integraco financeira
2.1. Tamanho dos fluxos de capitais
2.2. Grau de esterilizacio dos fluxos de reserva na oferta monetaria doméstica
2.3. Correlagdes entre poupanga e investimento (Feldstein-Horioka).
2.4 Equagio de Euler para a trajetéria de consumo 6timo.
2.5. Condigdes de arbitragem

ESTIMATIVAS DO GRAU DE ABERTURA FINANCEIRA DA ECONOMIA
BRASILEIRA.

1. Taxas de juros em economias semi-abertas

2. Processo de aprendizagem e parametro temporalmente variavel
2.1. Filtro de Kalman

3. Resultados econométricos

3.1 Resultados com parametros constantes
3.2 Parametros variaveis

CONCLUSAO

11
16
19
24
27

32

43
43

45
47
48
48
50
52

58
60

65
67

69

74
77

81



ANEXO A

QGraficos das séries utilizadas

ANEXO B

Especificacdo da Equagdo de Demanda por Moeda

ANEXO C

Defini¢des dos dados e fontes:

BIBLIOGRAFIA

84

84

87

87

92

92

93



Tabela 1:
Tabela 2:
Tabela 3:
Tabela 4:
Tabela 5:
Tabela 6:
Tabela 7:
Tabela 8:
Tabela 9:

Figura 1:

INDICE DE TABELAS

Teste de Phillips Perron

Teste Augmented Dickey Fuller

Teste de Perron (1989) com quebra estrutural exdgena de tendéncia.
Testes de Perron (1997) com quebra estrutural endégena de tendéncia
Teste de Akaike e Schwartz para escolha de lags

Raz@o de Verossimilhanga

Teste da razio de Verossimilhanga para inclusdo de dummies sazonais
Teste de Cointegragio entre as variaveis logm e logy

Estimativas constantes do grau de abertura financeira

INDICE DE FIGURAS

Mercado de liquidez

Figura 2: Trajetoria dos pardmetros ¢ e u

Figura 3: Trajetéria do parametro ¢ estimado sob a restri¢do de que u = /-¢.

INDICE DE GRAFICOS

Grafico Al: Taxa de juros Selic

Grafico A2: PIB

Grafico A3: M1

Grafico A4: Taxa de inflagdo

Grafico AS: Us Treasury Bills + Desconto futuro (i* + fd)

69
70
70
71
72
72
73
73
76

66
78
79

84
84
85
85
86



CAPITULO I

INTRODUCAO

Nos ultimos anos houve uma grande integragdo nos mercados financeiros
internacionais. Ela é explicada principalmente pelos avangos na tecnologia de comunicagio
e transacdo, a criacio de novos produtos financeiros, € a tendéncia generalizada de
desregulamentagio das atividades dos mercados de capitais domésticos ¢ internacionais.
Mais recentemente, com a queda na atividade econdmica e nas taxas de juros dos paises
industrializados, os investidores internacionais passaram a investir em paises emergentes
para obterem maiores rentabilidades.

Devido a esses fatores e a estabilizagdo da economia, o Brasil passou a receber
enormes entradas de capitais estrangeiros a partir da ultima década. Procurando beneficiar-
se com esse novo cenario para viabilizar o financiamento e o desenvolvimento de longo
prazo da economia, o governo brasileiro liberalizou seu sistema financeiro doméstico e
ampliou as possibilidades dos residentes e nao residentes de realizarem transagdes
financeiras entre o Brasil e o resto do mundo.

No entanto, para ndo alterar sua politica monetaria restritiva o governo também
imp6s, a partir de 1993, alguns controles sobre as entradas de capitais de curto prazo
direcionados para renda fixa e relaxou alguns controles ja existentes sobre a saida de
capitais'. Essas medidas obedeciam a razio econémica conjuntural, sendo entdo suspensas
em momentos de reversdo dos fluxos de capitais ocasionados por crises financeiras.

Este trabalho analisa o conjunto de todas essas medidas e conclui, assim como em
Cardoso e Goldfajn (1997), que apesar dos novos controles impostos, os tltimos anos
caracterizam-se como um periodo de liberalizagdo financeira da economia brasileira. Essa
analise, no entanto, ndo é capaz de fornecer a medida exata do grau de abertura financeira
da economia. Acreditando na existéncia de um processo em que os agentes aprendem a

contornar grande parte dos novos controles impostos ao fluxo de capitais, ¢ de se esperar

1 . , . . . s
Os capitais de curto prazo eram atraidos pelo alto diferencial de juros doméstico e externo. Caso os controles
sobre essas entradas ndo fossem impostos, a Gnica forma de manter a politica monetaria restritiva, com altas



que o grau de abertura da economia seja maior do que infeririamos pelo estudo da
legislagio € que a economia possa inclusive apresentar perfeita mobilidade de capitais.

Apesar da dificuldade, obter a medida exata do grau de abertura financeira da
economia brasileira ¢ uma importante tarefa, ja que dele depende o efeito e a autonomia de
varias politicas macroecondmicas domésticas. Esse trabalho estima, entdo, essa medida.
S0 estudados varios testes de integragdo financeira e os problemas inerentes a cada um
deles para justificar a escolha do modelo utilizado. Os testes baseados nas condi¢des de
arbitragem sdo apresentados com maior profundidade, procurando-se enfatizar a diferenca
entre as trés condi¢des e explicar porque foi utilizada no modelo a paridade coberta de juros
¢ ndo uma das outras duas condi¢des.

O modelo utilizado foi originalmente desenvolvido por Edwards e Khan (1985) ¢
posteriormente estendido por Haque e Montiel (1990). Supondo que a economia é semi-
aberta, ou seja, encontra-se numa situagdo intermedidria entre a completa autarquia
financeira e a plena mobilidade de capitais, o modelo explica o comportamento da taxa de
juros doméstica por meio de uma média ponderada da taxa de paridade coberta de juros e
da taxa de equilibrio do mercado monetario doméstico, que seria observada caso a conta de
capitais fosse completamente fechada. Assim, ¢ possivel, além de testar esses dois casos
extremos, estimar um possivel grau intermediario de abertura da economia. Ele também
mostra o grau de influéncia das politicas monetarias domésticas sobre o comportamento da
taxa de juros.

A estimativa ¢ feita para o periodo de 1988 a 1998, ¢ ¢ também utilizado um
algoritmo recursivo, conhecido como Filtro de Kalman, que fornece a variagdo do
coeficiente estimado ao longo do periodo amostral. Espera-se que esse coeficiente seja
variavel pois a maior parte das mudangas na legislagdo ocorreram ao longo do periodo
amostral e os agentes aprendem ao longo do tempo a contornar as novas restri¢des impostas
ao fluxo de capitais, o que gera instabilidade nos pardmetros do modelo econométrico.

A legislagdo brasileira que regula o fluxo de capitais estrangeiros ¢ estudada no

capitulo II. O capitulo III define o conceito integrag@o financeira de uma economia pequena

taxas de juros domeésticas, e evitar uma maior expansdo monetaria decorrente da compra de divisas, seria
ampliando a colocagdo de titulos publicos, o que elevaria a divida publica.



com o resto do mundo, menciona alguns dos efeitos macroecondmicos dessa integragdo €
descreve os testes utilizados pela literatura para estima-la. O capitulo IV descreve o modelo
estimado nesse trabalho, a técnica utilizada para estimar parametros variaveis ¢ 0s

resultados econométricos. No capitulo V € apresentada a conclusdo do trabalho.



CAPITULO IT

REGIME JURIDICO DO CAPITAL ESTRANGEIRO

Apesar de ndo se propor a analisar todos os principios juridicos que regulamentam
as transagdes financeiras do Brasil com o exterior, esse capitulo procura mostrar como
foram criadas e alteradas, ao longo dos tltimos anos, as formas encontradas por ndo
residentes de aplicarem seus recursos no Brasil e dos residentes aplicarem no exterior. Essa
analise sera feita principalmente pelo estudo da legislagdo de capitais estrangeiros, para
podermos ter uma idéia do grau de abertura da Conta de Capitais do Balango de
Pagamentos brasileiro e de como ele foi alterado ao longo das tltimas décadas.

Até o ano de 1962, os poucos dispositivos existentes no Brasil tratavam
principalmente de obrigagdes contraidas em moeda estrangeira, da transferéncia de recursos
para o exterior € de operagdes de cambio. Em 03.09.62 foi escrita a lei fundamental que
disciplina a aplicag@o do capital estrangeiro e as remessas de valores para o exterior - Lel
n.° 4.131, alterada em 29.08.64 pela Lei n.° 4.390 e regulamentada pelo Decreto n.® 55.762
de 07.02.65.

A Lei n.° 4.131 comega definindo capital estrangeiro. Do ponto de vista pratico
importa saber se o capital ou o controle de companhias pertence ou nio a residentes no
exterior. Ou seja, um investimento efetuado por um estrangeiro residente no Brasil ndo ¢
considerado capital estrangeiro. Ela procura garantir ao capital estrangeiro tratamento
juridico idéntico ao capital nacional, em igualdade de condi¢des, vedando quaisquer
discriminagdes, apesar de existirem excegdes a este principio®. Ela também autoriza ao
Conselho de Ministros a promover entendimentos e convénios com as nagdes integrantes
da Associagio Latino Americana de Livre Comércio, para adotarem uma legislagdo

uniforme ao tratamento dos capitais estrangeiros.

? Na Lei n.° 4.728 de 1965, sobre o Mercado de Capitais, ¢ dado ao Banco Central, em periodos de
desequilibrio do balango de pagamentos, o direito a limitar o recurso ao sistema financeiro do Pais, como
medida de contengdo de crédito. No Decreto-Lei n.° 1986 de 1982 sio estabelecidas normas especificas para
as sociedades de investimento de cujo capital participem pessoas residentes no exterior.



A legislagio de capitais estrangeiros foi muito modificada a partir de 1987, sendo
criados varios instrumentos de investimento disponiveis aos nio residentes para investirem
no Brasil e para os residentes investirem no exterior. O governo procurou com €ssas
medidas aproveitar a maior liquidez no mercado financeiro internacional para viabilizar o
financiamento e¢ o desenvolvimento de longo prazo da economia, além de sustentar os
crescentes déficits na conta corrente ocasionados pela liberalizagio comercial a partir de
1990°.

A partir de 1993, apds a renegociagdo da divida externa, os controles sobre a saida
de capitais foram relaxados ¢ foram implementadas varias medidas para restringir as
entradas de capitais de curto prazo que investiam em renda fixa para redirecionar a
composi¢io dos influxos de capitais externos para investimentos diretos e de portfélio sem,
com isso, interromper o processo de integragdo financeira. Os capitais de curto prazo eram
atraidos pelo alto diferencial de juros doméstico e externo. Caso os controles sobre essas
entradas nfo fossem impostos a unica forma de manter a politica monetaria restritiva, com
altas taxas de juros domésticas, e evitar uma maior expansdo monetaria decorrente da
esterilizacdo das divisas, seria ampliando a colocagdo de titulos publicos, o que elevaria
ainda mais as taxas de juros ¢ a divida publica.

Como o mercado passava a utilizar outros mecanismos para contornar os controles
impostos, o governo se via obrigado constantemente a impor novos controles e a adotar
algumas medidas para aumentar a demanda por moeda estrangeira. Esses controles sd eram
retirados em momentos de reversio dos fluxos de capitais ocasionados por crises

financeiras sendo retomados ao término da crise. Apos a crise da Asia eles deixaram de ser

*Esta se deu com a retirada de barreiras ndo tarifirias as importagbes e a reducdo da tarifa média de
importagdo de 32% em 1990 para 14% em 1993 e, em seguida, 12,6% com a implementagdo do Mercosul.
Para contrabalancar o aumento das importagdes e os déficits crescentes na balan¢a comercial, a partir de
1995, o governo procurou ampliar as exportagdes brasileiras sem recorrer a barreiras tarifarias e ndo tarifarias,
a concessdo de subsidios e as desvalorizagdes cambiais, fortalecendo os mecanismos de financiamento as
exportagdes, desonerando as vendas externas de tributos, instituindo medidas de carater financeiro e
reformando o aparato institucional de regulagdo do comércio exterior.
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reutilizados, j4 que o processo de grandes entradas de capitais de curto prazo ndo foi

reiniciado em 1998, pois o diferencial coberto de juros estava extremamente reduzido .

* Havia, naquele periodo, uma alta expectativa de desvalorizagio cambial além do decréscimo na taxa de
Jjuros interna € do aumento no imposto de renda sobre o Fundo de Renda Fixa — Capital Estrangeiro — para
20%.
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1. Controles cambiais

O Brasil tem experimentado, ao longo de sua histéria como nagdo independente,
sistemas variados de controle das contas externas decorrentes de sua situag@o estrutural
deficitaria em transa¢des correntes apesar dos superavits na balanga comercial.

De 1871 a 1930 o pais praticava o sistema de liberdade cambial seguindo o sistema
mundial padrdo ouro-libra esterlina. Dois esquemas de fixagdo da paridade e
conversibilidade foram criados na 1° Republica:

O primeiro, a Caixa de Convers3o, comprava divisas a prego fixo, acima da taxa de
mercado, visando evitar a alta do cambio que prejudicava os cafeicultores, a Caixa encerrou
suas operagdes em 1910.

O segundo fundo de estabilizagdo, a Caixa de Estabilizagdo, iniciado em 1926,
possibilitava a conversdo da moeda brasileira em ouro. Com a crise de 1929, a queda nos
precos do café, a paralisagdo dos fluxos de capitais e a politica oficial de ndo alterar a
paridade as divisas de Caixa se esgotaram, for¢ando a introdug@o de um controle cambial,
centralizado no Banco do Brasil, a uma taxa 60% inferior a cotacdo de 1929, a decretar
moratorias de pagamentos externos e a distribuir cambiais de exportagdo segundo
hierarquia de prioridades.

Em 1933, foi criada uma taxa intermediaria para algumas remessas. Com a melhoria
das condigdes em 1938, o decreto n® 1.201, em abril de 1939, criou trés taxas cambiais: a
oficial, para exportagdo e despesas do governo, a livre, para importagdes e a livre especial
para operagdes financeiras e transferéncias de particulares.

Em 1946, com a situagdo superavitaria no balango de pagamentos, devido a Guerra
Mundial, permitindo a renegocia¢io com desconto do montante da divida externa e o
acumulo de reservas, esse sistema fol extinto e a taxa cambial oficial foi fixada entre 18 e
19 cruzeiros por ddlar e extintas as outras. Com a valorizagdo cambial € 0 aumento nas
importagdes, os controles as importag¢des foram reintroduzidos no 1° semestre de 1947: Em
junho de 1947, foi restabelecido o sistema de prioridades no destino de cambiais para

importagdo e, em fevereiro de 1948, introduzidas as licengas prévias para importagio.
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Com o déficit na balanga comercial a partir de 1951°, o governo criou, em 1953,
taxas de cAmbio diferenciadas para controlar as importagdes: uma taxa de cambio fixa, para
efetuar as remessas correspondentes a empréstimos, financiamentos e investimentos,
considerados de especial interesse para a economia nacional, até os limites de 8 a 10% do
capital registrado, e uma taxa de cambio flexivel, para efetuar as remessas que
ultrapassassem esses limites ou correspondentes a inversdes nao incluidas na especificagido
anterior (Lei n.° 1.807, 7/01/53). Em outubro de 1953, com a Instru¢ido 70 da Sumoc, as
exportagdes foram agrupadas em duas categorias: café e demais produtos e as importagdes
em cinco categorias, conforme essencialidade.

A partir dai, até a promulgagdo da Lei n.° 4.131, em 1962, os novos documentos
legais visaram incentivar o ingresso de capital estrangeiro. Em 1957 as tarifas alfandegarias
foram modificadas de fixas para ad valorem e as categorias de importag@o foram reduzidas
para duas, ficando autorizado, a custo de cambio inferior ao relativo as mercadorias da
categoria geral, a importagio de equipamentos, pecas e sobressalentes, sem similar nacional
registrado, destinados as empresas jornalisticas e editoras de livros, assim como a
investimentos considerados essenciais ao processo de desenvolvimento econdmico ou a
seguranca nacional (Lei n.° 3.244, 14/08/57).

Em 1957, foi autorizada a realizagdo de investimentos estrangeiros no pais, sob a
forma de importagdo de maquinas e equipamentos, sem cobertura cambial no caso de
atividades consideradas essenciais & economia nacional (Decreto n.® 42.280, 16/09/57).
Esse Decreto regulamentava a execugdo do disposto nas Leis n.”* 1.807, 3.244, citadas
acima, e na Lei n.° 2,145, de 29/12/53, relativamente as operagdes de cambio e ao
intercambio comercial com o exterior. Ele também estabelecia que seriam efetuadas no
mercado de taxa oficial de cambio as remessas de amortizagdes e juros relativos a
empréstimos e financiamentos dos investimentos, considerados essenciais ao
desenvolvimento e seguranga nacional e aos demais empréstimos autorizados pela
SUMOC. Essa sistematica s6 foi superada em 1961, com a unificagdo dos mercados de

cambio (Instrugdo n.° 204, 03/61).

5 : . ~ ;. . . . ~ .
Explicado pelo aumento nas importagdes de matérias primas diante o temor da interrupgdo de suprimentos
com o inicio da Guerra da Coréia, a alta nos pregos do café, com o esgotamento dos estoques oficiais € a

13



A Lein.® 4.131 de 1962 autorizou ao Banco Central, sempre que a situagdo cambial
recomendasse, a determinar que as operagdes cambiais referentes a movimentos de capital
fossem efetuadas em mercado financeiro de cambio, separado do mercado de exportagdo e
importagdo. E ficou estabelecido que as condig¢des dadas as compras de cambio para
pagamento de remessas de lucros, juros, “royalties”, assisténcia técnica e retorno de
capitais ndo podiam ser mais favoraveis do que as dadas para o pagamento de importagdes.
A Lei, também, autorizava ao Poder Executivo, diante a necessidade de economizar as
reservas de cambio, impor encargos financeiros de 10% sobre importagdes e de até 50%
sobre transferéncia financeira. As importancias arrecadadas nao teriam aspecto fiscal,
constituindo apenas reservas monetarias mantidas no Banco Central, sendo utilizadas como
disponibilidades cambiais.

Em agosto de 1968, foi iniciado o sistema de pequenas ¢ freqiientes desvalorizagdes
cambiais (crawling peg), corrigindo o cambio pela diferenca entre a inflagdo interna e
externa e considerando, também, o balan¢o de pagamento, a situagdo das reservas e o
diferencial das taxas de juros. Esse sistema durou até outubro de 1986, voltando a partir
dai o sistema de corre¢des cambiais diarias. No inicio de 1987 houveram duas mini
desvaloriza¢Bes, ¢ em janeiro de 1989 uma desvalorizagio e a partir de junho as
minidesvalorizagdes voltaram a ser didrias.

No final de 1988, foram restabelecidos dois mercados cambiais: taxas administradas
e flutuantes, onde esta abrangia turismo, transferéncias e opera¢des especiais (Resolugdo n.°
1.552, 22.12.88). Com o plano de estabilizagdo Brasil Novo (Collor I) a taxa cambial
administrada deixou de ser fixada oficialmente, passando a ser livremente estabelecida pelo
mercado e o cdmbio flutuante para turismo foi mantido. A politica comercial foi de redugido
dos niveis de protecdo tarifaria, subsidios e controles.

Em 1989, o Banco Central passou a intervir no mercado cambial, preocupando-se
com a estabilidade real da taxa de cambio, promovendo desvaloriza¢des didrias da mesma,
que acompanhavam a expectativa de inflagdo. Para manter essa politica de cambio

administrado, o Banco Central comprava o excesso de divisas, acumulando reservas

concorréncia gerada pela introdug@o de novos cafezais.
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ocasionadas pela estabilizagdo da economia, reinser¢do do pais no mercado financeiro
internacional e pela alta das taxas de juros domésticas.

Com o Plano Real, iniciado em julho de 1994, foi promovida uma desindexagio
generalizada na economia. O Banco Central deixou que a taxa de cambio flutuasse
livremente, passando a atuar, vendendo délares, apenas se ela atingisse R$ 1 /USS 1. Esse
teto nunca foi atingido devido a entrada de capitais levando o cambio a continuar a
apreciar.

Com a crise cambial Mexicana, ao final de dezembro de 1994, ¢ a conseqiiente
reversio do processo de transferéncias internacionais de capitais o governo alterou, a partir
de 06 de margo de 1995, sua politica cambial, adotando o mecanismo de bandas cambiais,
elevou a taxa de juros e retirou as medidas de restrigdes aos influxos de capitais de curto
prazo. A politica de bandas cambiais consistia na coexisténcia de duas bandas: uma larga e
outra curta, ou mini banda. A banda larga se mantinha constante por varios periodos (12 a
18 meses) enquanto a banda curta mudava para cima, varias vezes por més. Quando a
banda curta se aproximava do teto da banda larga, esta se movia para cima recomegando
um novo processo. A logica da politica cambial era promover desvalorizagdes graduais,
deslizando suavemente nos limites da mini banda, tentando ndo penalizar os exportadores €
a entrada do fluxo de capitais externos, reajustando a taxa de cdmbio nominal aos niveis do
IPA para manter seu papel de ancora do Plano Real.

Essas desvalorizacdes baseadas no IPA nfio eram suficientes para ajustar o cambio
que ja estava muito valorizado desde o periodo de introducdo do sistema de bandas
cambiais. Os grandes déficits em conta corrente durante o Plano Real eram compensados
pela elevada liquidez do sistema financeiro internacional, que garantia grandes entradas de
capitais. No entanto, com a crise na Asia seguida pela crise na Russia o pafs sofreu grandes
fugas de capitais, perda de reservas, ficando clara a nio sustentabilidade dessa estratégia
cambial. Com o nivel de reservas insuficientes para cumprir com a demanda por ddlares do
mercado financeiro, o pais teve que adotar a politica de cambio flexivel a partir de 11 de
janeiro de 1999.

2. Conversibilidade da moeda
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Em 1933, foi estabelecido que quaisquer pagamentos em moeda teriam que ser
feitos na moeda corrente nacional (Decreto n.® 23.501, 27/11/33). Em 1944, as obrigacdes
contraidas em moeda estrangeira para serem executadas no exterior foram excluidas dos
dispositivos do Decreto n°® 23.501 (Decreto-Lei n.° 6.650, 29/06/44). Trés meses depois
ficou determinado que os empréstimos contraidos no exterior por sociedades ou firmas
brasileiras, a serem pagos nas respectivas moedas de curso legal, libra ou dolar,
independeriam de autorizag¢do governamental (Decreto-Lei n.° 6.882, 20/09/44).

O Decreto n.° 42.820, 16/09/57, liberou o ingresso e saida de papel-moeda nacional
¢ estrangeira, bem como de ag¢des e de quaisquer outros titulos representativos de valores, e
permitiu o pagamento, no pais, dos cheques em cruzeiros, contra bancos nacionais,
emitidos ou endossados no exterior. Essas operagdes independiam de autorizagdo da
Fiscalizagdo bancaria do Banco do Brasil S. A. Isso se dava via conta bancdria, com a
abertura e movimentagdo de contas em moeda nacional mantidas por instituicdes
financeiras do exterior em bancos aqui no Brasil, sendo estas agrupadas na conta padrido
“Depositos de Domiciliados no Exterior”.

Com o Decreto n.° 55.762 de 17.04.65 as contas de depdsitos de ndo residentes
tornaram-se de livre movimentagdo; e quando seus saldos proviessem exclusivamente de
ordens em moeda estrangeira ou vendas de cdmbio poderiam ser livremente transferidas
para o exterior a qualquer tempo, independente de qualquer autorizagdo. Ja os bancos que
realizam transferéncias para o Exterior em reais, devem remeter os respectivos

comprovantes ao Banco Central do Brasil.

Carta circular n.° 5: a Carta Circular n.° 5 de 27.02.69 do BC estabelece a mecanica a ser
observada pelos bancos com respeito as contas correntes em moeda nacional detida por nido
residentes. O ndo residente s6 ¢ autorizado a usar seus reails para comprar moeda
estrangeira e remeté-la ao exterior se esses reais forem resultantes de moeda estrangeira que
o mesmo ndo residente tenha anteriormente vendido a bancos. Ou seja, sdo proibidas as
chamadas compensagdes privadas, que ocorrem nas operacdes realizadas com reais por
residentes por conta e ordem do ndo residente ou quando o residente efetua operagido de

cambio sem recorrer aos canais legais.
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A proibi¢do as compensagdes privadas passou a ser contornada com o Decreto n.°
94.170, de 1987, que autorizou a pratica de operagdes de importagdes sem cobertura
cambial, isto ¢, sem contrapartida em moeda estrangeira, de acordo com a lista de produtos
a ser produzida pela CACEX.

Apesar da grande abertura para a remessa de divisas para o exterior no cambio
flutuante, a entrada de divisas tem que cumprir algumas regras como prazos minimos de
permanéncia no Pais, limitagio maxima das taxas de juros para a sua captagdo e taxagdes
de IOF. Assim, para contornar esses empecilhos o mercado tem utilizado formas mais
simples de transferir moeda. O que antes era feito utilizando-se a conversibilidade de nossa
moeda junto aos paises vizinhos, como no maior paraiso fiscal sul-americano que € o
Uruguai, ficou ainda mais simples com a introdugdo do Segmento de Taxas Flutuantes -
Circular n.° 1.500, que permitiu aos bancos efetuarem a compra e venda de divisas com
institui¢fio financeira no exterior, sem a necessidade de consulta prévia ao BC.

Essa abertura induziu os bancos a buscar reais para abastecer a demanda no
mercado flutuante dos ndo residentes. A operagdo totalmente legal se da quando um
investidor brasileiro que quer aplicar no exterior emite um cheque em reais a favor de um
banco internacional. Este deposita os reais na conta de uma institui¢do financeira ndo
residente (CC5) e deixe que ela compre moeda estrangeira em banco aqui no Brasil e
transfira a moeda para a conta do destinatario no exterior. A regra, hoje em vigor a partir da
circular n.° 2.677, de 10.04.96, prevé a livre conversdo em moeda estrangeira, para remessa
ao exterior, dos saldos existentes nos subtitulos “De Instituigdes Financeiras” e
“Provenientes de Vendas de Cambio” quando o n3o residente for uma pessoa fisica ou
juridica, mas ndo for uma instituigdo financeira.

Para evitar fraudes fiscais, decorrentes do aumento no volume movimentado nestas
contas com a abertura econdmica e maior fluxo de capitais, a Circular n.° 2.677 obrigou a
todos os depositos feitos em moeda estrangeira em valor igual ou superior a US$ 10 mil a
apresentacdo de documentos comprovantes de sua movimentagdo € 0 seu registro no
Sisbacen, pelo banco depositario, disponibilizando, on-line, a autoridade monetaria todas as

movimentagdes de recursos das CC5. A partir dela, as contas de institui¢des financeiras
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ficaram restritas a bancos no exterior que sejam correspondentes do banco brasileiro
depositario dos recursos, ou que mantenham com este relagdo de vinculo decorrente de
controle de capital. Nessa condi¢do, incluem-se as agéncias no exterior de bancos
brasileiros e de bancos estrangeiros autorizados a funcionar no pais. As contas s6 podem
ser abertas e movimentadas em bancos credenciados a operar com o mercado de taxas

flutuantes. Antes, podiam ser operadas no mercado de taxas livres e flutuantes.

Brasileiros no exterior: As disponibilidades no exterior de residentes no Pais, que antes
eram feitas via débito em conta corrente mantida pelo remetente no banco que conduzisse a
transferéncia, passou a ser exigida a informagdo do numero da conta e do nome do banco
depositario no exterior e para outras transferéncias a procedéncia ou destinagdo dos
recursos.

Com a introdugdo do cambio flutuante para turismo, transferéncias e operagdes
especiais (Resolugdo n.° 1.552, 22.12.88), foi gerada uma grande abertura para a remessa
de divisas para o exterior. Em 1991, foram eliminados varios limites de aquisi¢ao de moeda
estrangeira para o pagamento de vérios tipos de despesas no exterior’, e permitida, além das
pessoas fisicas, as pessoas juridicas a aquisi¢do de imoveis no exterior e aumentados os
limites para os bancos darem curso a operagdes de investimentos brasileiros no exterior,
sem autorizagdo prévia do Banco Central (Circular n.° 2.051, de 13.10.91). Em outubro de
1994, outros limites para a aquisigdo de moeda estrangeira em diversas operagdes (turismo,
cartdes de crédito, herangas, etc.) foram eliminados.

Em maio de 1996, foram ampliados os limites existentes para remessas ao exterior
e, para os meios de hospedagem de turismo, foi elevado para US$ 100 mil o limite didrio de
posse de moeda estrangeira, decorrente de compras efetuadas de clientes. Foi eliminado o

prazo de um ano antes da viagem para a aquisi¢do de moeda estrangeira por parte do turista

% Gastos com turismo, fins educacionais, tratamento de satde, manutengdo de familiares no exterior e
utilizagdo de cartdes de crédito, emitidos no Brasil, para aquisicdes de “software”, taxas escolares, taxas de
inscrigdes em congressos, conclaves, semindrios, taxas de exame de proficiéncia de habilidades adquiridas em
cursos freqlientados; e compromissos diversos tais como aluguel de veiculos, multas de trinsito, reservas em
estabelecimentos hoteleiros, despesas com comunicagées, pagamento de mapas, livros, jornais, revistas e
publicagdes similares, que independam da emissdo de Guia de Importagéo, assinatura de jornais e revistas e
outros gastos de natureza eventual.
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brasileiro, e autorizado o uso do cartdo de crédito para saques de moeda no pais e no
exterior. Em junho, foi liberada a aquisi¢do no pais, em moeda nacional, por pessoas fisicas
ou juridicas, brasileiras ou ndo, de passagens internacionais (aéreas e terrestres), bem como

a compra, por brasileiros, de passagens a serem utilizadas por estrangeiros no exterior.

Regulacdo bancaria: Para restringir as obrigagdes e elevar as quantias de ativos
denominados em dolares, a posigdo comprada de cambio livre dos bancos foi elevada, em
janeiro de 1993, de $2 para $10 milhdes, com eventuais excessos tendo que ser depositados
no Banco Central, ¢ a posi¢o vendida foi reduzida em 50% (depende do PL do banco). Em
julho de 1994, a posi¢io comprada dos bancos foi elevada novamente para $50 milhdes e,
em marco de 1995, apos a Crise do México, reduzida para $5 milhdes. Esse valor retornou
posteriormente para US$ 50 milhdes e, em 1997, devido a Crise da Asia foi novamente

reduzido para US$ 5 milhdes.

3. Empréstimos e financiamentos externos

De acordo com a Lei n.° 4.131 apenas as empresas cuja maioria de capital com
direito a voto pertencesse a pessoas nio residentes no Pais podiam obter financiamentos no
exterior. Pela referida Lei, o Tesouro Nacional e as entidades oficiais de crédito publico,
inclusive sociedades de economia mista controladas pelo governo, podem garantir
empréstimos de empresas com maioria de capital externo, mediante autorizagio, e conceder
empréstimos a essas empresas caso as mesmas exercam atividades essenciais € seus
empreendimentos se localizem em regides de alto interesse nacional, definido em decreto
do Poder Executivo. Pelo Decreto n.° 55.762 de 17.04.65, essas empresas podem obter
reempréstimos das entidades e estabelecimentos de crédito mencionadas acima, postos a
sua disposi¢do por governos estrangeiros, por suas agéncias ou entidades internacionais; e
caso haja risco de cambio, os concedentes do crédito podem exigir que o mesmo s¢ja

assumido pelo concedente no exterior ou pela empresa beneficiaria da operacdo final.
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Resoluc¢io BC 63: As empresas de capital nacional passaram a ter acesso ao mercado
através da Resolugio BC 63/67. Esta permitiu aos bancos de investimento, de
desenvolvimento privado, BNDES e aos bancos comerciais brasileiros, autorizados a
operar em cambio, a contratagdo de empréstimos externos para repasse interno para
financiamento de capital fixo ou capital de giro. A operagdo deve obter aprovagdo do
Banco Central que verificara a compatibilidade da taxa de juros declarada com a vigorada
no mercado financeiro de onde procede o empréstimo. As responsabilidades globais dos
bancos nos empréstimos externos ndo podem exceder a duas vezes o capital realizado mais

reservas livres.

Em 1980 a Resolugdo n.® 595 elevou esse valor para quatro vezes.

Com a Resolugiio BC 229/72 foi autorizada a renovag@o dos créditos repassados
internamente via Lei n.° 4.131 ¢ Resolucdo 63, com os mesmos devedores ou com
mutuarios diferentes por prazos inferiores aos da amortizagdo do empréstimo externo.
Apesar desse estimulo a tomada de empréstimos externos, em 1972, com a Resolugio BC
236, passou a ser obrigado um depdsito de 25%, no ato do ingresso, da divida contraida,
sendo liberado por ocasido de sua amortiza¢do. Esse percentual sofreu varias modifica¢des
ao longo do tempo em decorréncia das situagdes macroecondmicas prevalecentes. Em
1974, esse percentual foi eliminado e, em 1979, aumentado para 50% pela Resolugio
532/79 e para 75%, em 1980, pela Resolugdo 595. A Resolugdo n.° 479 permitiu a dedugdo
dos valores a serem depositados, as despesas que incidam sobre a operagdo devida no
exterior ¢ a corretagem sobre os contratos de cambio referente ao ingresso de empréstimos
externos. Em 1986, em decorréncia de dificuldades cambiais, a Resolugcio BC n.° 1.134
dispensou dos empréstimos externos o deposito do contravalor em cruzados no Banco
Central. Atualmente nio ha necessidade desses depdsitos.

Em 1977, a Resolugdo BC 432 permitiu aos mutudrios de empresas estrangeiras
depositos de moedas estrangeiras junto a bancos autorizados a operar em cambio no Pais.
Esses eram limitados pelo valor da divida externa contraida e remunerados a taxa de juros
externa correspondente a obrigacdo. Em 1989, as Resolu¢des 1.646 e 1.662 estenderam aos

tomadores de financiamentos de importagdo ¢ as empresas exportadoras a possibilidade de
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tomadores de financiamentos de importagdo ¢ as empresas exportadoras a possibilidade de
realizaciio de tais depositos. Esse mecanismo diminuiu o grau de liberdade da politica
monetéria ao possibilitar a arbitragem das taxas de juros internas e externas. O prazo de
liberagdio desses depositos variou conforme a conjuntura e, em 1990, as Resolugdes 1.696 ¢

1.704 eliminaram a possibilidade de tais depositos.

Adiantamento de Contrato de Cimbio (ACC) e Adiantamentos de Contrato de
Exportacdo (ACE) - Esses mecanismos consistem no aporte de recursos de curto prazo
aos exportadores, captados no mercado externo por bancos comerciais até o limite do valor
das mercadorias embarcadas. Os exportadores podem auferir ganhos financeiros com
operagdes de arbitragem entre as taxas de juros domésticas ¢ internacionais por um periodo
de 180 dias que antecedem o embarque das exportagdes (ACC), ou por outro periodo de

180 dias ap6s o embarque (ACE).

Em 1991, a Resoluciio BC 1.834/91 permitiu a captag@o de recursos no exterior com
o estabelecimento de vinculos de exportagdes da prépria tomadora, de sua controladora, de
suas controladas ou de outras empresas que tenham a mesma controladora.

Em junho de 1993, foram tomadas medidas para atrasar a entrada da receita de
exportagio apdés o embarque da mercadoria, ao permitir a contratagdo do cimbio de
exportacio até 180 dias apds o embarque da mercadoria (era 45). No caso do crédito de
exportacio, o prazo maximo dos ACCs caiu de 360 para 180 dias antes do embarque da
mercadoria e foi permitido contratar cambio para importagdo com até 180 dias de
antecedéncia (era 45) em relagdo ao vencimento da obrigagio no exterior.

Em junho de 1994, a transformagdo de ACC em pagamento antecipado de
exportacio foi proibida e o periodo minimo de amortizagdo de pagamento antecipado de
exportagio aumentado de 360 para 720 dias e, a partir de agosto, passou a ser permitida a
contratagdo de cambio de importagio sem licenga de importag@o, a livre negociagio do % a
ser financiado em importacdes financiadas por mais de 360 dias (o maximo que se podia
pagar a vista era 20%) e a contratagio de cambio para liquidacdo futura de operagdes

financeiras ( antes s era permitido para operagdes comerciais).
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Em outubro de 1994, o prazo maximo dos ACCs caiu novamente de 180 para 150
dias para os exportadores pequenos, 90 dias para os médios e grandes e para os produtos
essenciais ao abastecimento interno para 30 dias. Foi instituido o recolhimento compulsério
de 15% do ACC ao Banco Central, ¢ de 30% para a assungo de obrigag@o ao importador.
Foram proibidas a negociagdo de performance de exportagdo e¢ que outros, além do
importador no exterior, pagassem pela exportagio. O pagamento antecipado da amortizagdo
das exportacdes de longo prazo foi suspenso. Em novembro, essa taxa foi elevada para
60%. Em janeiro de 1995, o prazo de 180 dias para os ACCs foi restabelecido ¢ o depdsito
compulsério sobre os ACCs suspendido e, em novembro de 1997, o direito a realizar ACC
foi estendido aos produtores de insumos que integram as cadeias produtivas de bens
exportados.

Uma outra forma de captag@o de recursos externos foi criada com a Resolugdo BC
644/80, que permitiu as empresas brasileiras a emissdo de commercial papers no exterior
ndo pagando Imposto de Renda sobre remessas de juros, comissdes € despesas nessas
emissdes. Com a Resolugdo BC 1734/90 essa permissdo foi estendida aos bancos
comerciais, bancos de desenvolvimento ¢ de investimento, BNDES e aos bancos miltiplos
autorizados a operar em cambio. Além disso, em 31.07.91, com a Resolugdo BC 1.853, foi
possibilitada as instituigdes acima mencionadas a captagio de recursos externos mediante a
emissdo de floating rate notes, fixed rate notes, floating rate deposits, floating rate
certificates of deposits, fixed rate certificate of deposits ¢ boénus de colocagdo publica e
privada, estendendo a isengdo do pagamento do IR a essas modalidades de captagdo de
recursos e em legislagio posterior a securitizagio de exportagdes pela Resolugdo n.’ 1.601.

Em junho de 1993, o prazo de amortizagio minimo dos empréstimos financeiros foi
elevado de 30 para 36 meses ¢ os beneficios fiscais relacionados ao imposto de renda sobre
as remessas de juros e outras cobrangas passaram a requerer 96 meses ao invés de 60. Em
novembro de 1993, passou a ser cobrado o IOF de 3% sobre os empréstimos em moeda.

Em marco de 1994, foi eliminada a autoriza¢io prévia automatica e as extensdes ou
renovacdes passaram a obedecer o prazo minimo de 36 ou 96 meses (como os empréstimos

novos).
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Em junho de 1994, os empréstimos externos por entidades do setor publico foram
suspensos por 90 dias. Em agosto do mesmo ano foi permitida a liquidagio antecipada de
passivos externos dos empréstimos financeiros e financiamentos registrados no Banco
Central até 31.08.94, mesmo sem 0§ Tecursos terem cumprido o prazo de permanéncia
minimo no pais. Em outubro, o IOF foi elevado para 7% e os recursos captados via Res. 63
tiveram o prazo minimo para o repasse interno elevado de 90 para 540 dias.

Com a Crise do México, em margo de 1995, o IOF foi reduzido a 0%, o prazo
minimo foi reduzido de 36 para 24 meses (novos empréstimos) ¢ 6 meses (renovagdes ou
prorrogacdes), 0 prazo minimo para repasse interno dos recursos ingressados via Resolugédo
63 voltou a ser de 90 dias e foi permitido as instituigdes de crédito rural no pais captarem
recursos externos para serem destinados a repasses a pessoas fisicas e juridicas, inclusive
cooperativas e a financiamento de custeio, investimento e comercializa¢do da produg¢ao
agropecuaria com um prazo minimo de 180 dias (Res. n° 2.148, “63 caipira”, 16.03.95).

Em junho, as institui¢des credenciadas a operar com crédito imobiliario no pais
foram autorizadas a captarem recursos externos para serem repassados a pessoas fisicas ou
juridicas, com a finalidade de financiar a construgo ou a aquisi¢do de imdveis novos (Res.
n.° 2.170, 30.06.95). Apos a crise, em agosto do mesmo ano, o IOF foi elevado para 5% e,
em setembro, foi estabelecido um IOF declinante com o prazo do empréstimo: 5% (2 anos),
4% (3 anos), 2% (4 anos), 1% (5 anos), zero% (6 anos).

Em fevereiro de 1996, foi restabelecido o prazo médio minimo de 36 meses para
novos empréstimos, renovagdes ou prorrogagdes e eliminada a possibilidade de aplicar os
recursos ndo repassados da Resolugdo 63 em NTN-D (titulos da divida doméstica ligada a
taxa de cambio). Em setembro, a Resolugdo n® 2.312 de 5.9.96 (“63 cambial”) autorizou a
captagio de recursos externos as operagdes de institui¢des financeiras destinadas a repasses
a empresas exportadoras, podendo essas captagdes serem realizadas com prazo minimo de
180 dias.

Com a Crise da Asia as medidas implementadas para reduzir o crédito de curto
prazo foram novamente revertidas: o prazo médio minimo foi reduzido de 36 para 12 meses

para novos empréstimos ¢ para 6 meses para renovagdes ou prorrogacdes e fol permitido
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aplicar os recursos ndo repassados da Resolugdo n°® 63, 2148, 2170 e 2312 em NBC-E
(titulos da divida doméstica ligada a taxa de cambio).

Apesar de nio existir uma legislagio especifica sobre a possibilidade de estrangeiros
tomarem empréstimos no Brasil, o Banco Central aprova os empréstimos de bancos

brasileiros a estrangeiros para créditos comerciais de exportacado.

Estrangeiros no Brasil - Nao existe uma legislagdo especifica sobre o assunto, mas o
Banco Central aprova os empréstimos de bancos brasileiros a estrangeiros para créditos

comerciais de exportagdo.

4. Remessas para o exterior

As primeiras restri¢des ao fluxo livre de capitais estrangeiros constam do Decreto-
Lei n.° 9.025, de 27 de fevereiro de 1946. Apesar do liberalismo cambial incorporado no
Decreto, ele limitou as remessas a titulo de lucros, juros e dividendos em 8% do capital
estrangeiro registrado na Carteira de Cambio do Banco do Brasil, considerando
transferéncia de capital as remessas que excedessem esse percentual, e o retorno de capital
foi limitado em 20%. Seis meses depois, esses dispositivos foram revogados (Instrugio n.°
20 da SUMOC) e em 1952, diante sérios problemas no balango de pagamentos, foram
restabelecidos (Decreto n.° 30.363, 03/01/52). Esse decreto também extinguiu a
possibilidade de retorno do capital que ultrapassasse a soma do capital efetivamente
oriundo do estrangeiro mais 8% de lucros, juros e dividendos.

Em 1953, os artigos do Decreto-Lei n.® 9.025 referentes ao tratamento de remessas
do capital estrangeiro no pais foram novamente revogados (Lei n.° 1.807, 7/01/53). No
entanto, a referida Lei condicionou as transferéncias para o exterior as possibilidades do
balan¢o de pagamentos.

De acordo com a Lei n.° 4131, o registro de capitais estrangeiros ¢ efetuado na
moeda do Pais de onde foram originarios ¢ o dos reinvestimentos de lucros em moeda
nacional. Como a mesma Lei o define, reinvestimento € a quantia que poderia ter sido

remetida para o exterior mas ndo foi. Com essa legislagido os reinvestimentos sofreriam os

24



efeitos da inflagdio, e as companhias procurariam remeter 0 maximo permitido para evitar
esses efeitos. Devido a isso, em 1964, o registro do reinvestimento de lucros passou a ser
feito em moeda nacional e na moeda do pais para o qual eles poderiam ser remetidos, sendo
a conversdo realizada a taxa cambial média do periodo durante o qual foi efetuado o
reinvestimento (Lei n.° 4.390, 11/09/64). Pelo Decreto n.° 55.762 essa taxa ¢ apurada com
base nas cotagdes desse periodo do mercado de cambio pelo qual os lucros reinvestidos
poderiam ter sido transferidos para o exterior.

A Lei n.° 4131 assegura as pessoas fisicas e juridicas o direito a fazerem
transferéncias para o exterior a titulo de lucros, dividendos, juros, amortizagdes, “royalties”,
assisténcia técnica, cientifica, administrativa e semelhantes desde que efetuado o registro
no Banco Central e comprovado o pagamento do Imposto de Renda que lhe for devido. No
entanto, em seu art. 28, no caso de um desequilibrio grave no Balango de Pagamentos, ou
na iminéncia de tal situa¢fio, o Banco Central ¢ autorizado a proibir o retorno de capital de
risco, a limitar a 10% as remessas anuais de seus lucros e a estabelecer o limite anual
maximo cumulativo, de 5% da receita bruta da empresa para as remessas de “royalties” e
assisténcia técnica. Neste mesmo artigo, a Lei afirma que nao haveria restrigdes para
remessas de juros e quotas de amortizagdo constantes de contratos de empréstimos ¢
financiamentos devidamente registrados. Havia na Lei uma contradigio entre esse artigo e
os arts. 31,32 e 33, que eram bem mais restritivos a entrada de capitais, que foi resolvida
pela Lei n.° 4,390, sendo revogados os arts. 31,32 e 33.

Pela primeira vez, com a Lei n.° 4.131, foram regulamentadas as remessas
referentes a tecnologia transferida para o Pais. Ficou exigido o registro dos contratos que
justificassem as remessas e autorizado ao Banco Central verificar a assisténcia técnica €
administrativa prestada a empresas estabelecidas no Brasil. Ficaram proibidas as remessas
para pagamentos de “royalties”, pelo uso de patentes de invenc¢do e de marcas de indistria
ou de comércio, entre filial ou subsididria de empresa estabelecida no Brasil e sua matriz
com sede no exterior, ou quando a maioria do capital da empresa no Brasil pertencesse aos
titulares do recebimento dos “royalties” no estrangeiro. No entanto, essa restri¢do ndo se

estendeu a assisténcia técnica.
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Apesar dessas restrigdes pode-se ver, no documento legal, a preocupa¢do em
incentivar a absor¢io de tecnologia. Este permitiu a dedugéo, nas declaragdes de renda, ate
o limite maximo de 5% da receita bruta, num prazo de cinco anos, as quantias relativas a
“royalties” pela exploragdo de patentes de inveng@o, uso de marcas da industria e de
comércio e assisténcia técnica, cientifica, administrativa ou semelhante; podendo o prazo
ser prorrogado, por mais cinco anos, mediante autorizagdo do Banco Central. Foi criada
uma estrutura de incentivos diferenciais, segundo o grau de essencialidade dos tipos de
producio ou atividade a qual se destinasse a tecnologia, atribuindo ao Ministério da
Fazenda o direito de estabelecer e revisar periodicamente os coeficientes percentuais para
as deducdes, sendo utilizados os percentuais estabelecidos pela Portaria n.° 436, 30/12/58.

Quanto ao tratamento fiscal das remessas de lucros e dividendos, a referida Lei
sujeitava ao pagamento na fonte a taxa que vigorasse para os dividendos das ag¢des ao
portador, prevendo a cobranca adicional de 20% no caso de empresas aplicadas em
atividades econdmicas de menor interesse para a economia nacional. Pelo Decreto n.°
47.373 de 7.12.54 essa taxa seria de 28% ou 45%, caso o beneficidrio optasse pela nio
identificacio. Ja quanto aos lucros da venda de iméveis de nio residentes, o imposto incidia
sobre a diferenca entre o valor de venda do imdvel e seu custo e era de 15% para as pessoas
juridicas e 25% para as pessoas fisicas.

Com a Lei n.° 4.154 de 28.11.62 ficou determinado que os lucros, dividendos,
bonificagdes, rendimentos de partes beneficiarias, o valor das agdes novas e outros
interesses atribuidos aos titulares de a¢des nominativas ou quotas de capital pagos a pessoas
fisicas, por pessoas juridicas, estavam sujeitos a reteng¢@o do imposto na fonte, a razdo de
10%. J4 os lucros apurados pelas filiais de firmas estrangeiras, que fossem reinvestidos no
Brasil para ampliagdo de seu parque industrial e creditados em conta de capital ou em
fundo especial, estariam sujeitos ao pagamento do imposto na fonte a razio de 15%.

Quanto aos rendimentos originarios da exploragio de peliculas cinematograficas
ficaram, com a Lei n.° 4.131, sujeitos ao imposto a razdo de 40%, com o direito dado ao
contribuinte de depositar 40% desse valor em conta especial no Banco do Brasil, para ser
aplicada na produgio de filmes no pais. Essa medida, além de reter parte dos lucros no pais

e economizar divisas, buscava estimular a produgdo nacional. Pelo Decreto n.° 52.405 os
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contribuintes que tenham optado pelo depdsito no Banco do Brasil poderdo associar-se
entre si ou com produtores nacionais ou estrangeiros, para a produgio de filmes no Brasil,
desde que obedecidas as condigdes impostas pelo Decreto n.° 51.106 de 01.08.61.

Observando o tratamento fiscal sobre as remessas para o exterior, pode-se ver que
este nio tem um carater restritivo, preocupando-se mais em estimular o reinvestimento dos
lucros do que em limitar 0 montante de remessas. A Lei n.° 4.390 revogou o Decreto n.°
53.451 que estabelecia um limite de 2% sobre a receita bruta da empresa para o pagamento
de royalties e assisténcia técnica. Ela também introduziu um imposto suplementar a ser
cobrado sempre que a média das remessas em um triénio excedesse a 12% dos
investimentos e reinvestimentos registrados. O imposto incidia sobre os lucros, sendo de
40% caso esse excesso estivesse entre 12 e 15% do capital registrado, de 50% caso o
excesso estivesse entre 15 € 25% e de 60% para um excesso de remessas acima de 25%. O
imposto era acrescido de 20% no caso de investimento em areas consideradas de menor
interesse para a economia nacional.

Essas disposi¢des foram revogadas com a Lei n.° 8.383/ 91, aumentando a atragio
de investimentos diretos estrangeiros.

Em janeiro de 1996, a lei n® 9.249 e a medida provisoria n° 1.602 1sentaram das
remessas de lucros e dividendos ao exterior o imposto de 15% que incidia sobre as mesmas.
Em 1996, a Circular n® 2.722, do BCB, com a conta “juros sobre o capital proprio”,
permitiu as empresas transferirem, sob qualquer circunstincia, recursos na forma de juros
a0s seus acionistas no exterior, mecanismo que difere das remessas de lucros que s6 podem
ocorrer caso os lucros tenham sido efetivamente auferidos. Essa conta foi responsavel por

23,6% do total das remessas em 97.

5. Investimento Estrangeiro Direto e Privatizagio

Existem diversas restrigdes legais aos investimentos diretos em setores considerados

estratégicos e que, por isso, devem manter-se fechados ou restritos aos capitais externos.
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Jazidas, Minas, Potencial de Energia Hidraulica - A pesquisa e a lavra dos recursos
minerais e a explora¢do do potencial de energia hidraulica somente sera feita por brasileiros
ou empresa brasileira de capital nacional (Constitui¢ao Federal - CF -, art. 176).

Petroleo - Pelo Decreto n.° 63.164/68 o Presidente da Reptiblica passou a autorizar a
pesquisa e a exploragio na plataforma submarina brasileira, nas dguas do mar territorial ¢
nas aguas interiores do Pais, permitindo esse tipo de operagido por empresas estrangeiras
mediante a assinatura de contratos de risco. Com a CF, art.177, os contratos de risco ja
efetuados com o Petréleo Brasileiro S. A. (PETROBRAS) para pesquisa de petréleo, que
ainda estejam em vigor, ndo perdem sua validade. Permanecem como monopoélio da Unido:
a pesquisa ¢ a lavra de petroleo e gas natural e outros hidrocarburetos fluidos; a refinagio
do petréleo nacional e estrangeiro; a importagdo e exportagdo de produtos e derivados
basicos de petréleo produzidos no pais e o transporte, por meio de conduto, de petroleo
bruto, seus derivados e gas natural de qualquer origem; a pesquisa, a lavra, o
enriquecimento, o reprocessamento, a industrializag@o ¢ o comércio de minerais nucleares e
seus derivados.

Pesca - As embarcagdes estrangeiras s6 podem realizar atividades de pesca no mar
territorial brasileiro quando autorizadas pelo Ministério da Agricultura, ouvido o Conselho
de Seguranga Nacional, ou quando cobertas por acordos internacionais firmados pelo
governo brasileiro. (Decreto-Lei n.° 221/67, Lei n.° 5.438/68, Decreto n.° 65.005/69, Lei n°
6.276/75).

Transporte - a navega¢do de cabotagem para o transporte de mercadorias sio
privativas de embarca¢Ges nacionais, salvo em caso de necessidade publica, onde o Poder
Executivo pode autorizar a utilizagdo de navio estrangeiro (CF, art.178). O transporte
rodovidrio de cargas € privativo de transportadores autdnomos brasileiros e de pessoas
juridicas que tenham sede no Brasil (Lei n.6.831/80). Nessas atividades € nas empresas de
agenciamento de carga aérea, pelo menos 4/5 do capital votante devem pertencer a
brasileiros (Portaria n. 221/84 do Ministério da Aeronautica). Atendem ao principio da
reciprocidade o transporte internacional de cargas e o transporte maritimo internacional,
que devem cumprir os acordos firmados pela Unido. O transporte aéreo pode ser operado

por empresa estrangeira, desde que autorizado pelo Ministério da Aerondutica.
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Mercado Financeiro, de Capitais e Mercado Secutario - pela Constituigdo a
regulamentac¢io da participagdo do capital estrangeiro nas institui¢des financeiras nacionais
serdo estabelecidas em Lei complementar (CF, art.192). De acordo com a Lei n. 4.131
aplica-se aos bancos estrangeiros autorizados a operar no Brasil as mesmas vedagdes ou
restrigdes vigentes para os bancos brasileiros nas respectivas pragas estrangeiras. A entrada
de institui¢des financeiras internacionais no Brasil depende de aprovagido do Banco Central
e do Poder Executivo (Lei n.° 4.595/64). Para as sociedades seguradoras, de capitalizagdo,
entidades abertas de previdéncia privada, corretoras de seguros, corretoras e distribuidoras
de titulos e valores mobilidrios e os bancos de investimento a participagao estrangeira esta
limitada a 50% do capital total e a 1/3 do capital votante (Resolu¢do 03/86 Minifaz, Voto
CMN 262/86).

Informatica - A produgido de bens e servigos de informatica, cujas necessidades
efetivas do mercado interno ndo possam ser atendidas por empresas nacionais, somente
podera ser permitida a empresas estrangeiras que sejam aprovadas pelo Conselho Nacional
de Informatica e Automagfo (CONIN), e apliquem no Pais, em atividades de P&D, quantia
correspondente a percentagem, incidente sobre a receita bruta total de cada exercicio,
fixada pelo CONIN, apresentem plano de exportagdo e estabelegam programas de
desenvolvimento de fornecedores locais (Lei n.7.232/84). A produgdo de bens de
informatica relacionados em lista aprovada pelo CONIN esta sujeita a autorizagio prévia da
Secretaria de Ciéncia e Tecnologia (Decreto n. 99.541/90). De acordo com a Lei n.
7.233/84 ¢ autorizado ao Poder Executivo adotar medidas restritivas de carater transitorio
sobre a produ¢do, comercializagdo e importagdo de bens e servigos de informatica para
assegurar protegdo as empresas brasileiras.

Expedi¢des Cientificas - as expedigdes cientificas ou outras atividades que
envolvam a exploragdo, levantamento, coleta e filmagens ou gravacdes de material
cientifico, realizadas por instituigdes e pessoas fisicas estrangeiras, devem ser autorizadas
pelo Conselho Nacional de Pesquisas Cientificas e Tecnoldgicas com prévia anuéncia do

Conselho de Seguran¢a Nacional (Decreto n.® 65.057/69).
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Privatizacdo: A privatizacio dos servigos de infra-estrutura vem ocorrendo nos ultimos
anos e avangando na eliminagdo dos monopdlios estatais nas éareas de petroleo,
telecomunicagdes, distribui¢do de gas encanado, resseguros. Os recursos externos
destinados as privatizagdes ingressam via investimentos estrangeiros diretos (IED), fundos
de privatizagdo ou mesmo via empréstimos e financiamentos. Além disso, ao reduzir os
custos de producio e aumentar a competitividade de varios produtos, o processo tambem
incentiva indiretamente a entrada de recursos externos. A entrada via empréstimos ou
financiamentos inicia-se com a entrada de um empréstimo-ponte que posteriormente €
amortizado com o fluxo de caixa do ativo adquirido.

Em 1992, o prazo minimo de permanéncia do capital estrangeiro investido no pais,
por meio de leildes de privatizagdo, foi reduzido de 12 para 6 anos e aos reinvestimentos
deixou de ser obrigatério esperar dois anos para a venda de ativos adquiridos por meio do
processo de privatizagio.

A Lei de Concessdes de Servigos Publicos — Lei n® 8.987 de 13.02.95 - permitiu ao
setor privado, inclusive capitais estrangeiros, arrendar e operar estradas de rodagem,

ferrovias, portos, geragdo e distribui¢do de energia elétrica, etc.

Fundos de Privatizagio - Capital Estrangeiro: Os investimentos, através de fundos de
privatizagdo, foram regulamentados pela resolu¢do n.° 1.810, de 27.03.91, e instruc¢do da
CVM n.157, de 21.08.91. Os Fundos Mutuos de Privatizacio sdo constituidos sob a forma
de condominio, com participagdo de residentes no exterior, fundos ou outras entidades de
investimento coletivo. Os recursos destinados a formagio do patrimdnio destes fundos
podem ser integralizados com créditos e titulos advindos de acordos de reestruturagdo da
divida externa brasileira ou depositos em moeda estrangeira no Banco Central do Brasil, ao
amparo dos acordos ou com recursos novos. As quotas dos fundos sé podem ser
transferidas e negociadas no exterior. Esses tipos de titulos e créditos permitem aos fundos
participar em leildes de privatizagdo, mas os recursos correspondentes ao investimento

devem permanecer no Brasil por um periodo de seis anos, com exce¢do dos recursos novos.
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Esses fundos devem manter o seu patriménio aplicado em titulos e valores
mobiliarios emitidos por empresas desestatizadas na forma do Programa Nacional de
Desestatizacio — PND, titulos da divida agraria - TDA, débitos vencidos da Unido e
Obrigac¢des do Fundo Nacional de Desenvolvimento - OFND, debéntures de emissdo da
Siderbras, Certificado de Privatizagdo e outros titulos e créditos representativos de
securitizacio da divida do Governo Federal (Inst. CVM n.° 222/ 21.10.94). O fundo pode
vender os titulos da divida publica federal para adquirir agdes ou outros titulos de emissdo
de companhia aberta, ou aplicar 30% dos valores resultantes da venda em participagdo
societaria em empresas fechadas.

A partir de outubro de 1994, foi proibido que recursos dos Fundos de Privatizagio —
Capital Estrangeiro - fossem aplicados em divida publica. Em fevereiro de 1996, foi criado
o IOF de 5% sobre o ingresso de recursos para esses fundos. Em 1997, a Lei n.° 9.491
condicionou a aplica¢do dos lucros dos fundos em a¢des de companhias privatizadas, pois

eles foram adquiridos durante o processo de privatizagao.

Brasileiros no exterior - O investimento de capitais brasileiros no exterior depende da
autoriza¢do ¢ registro no Banco Central. O Decreto n.° 55.762/65 estabelece que ficam
dependentes de autorizagio da SUMOC a aquisigdo no exterior de empresas cujos ativos
estejam preponderantemente no Brasil, a transferéncia para o exterior de herangas, prémios,
proventos e direitos autorais recebidos no Brasil ¢ de patriménios de pessoas que transfiram
residéncia para o exterior.

Pela Circular BC 1.280/88 foram estabelecidas restrigdes com esquemas de
compensag¢do cambial para as empresas que realizam investimentos no exterior, controladas
direta ou indiretamente por brasileiros. Elas devem vender ouro ao Banco Central, sendo
este adquirido no mercado doméstico, em valor igual ao das transferéncias pretendidas ou
com aporte de recursos como investimento estrangeiro na empresa remetente ou em
empresa do mesmo grupo econdmico. Com a Resolugdo BC 1.727/90 essas mesmas
restrigdes foram impostas aos setores de instalagdo e manutengdo de escritorios de
empresas brasileiras no exterior. A Resolu¢ido BC 1.785/91 liberou as entidades controladas

pelo Poder Piblico da compensagio cambial em suas remessas ao exterior. Atualmente os
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investimentos diretos brasileiros no exterior estdo liberados do esquema de compensagio
cambial, sujeitando-se apenas a aprovagao do Banco Central.

Em agosto de 1994, com a Circular n.° 2.472, foi autorizado aos bancos
credenciados dar curso a transferéncias para o exterior, por parte de pessoas juridicas
privadas ndo financeiras, a titulo de investimento brasileiro no exterior, pelo mercado de
cambio de taxas flutuantes, até o limite de US$ 5 milhdes (antes era US$ 1 milhio), ou seu
equivalente em outras moedas, por grupo econdmico € por periodo ndo inferior a 12 meses.

Pela Circ. n.° 2.243 as remessas em valores superiores a esse limite devem submeter
os documentos necessarios para a realizagdo da mesma com antecedéncia minima de 30
dias da contratagdo de cambio. As transferéncias financeiras do exterior, a titulo de retorno
ao Pais dos valores investidos, bem como as relativas aos ingressos dos rendimentos, sdo
também cursadas por intermédio de bancos credenciados, no Mercado de Cambio de Taxas
Flutuantes. As operagdes em que o comprador da moeda estrangeira for entidade integrante
da Administra¢io Publica Direta ou Indireta, de Ambito federal, estadual ou municipal,
inclusive do Distrito Federal serdo cursadas no Mercado de Cambio de Taxas Livres ¢
dependem de prévia autorizagdo do Banco Central do Brasil. 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
capitalizagdes de lucros decorrentes das receitas de que se trata. Nos casos de venda ou
dissolu¢do do empreendimento externo deve a empresa promover, sob comprovagdo,
imediato retorno ao Pais dos recursos transferidos, acrescido dos resultados apurados com a

alienagdo do investimento no exterior.
6. Investimentos de Carteira
Este tipo de investimento concentra-se no mercado de capitais € depende de

aprovacdo prévia da CVM. A legislagdo para essa categoria de investimentos remonta a

1975 e vem sendo liberalizada desde entdo.
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No inicio, com o Decreto-Lei n.° 1.401 de 09.05.75 e Resolugdo BC 323/75, exigia-
se um prazo minimo de permanéncia de trés anos no pais dos capitais internados pelas
sociedades de investimento e, apds esse periodo, o investimento poderia ser liquidado a
uma razio ndo superior a 20% ao ano. Esse prazo foi reduzido para trés meses em 1983,
com a Resolucio n.° 790 de 11.01.83 que regulamentou a constitui¢@o ¢ funcionamento das
Sociedades de Investimento de Capital Estrangeiro, e as restricdes quanto as remessas

foram eliminadas.

Resolucio n.° 1.289 - A legislagio sobre o investimento de capital estrangeiro no mercado
financeiro brasileiro foi consolidada com a Resolugdo n.° 1.289 de 20.03.87. Essa
Resolu¢iio revogou as Resolugdes n.” 790, 910 ¢ 1.224, e o item II, alinea “b” da
Resolugdo 1.120. Os regulamentos da mesma seguem como Anexos [, II e III, que
disciplinam respectivamente a constituicdo, o funcionamento e a administragdo de
Sociedade de Investimento - Capital Estrangeiro, Fundo de Investimento - Capital
Estrangeiro e Carteira de Titulos e Valores Mobilidrios mantida no Pais. Este tipo de

investimento depende de aprovagio prévia da CVM.

Sociedades de Investimento - Capital Estrangeiro - Anexo I: A Sociedade de
Investimento de que participem pessoas fisicas ou juridicas residentes, domiciliadas ou com
sede no exterior, assume a forma de sociedade andnima de capital autorizado, e tem por
objeto a aplica¢do em carteira diversificada de titulos e valores mobiliarios. Consideram-se
“valores mobiliarios” as ag¢des, partes beneficiarias e debéntures, os cupdes desses titulos ¢
o bdnus de subscrigdo, bem como os certificados de deposito representativos de valores
mobiliarios. Sdo também “‘valores mobiliarios” quaisquer outros titulos criados ou emitidos
pelas sociedades anénimas, que a CMN, a seu critério, considerar.

O capital inicial destas sociedades, representado por a¢des ordinarias nominativas,
deve ser subscrito ¢ integralizado por banco de investimento, corretora ou distribuidora de
titulos e valores mobiliarios. A administragdo da Sociedade ¢ exercida pelo conselho de

administragdo.
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As agdes subscritas devem ser alienadas no exterior no prazo de 180 dias, sem o que
a Comissio de Valores Mobiliarios poderad determinar a liquidagdo da Sociedade. A
Resolug¢do manteve a legislagio sobre o prazo minimo de permanéncia do capital investido

no Pais.

Fundo de Investimento - Capital Estrangeiro - Anexo II: Ele ¢ uma comunhdo de
recursos destinados a aplicagdo em carteira diversificada de titulos e valores mobiliarios,
constituidos sob a forma de condominio aberto sem personalidade juridica. Os Fundos tém
prazo de duragdo determinado e as cotas emitidas pelos mesmos deverdo ser destinadas,
exclusivamente, a subscri¢do por pessoas fisicas ou juridicas residentes, domiciliadas ou
com sede no exterior, fundos ou outras entidades de investimento coletivo estrangeiras,

sendo vedada a sua colocag¢o e negociagdo no mercado interno.

Carteiras de Titulos e Valores Mobiliarios - Capital Estrangeiro - Anexo III: Elas sdo
mantidas no pais por entidades que tenham por objetivo a aplicagdo de recursos no mercado
financeiro e de capitais, e das quais participem pessoas fisicas ou juridicas residentes ou
domiciliadas no exterior, fundos ou outras entidades de investimento coletivo, constituidos

no exterior.

Requisitos comuns aos Anexos I, IT e III: A administrag@o das carteiras das sociedades de
investimento, dos Fundos ¢ das carteiras de titulos e valores mobiliarios deve ser exercida
em conjunto por bancos de investimento, sociedades corretoras ou sociedades
distribuidoras de titulos e valores mobiliarios sediados no pais, autorizados pela CVM.

Os recursos ingressados no pais devem ser registrados no Banco Central para efeito
do controle de capital estrangeiro ¢ movimentagio futuras. Os administradores das carteiras
deverdo manter departamento técnico especializado em andlise de titulos e valores
mobilidrios. As aplicagdes em a¢des devem seguir o seguinte critério de diversificagdo das
carteiras, estabelecido pela Resolugio n.° 1.224: ndo podem exceder 5% do capital votante
ou 20% do capital total de uma tinica empresa; o total de aplica¢cdes em valores mobilidrios

de uma mesma emitente niao pode exceder 10% do total das aplica¢des da sociedade .
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Até maio de 1997, os investimentos feitos pelo Anexo I deviam ter o minimo de
50% da aplica¢do de suas carteiras em agdes ou debéntures conversiveis em agdes, de
emissdo de companhias abertas controladas por capitais privados nacionais € 0s recursos
remanescentes podiam ser mantidos disponiveis ou aplicados em ag¢des de empresas
registradas em Bolsa de Valores, adquiridas em Bolsa ou por subscri¢do. Os investimentos
que entravam via Anexos II e IIT deviam aplicar, no minimo, 70% das carteiras em agdes de
companhias abertas, mas nfo necessariamente controladas por capitais nacionais. Os
recursos remanescentes podiam ser mantidos disponiveis ou aplicados em outros valores

mobiliarios de emissdo de companhias abertas.

Carteira de Investidores Institucionais - Capital Estrangeiro - Anexo IV: Com a
Resolugdo 1.832, de 28.05.91, foram ampliadas as alternativas para investimentos externos
no mercado de agdes, incluindo-se do Anexo IV a Resolugdo 1.289. Sdo passiveis de
registro como investidores institucionais, segundo a Instrugio n.° 169 de 02.01.92 da CVM,
os bancos comerciais, bancos de investimento, associagdes de poupanga e empréstimos,
custodiantes globais, sociedades e/ou entidades que tenham por objetivo a distribui¢do de
titulos e valores mobilidrios e, além desses, desde que com ativos superiores a US$ 5
milhdes, os fundos de pensdo, as companhias seguradoras, as instituigdes sem fins
lucrativos e qualquer entidade que tenha por objetivo a aplicagéo de recursos nos mercados
financeiros ¢ de capitais e que néo seja constituida em beneficio exclusivo de uma tdnica
pessoa fisica.

A institui¢do administradora da carteira deve ser autorizada pela CVM para comprar
e vender valores mobiliarios e também deve manter um departamento técnico especializado
em analise de valores mobiliarios, ou contratar esses servigos com entidade habilitada pela

CVM.

O Anexo IV permitiu aos investidores institucionais os investimentos de carteira
antes sé permitidos através de forma coletiva, aumentando o fluxo de capitais estrangeiros
na bolsa de valores. Além disso, ao contrario dos outros anexos ele ndo estabelece prazos

de permanéncia do capital investido no pais, ndo exige a personificagfo da carteira no pais,
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os rendimentos pagos a carteira e aos ganhos de capital estdo isentos do Imposto de Renda
na fonte e nfo sdo estabelecidos critérios de diversificagdo da carteira e percentuais de
composi¢do da carteira quanto a sua participa¢io no capital de empresas nacionais. Por
isso, ele ser tornou o canal mais utilizado para investir no mercado de agdes e derivativos

no Brasil.

Depositary Receipts - Anexo V: a emissdo de American Depositary Receipts (ADR) e de
International Depositary Receipts (IDR) foi viabilizada pela Resolugdo n.° 1.848 de
31.07.91, cujo regulamento passou a constituir o Anexo V da Resolugdo 1.289. Através
deles o investidor estrangeiro investe no exterior, em certificados representando agdes
brasileiras. Uma institui¢do no Brasil aceita, em custddia, as agdes adquiridas no mercado
secundario ou de emissdo primaria das companhias abertas. Depois, estabelece um acordo
com um banco estrangeiro - institui¢do depositaria - para este emitir certificados - DRs -
representando as agdes em custddia.

Em 1992, foi permitido aos investidores arbitrarem os pregos internos € externos,
podendo converter seus DRs nas respectivas agdes, negociando-as no mercado brasileiro,
caso as cotagdes externas estejam inferiores as cotagdes nas bolsas de valores, ou numa
situagdo oposta, os investidores domésticos podem depositar agdes nas instituigdes

custodiantes para posterior emissdo de DRs (Resolugdo 1927 de 18.05.92).

Fundos de Conversio - Capital Estrangeiro: A conversio da divida em investimento foi
tratada pelo Decreto n.° 55.762/65 que permitiu a SUMOC autorizar a conversdo, em
investimento do principal de empréstimos registrados ou de quaisquer quantias, inclusive
juros, remissivels para o exterior.

Os Fundos de Conversdo foram autorizados pala Resolu¢dio BC 1.460/88. Eles
objetivam canalizar parte dos recursos oriundos das conversdes da divida externa em
capital para o mercado acionario. O prazo minimo de permanéncia ¢ de 12 anos. A
aprovacdo de regras especificas, em 1994, consolidaram a configuragéo atual desse tipo de

investimento. As quotas sfo transacionadas no exterior ¢ devem ser adquiridas por
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individuos ou companhias estrangeiras, fundos ou outras entidades de investimento
coletivos. A colocagio ou comercializagdo das cotas no mercado doméstico ¢ 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 balc@o oficiais ou por
subscri¢do. Os fundos remanescentes podem ser investidos em titulos da divida publica

federal, ou outros valores mobiliarios emitidos por companhias abertas.

A partir de agosto de 1993, as autoridades monetarias passaram a implementar
restricdes para estancar as aplicagdes de recursos estrangeiros que se canalizavam para
renda fixa, pois elas pressionavam o cambio e levavam a expansdo da base monetdria,
pressionando o governo a emitir titulos para reduzir a liquidez da economia. A primeira
tentativa proibiu aos Anexos I a IV realizarem operagdes com NTN-D (com corregdo
cambial) e demais titulos de renda fixa, bem como a aplicag@o desses recursos em quotas de
Fundos de Investimento em “commodities”, que funcionam como fundos de renda fixa
(Res. n.°2.013, de 19.08.93).

Para contornar essas restrigdes o mercado passou a investir os fundos do Anexo IV
em debéntures ¢ NTN como moeda de privatizagido. O governo, entio, passou a proibir, a
partir de novembro, novos investimentos em debéntures mantendo a permissdo apenas para
aqueles ja adquiridos e com maturidade maior que 5 anos e criou um canal especifico para

investir em renda fixa, os Fundos de Renda Fixa — Capital Estrangeiro:

Fundos de Renda Fixa - Capital Estrangeiro: Em 25.11.93, os Fundos de Renda Fixa
foram autorizados a operar pela Resolugdo n.° 2.034 da CMN e regulamentados pela
Circular n.° 2.382 do Banco Central. Eles sio detidos por companhias estrangeiras ou
outras entidades de investimento coletivo também estabelecidas no exterior, ¢ se
estabelecem no Brasil e investem em ativos financeiros de renda fixa emitidos por
empresas e instituigdes sediadas no Pais.

As regras para a composi¢cdo das carteiras desses fundos estabelecem um maximo
de 20% em titulos de renda fixa de emissio ou aceite de instituigdes financeiras -

Certificados de Depésitos Bancarios (CDB’s) em geral - e uma participagdo minima de
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35% para investimentos em titulos emitidos pelo Tesouro Nacional ou pelo Banco Central.
Os fundos remanescentes devem ser direcionados aos valores mobilidrios de renda fixa - na
maioria dos casos em debéntures - ou na aquisigio de quotas de FIF - Fundo de
Investimento Financeiro. O fundo também pode transacionar nos mercados de derivativos.
Na conversdo do cdmbio para a realizagdo do investimento nesses fundos era cobrado o

IOF de 5%.

Para contornar essa nova proibigdo o mercado passou a investir os fundos do Anexo
IV em boxes e outras operagdes com derivativos, produzindo resultados de renda fixa.
Assim, a partir de dezembro, o governo passou a proibir as operagdes com derivativos que
produzissem retornos predeterminados, como as operagdes de box. O mercado entdo passou
a investir em Fundos de Privatizagdo, através de NTNs, e a aumentar a emissdo de
Eurobonds.

Em janeiro de 1994, o investimento em NTN como moeda de privatizagdo foi
proibido e o mercado continuou a aumentar a emissio de Eurobonds, passando a dar
entrada em fundos de privatizagdo com aluguel de moedas podres. Em margo, o IOF
cobrado sobre a entrada de recursos para o Fundo de Renda fixa foi estendido a todos os
outros investimentos de portfolio e fixado inicialmente em 0% para os investimentos do
Anexo IV, sinalizando a possibilidade de ser cobrada uma maior aliquota no futuro.

Novas formas foram utilizadas pelo mercado para contornar as restrigdes. Em junho,
as contas CC5 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 operagdes com contas CC5 e as operagdes com Fundos de Privatizagdo
(tanto com moedas alugadas quanto com compra final) continuaram a aumentar. Com 1isso,
o 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 aplicacdes em FAFs e
em moedas de privatizagio que déem renda fixa.

Em margo de 1995, apds a crise do México, o IOF incidente sobre os Fundos de

Renda Fixa e sobre os Fundos do Anexo IV voltou a ser reduzido para 5% e 0%,
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respectivamente. Passada a crise, em agosto de 1995, o IOF incidente sobre os Fundos de
Renda Fixa foi novamente elevado para 7% e o mercado de derivativos brasileiro foi
proibido aos investidores estrangeiros. O mercado entdo voltou a utilizar as contas CC5 e
passou a negociar “espago” através de Blue Chip Swap e, em setembro, passou a emitir
boénus de periodo longo (mais de 6 anos) com clausulas de op¢des put anuais, permitindo ao
credor externo um menor prazo de empréstimo (com o recolhimento a posteriori do IOF).
Em fevereiro de 1996, a possibilidade de se investir em TDA, OFND, debéntures da
Siderbras e outras Securities que forneciam resultados de renda fixa foi eliminada.

Os dividendos e bonificagdes, em dinheiro, pagos aos investimentos estrangeiros no
mercado de bolsas de valores no Brasil, baseados em lucros obtidos até 1995, eram sujeitos
a impostos de renda na fonte a razio de 15%. O imposto deixou de ser cobrado sobre
aqueles obtidos a partir de 1.1.96. Em maio de 1997, a moeda estrangeira direcionada aos
fundos e investimentos de carteira deixa de pagar o IOF. O IOF cobrado sobre os fundos de
renda fixa cai para 2% e fica permitido aos recursos do Anexo IV e aos recursos
remanescentes dos Anexos I ao III a aplicagdo em valores mobiliarios de renda fixa nos
casos de debéntures conversiveis em a¢des’ e no mercado de derivativos, desde que com o
objetivo de proteger posi¢des detidas & vista, até o limite destas, e que ndo resultem em
rendimentos predeterminados (Res. n° 2.384, de 22.05.97).

No comeco de 1998, como parte do pacote fiscal desenvolvido a partir da Crise da
Asia, o imposto de renda sobre os Fundos de Renda Fixa - Capital Estrangeiro - ¢ elevado

de 15% para 20%.

Investimentos em Quotas de Fundos de Investimentos Domésticos - Capital
Estrangeiro: Esse tipo de investimento foi autorizado pelas Resolugdes n. 2.247 € 2.248 da
CMN de 8.02.96. Esses regulamentos controlam os investimentos de individuos ou

companhias estrangeiras, fundos ou outras formas de investimentos coletivos em Fundos

"Desde que sejam de distribuigdo publica; tenham sido emitidas depois de 1.11.96, com vencimento igual ou
superior a trés anos; ndo sejam emitidas por sociedades de arrendamento mercantil e as sociedades de objeto
exclusivo de que trata a Resolugdo n® 2.026 de 24.11.93; nio contenham clausulas de repactuagdo, resgate e
amortizacdo dentro do periodo de trés anos, contados de sua emissfio, e em casos de transagdes de
empréstimos de agdes.
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Mituos de Investimento em Empresas Emergentes e em Fundos de Investimento
Imobiliarios, estabelecidos no Brasil. As transagdes entre o Brasil e os paises estrangeiros
devem ser feitas por um banco autorizado a operar no mercado externo. Esse banco
também ¢é responsavel pela verificagdo dos documentos submetidos pela instituigdo
administradora para serem feitas as remessas externas; a documentacdo deve conter a prova
de pagamento dos impostos.

Recentemente, o Banco Central também autorizou o estabelecimento de Fundos de
Investimento em Empresas Emergentes - Capital Estrangeiro (Resolugdo n.° 2.406 de
26.06.97), para capitalizar pequenas ¢ médias empresas brasileiras que ndo conseguiam

levantar recursos no mercado de capitais.

Tratamento fiscal despendido aos investimentos de carteira: Este também foi
aperfeicoado. Pelo Decreto-Lei n.° 1.401, que trata das Sociedades de Investimento, as
quantias obtidas na alienagdo de agdes que excederem o respectivo investimento inicial sdo
tributadas como ganhos de capital e, assim, como os dividendos ou bonificagdes em
dinheiro distribuido a acionistas residentes no exterior, ficam sujeitos ao imposto de renda
na fonte a razio de 15%. O imposto sobre a renda na fonte, sobre os rendimentos acima
referidos, quando produzidos por investimentos mantidos no Pais por mais de seis anos,
terd a aliquota de 12% quando o prazo de permanéncia dos investimentos estiver entre 6 € 7
anos, 10% para os investimentos entre 7 ¢ 8 anos ¢ 8% para os investimentos que aqui
estiverem por mais de 8 anos. Se as remessas dos rendimentos acima referidos nos oito
primeiros anos suprirem 12% do investimento, elas ficam sujeitas ao imposto suplementar
de renda (art. 43 da Lei n.° 4.131, modificado pelo art.1 da Lei n.° 4.390). Os ganhos de
capital auferidos por ndo residentes relativos a investimentos em moeda estrangeira ndo
abrangidos por esse Decreto-Lei, continuam sujeitos a tributagdo na fonte, a razdo de 25%.
Com o Decreto-Lei n.° 1.986, de 28.12.82, esse tratamento fiscal é mantido, porém,
a cobran¢a do imposto de renda sobre as quantias tributadas como ganhos de capital ¢ a
cobranga do imposto suplementar de renda sobre as remessas das sociedades de
investimento, na forma acima especificada, sdo eliminadas. Foi estendido aos fundos em

condominio de nio-residentes, com o Decreto-Lei n.° 2.285 de 23.06.86 € a emissdo de
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ADR / IDR, com a Res. 1.848, o tratamento fiscal previsto no Decreto-Lei n.° 1.986 as
sociedades de investimento.

Atualmente, o tratamento fiscal adotado em relago aos investimentos estrangeiros
no mercado de bolsas de valores no Brasil esta determinado pela Lei 8383/91 e pelas
Resolugdes € normas que as instituiram. Os rendimentos das transag¢des da carteira pagam o
imposto de renda na taxa de 15%, com isengdo para os ganhos de capital. A Unica excegdo
€ para os fundos de conversdo da divida, ou fundos de privatizagdo pagos com fundos
originados da conversdo da divida, onde o imposto de renda ¢ aplicado apds o resgate das
quotas a taxa de 15% para os fundos em renda fixa e 10% para os fundos em renda
variavel.

Dividendos e bonificagdes em dinheiro, baseados em lucros obtidos a partir de
1.1.96 ficam isentos do imposto, apesar do imposto ainda ser valido para aqueles obtidos
até 1995 a razdo de 15%. O imposto sobre transagdes de swap ¢ de 10%. A moeda
estrangeira direcionada aos fundos e investimentos de carteira, desde 2.05.97, ndo paga
IOF, com exce¢do dos fundos de renda fixa que estfo sujeitos a 2% de IOF. Os fundos de
investimentos imobilidrios e os fundos de investimentos em empresas emergentes estao
sujeitos ao IOF, sendo de 10% para os fundos ainda ndo estabelecidos no Brasil, 5% para

os fundos em opera¢do normal ¢ zero para os fundos com mais de um ano de operagéo.

Brasileiros no exterior - Os investimentos externos de carteira de brasileiros residentes
estdo restritos aos agentes que o Banco Central autoriza deter contas bancarias no
estrangeiro, sendo estes importadores, exportadores, companhias nacionals com
participagdo de capitais estrangeiros, institui¢des financeiras domésticas com agéncias,
filiais ou escritérios no exterior € empresas brasileiras com investimentos diretos no
estrangeiro. Com a Resolug¢do BC 1.901/91 foi autorizada a realizagio de investimentos de
capitais das pessoas fisicas ou juridicas brasileiras nos paises signatarios do Mercosul e
investimentos procedentes daqueles paises no Brasil, através da compra e venda de valores

mobiliarios negociados em bolsas de valores.
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Fundo de Investimento de Residentes no Exterior: Os investimentos externos de carteira
de brasileiros residentes estdo restritos aos agentes que o Banco Central autoriza deter
contas bancérias no estrangeiro, sendo estes importadores, exportadores, companhias
nacionais com participagdo de capitais estrangeiros, institui¢des financeiras domésticas com
agéncias, filiais ou escritorios no exterior € empresas brasileiras com investimentos diretos
no estrangeiro. Sua constitui¢do foi autorizada, em setembro de 1994, para aplicagdo de
recursos internos em titulos negociaveis no mercado internacional, na propor¢do minima de
60% em titulos da divida externa soberana e de até 40% em qualquer outro titulo de crédito
transacionados no mercado internacional, com o limite de concentragdo maxima de 10%
em cada titulo. Até 10% do Fundo pode ser mantido em conta de depdsito no exterior €
realizar operagdes em mercados organizados de derivativos para fins de hedge dos titulos

integrantes da carteira.

Em outubro de 1994, as entidades de previdéncia, seguradoras e sociedades de
capitalizagdo, como os Fundos de Pensdo, foram autorizados a aplicar ate¢ 10% de suas
reservas em quotas de fundos de investimentos no exterior.

No dia 26.09.96, com a Res. n.° 2.318, o BC autorizou os investimentos brasileiros
no exterior pela compra dos Brazilian Depositary Receipts (BDRs), que seguem as mesmas
regras, sO que no sentido inverso, para os ADRs e IDRs. Todas as transferéncias sdo
realizadas no Mercado de Cambio de Taxas Livres. Antes dessa Resolugdo, essa
modalidade de colocagdo de titulos no Brasil era permitida exclusivamente aos paises

signatarios do Mercosul.
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CAPITULO III

MEDIDAS DE ABERTURA FINANCEIRA

O grau de abertura financeira de um pais, além de ser dificil de se medir, ndo ¢ um
conceito claramente definido. Segundo Montiel (1993) uma defini¢do fraca de abertura
financeira é dada por uma situagdo em que “a lei de um prego rege um dado ativo
financeiro, isto é, residentes domésticos € estrangeiros comercializam ativos idénticos sobre
0 mesmo preg¢o, bastando para isso que ndo existam barreiras ao movimento de capitais”.

A definicio forte acrescenta a defini¢do fraca a restrigdio de que ativos
identicamente definidos emitidos em jurisdi¢des politicas diferentes e denominados em
moedas diferentes sejam substitutos perfeitos em todas as carteiras de ativos privadas.
Assim sendo, as taxas relativas de retorno nesses ativos ndo podem ser afetadas por suas
ofertas relativas, o que eliminaria qualquer espago para diferen¢a nas preferéncias dos

administradores de carteiras de ativos domésticos e externos.

1. Implica¢des macroecondmicas da integracfo financeira

Importantes implicagdes macroecondmicas derivam da integragdo financeira no
sentido forte € as implicagdes da integragdo financeira no sentido fraco tornam-se mais
relevantes quanto maior o grau de substitutibilidade entre os ativos domésticos e externos.

Mudangas nas demandas e ofertas de um determinado ativo de uma economia
pequena e integrada financeiramente no sentido forte ndo influenciariam o nivel mundial
nem o pre¢o desse ativo. Nesse caso, um choque sobre a poupanga doméstica ou o
investimento, que afeta o fluxo doméstico de excesso de oferta e demanda sobre ativos
financeiros, ndo afetaria a taxa de retorno desses ativos para os agentes domésticos. Assim,
a taxa de crescimento econdmico dessa economia ndo € limitada pela escassez de poupanga
doméstica, e medidas politicas para promover o nivel da poupanca doméstica apenas

reduziriam o déficit em conta corrente sem influenciar o nivel de investimentos.
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Pela teoria cldssica do comércio internacional de ativos, em mercados de capitais
financeiramente integrados, as rentabilidades marginais liquidas de capitais entre os paises
seriam igualadas. Como a produtividade marginal do capital ¢ decrescente, os paises menos
desenvolvidos, que apresentam menores estoques de capitais, receberiam grandes influxos
de capitais até que rentabilidade do capital fosse equalizada.

A integracio financeira também permite aos agentes suavizarem suas trajetorias
intertemporais de consumo. Ou se¢ja, o nivel 6timo de consumo flutuara menos do que a
renda disponivel, ja que os agentes podem tomar empréstimos fora do pais durante periodos
de queda na renda com o pagamento subseqiliente quando a renda recuperar-se. A
suavizac¢io de consumo também pode ser observada num contexto de crescimento. O pais
pode financiar uma grande parte de seus investimentos com poupan¢a externa para no
futuro, com o crescimento em sua renda, aumentar a razdo poupanca/renda e pagar sua
divida.

A abertura na conta de capitais, apesar de permitir aos agentes possuirem portfolios
internacionalmente diversificados € menos sensiveis aos choques internos, deixa os
mercados internos mais vulneraveis & volatilidade nos mercados internacionais e aos efeitos
de determinados desequilibrios internos. Déficits publicos elevados, financiados pela
emissdo de titulos, coincidindo com a tentativa do governo em reduzir a demanda agregada
estdo, em geral, associados a taxas internas de juros elevadas. A entrada de capitais,
atraidos pelo diferencial dos juros, pode levar a uma sobrevalorizagdo na taxa de cambio
real desses paises, prejudicando seus setores produtores de bens transaciondveis com o
exterior. Caso o governo nio mude sua politica, pode chegar o momento em que o mercado
passe a ver a paridade cambial como insustentavel, levando o pais a grandes perdas de
capitais e reservas ¢ a um possivel ataque especulativo.

Com perfeita mobilidade de capitais, a politica monetaria deixa de exercer
influéncia sobre a determinagio da taxa de juros interna, sendo esta igual a taxa de paridade
coberta da taxa de juros mundial, ja que na presenca de um pequeno diferencial entre elas
os fluxos de capitais seriam grandes o suficientes para equaliza-las. Nesse caso, a politica
monetaria falha para afetar a composi¢do das carteiras de ativos financeiros privadas ¢ a

politica fiscal para gerar um “crowding out” financeiro. Assim, politicas como a limitagéo
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de crédito interno, ao estimular a entrada de capitais externos, ¢ muito eficaz para melhorar
o balango de pagamentos no curto prazo, mas incapaz de afetar o nivel da demanda
agregada, da taxa de inflagdo ou do produto real.

A taxa de inflagdo no estado estacionario para um dado déficit fiscal ¢ ampliada
com a integra¢io financeira, mesmo no sentido fraco. Dado um montante de receita a ser
recolhido pelo imposto inflacionario, quanto menor o estoque de base monetaria e maior a
elasticidade de sua demanda em relagio a taxa de inflagdo, maior a taxa de inflagdo no
estado estaciondrio necessdria para gerar essa receita. A abertura financeira eleva a
elasticidade da demanda por base monetaria ao possibilitar aos agentes escaparem desse
imposto adquirindo capital internacionalmente.

Taxagdes sobre o capital tornam-se problematicas num contexto de alta mobilidade
de capitais, j& que os agentes comparariam a taxa de retorno obtida internamente apds o
imposto com a taxa de retorno obtida com o capital externo, o que levaria a uma fuga de

capitais do pais.

2. Testes de integracio financeira

O estudo da legislac@o, feito no capitulo II, mostrou que houve um grande aumento
no grau de integracdo financeira da economia brasileira, principalmente nos ultimos doze
anos. No entanto, esse estudo n3o foi capaz de fornecer a medida precisa do grau de
abertura financeira. Como ainda existem algumas restri¢des ao fluxo de capitais, € de se
esperar que a economia esteja num grau intermediario entre a perfeita mobilidade de
capitais e a completa autarquia financeira ou no caso extremo de perfeita mobilidade de
capitais, considerando-se a existéncia de um processo no qual os agentes aprendem, ao
longo do tempo, a burlar os novos controles de capitais impostos.

Cardoso e Goldfajn (1997) estudam a relacdo entre os fluxos e os controles de
capitais. Eles construiram dois indicadores das mudangas mensais nos controles de capitais.
ARI refere-se as mudangas nos controles sobre a entrada de capitais, ¢ ¢ construido
atribuindo-se o valor 1 para novas restricdes impostas e —1 para retirada dos controles. ARO

refere-se as mudancas nos controles sobre a saida de capitais, e € construido analogamente.
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Como o valor dos dois indices caiu entre 1983 e 1995, o periodo pode ser caracterizado
como um periodo de liberalizagdo financeira.

O estudo confirmou o processo descrito no capitulo anterior: a imposi¢do dos
controles de capitais é endégena; ou seja, o governo reage aos fluxos de capitais impondo
controles de capitais. O indice ACCI =ARI — 0,54R0 pdde ser construido pois, utilizando
VAR impulso resposta, eles mostraram que o efeito de ARO sobre o fluxo liquido de
capitais ¢ positivo®. Obtendo uma correlagio positiva entre o indice ACCI e o fluxo de
capitais, eles a interpretaram como endogeneidade dos controles de capitais € ndo como um
sinal de ineficicia dos mesmos. A correlagdo é positiva porque a reagdo do governo ¢
instantinea e o efeito negativo dos controles sobre o fluxo de capitais ¢ defasado.

O resultado mais interessante foi o de que os controles de capitais tém efeitos
negativos sobre os fluxos de capitais, com um pico no 5° més, mas que desaparecem a
partir do 6° més. Ou seja, esse resultado confirma o processo de aprendizagem descrito
acima. Como a eficicia desses controles é de pequena duragdo, resta saber entdo qual o
grau de abertura da economia e se ela pode ser classificada como perfeitamente integrada.

Para isso é importante utilizar um teste ou modelo apropriado para estimar essa
medida, ja que dela depende o efeito ¢ a autonomia de varias politicas macroecondmicas
domésticas. Quase todos os testes de integragdo financeira sdo construidos baseando-se nos
efeitos macroecondmicas descritos na segdo anterior, € como existem diferentes efeitos,
existem também diferentes testes. Ndo ha, no entanto, um consenso sobre qual deles € o
mais preciso. E analisado a seguir cinco tipos de testes de integragdo financeira para
justificar a escolha do modelo utilizado.

Os testes baseados nas condigdes de arbitragem s3o apresentados com maior
profundidade procurando-se enfatizar a diferenga entre as trés condigdes e explicar porque
foi utilizada no modelo a paridade coberta juros e nio uma das outras duas condigéeé. Sao
apresentadas também algumas limitagdes dessa condi¢do que justificam sofistica-la

incluindo outras variaveis no teste, resultando no modelo estimado.

¥ Restrigdes sobre saidas de capitais podem ter dois efeitos opostos sobre o fluxo liquido de capitais. Apesar
de diminuir as saidas de capitais os investidores estrangeiros podem perceber essas restrigdes como uma
ameaga a remessa de seus retornos ao exterior no futuro, reduzindo os influxos de capitais. Assim o efeito
dessas restri¢des sobre o fluxo liquido de capitais dependera de qual dos dois efeitos acima for maior.
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2.1. Tamanho dos fluxos de capitais

Um dos fatos que fazem com que muitos economistas acreditem que os paises
industrializados sdo altamente integrados financeiramente € o grande fluxo financeiro bruto
entre eles. Apesar de indicar o grau em que as transagdes entre os agentes desses paises
ocorre, o tamanho desses fluxos ndo ¢ um indicador perfeito de integragdo financeira ja que
a equalizacdo nos precos dos ativos financeiros elimina os incentivos para esses fluxos. No
entanto, existem duas razdes para se esperar fluxos substanciais de capitais num pais com
um alto grau de integragéo financeira:

i. As tomadas de empréstimos entre agentes de economias fortemente integradas
financeiramente cruzam as fronteiras ¢ a localizagio geografica torna-se irrelevante.

ii. A manuten¢do de um portfélio de equilibrio por agentes domésticos em resposta as
mudangas internacionais ou a distirbios financeiros domésticos requer fluxos liquidos de
capitais, mesmo com rapidas mudangas nas taxas de retorno domésticas para acompanhar
as taxas internacionais.

Segundo Golub (1990), se os capitais tivessem mobilidade perfeita ndo existiria
qualquer relagdo entre a origem dos tomadores e dos doadores de empréstimos, dessa forma
a participagdo dos residentes na compra total dos ativos emitidos em um pais deveria ser
igual a participagdo desse pais nos empréstimos mundiais. Ele testou sua proposi¢do para
12 paises do OECD durante os anos 70 e 80 e observou que os agentes tém uma preferéncia
por ativos domeésticos, mas também observou que a mobilidade de capital tem crescido nos
ultimos anos nesses paises.

Faria (1993) analisou o aumento no fluxo bruto da conta de capitais, entre 1982 ¢
1990, nos chamados Sete Grandes (G-7: EUA, Inglaterra, Franga, Italia, Japdo, Alemanha e
Canadé) na Coréia e Singapura e na América Latina e Brasil. Observou, principalmente no
grupo do G-7 grandes crescimentos nos fluxos, destacando-se para esses os fluxos de

investimento direto, de carteira € em bonus ¢ agdes.
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2.2. Grau de esterilizacio dos fluxos de reserva na oferta monetaria domeéstica

Sendo a economia financeiramente integrada no sentido forte, sob taxas de cambio
fixas, as autoridades domésticas monetarias perdem o poder sobre a oferta monetéria, ja
que mudangas na oferta monetaria afetariam instantaneamente as taxas de retorno dos
ativos domésticos, que seriam rapidamente arbitradas por meio da entrada e saida de
recursos externos no pais. Esse fluxo anularia a politica do Banco Central mantendo a
oferta monetaria na mesma ordem.

Testes da efetividade da esterilizagdo em paises em desenvolvimento estimam o
“coeficiente de compensag¢io”, que relaciona as mudangas no estoque de ativos domeésticos
no Banco Central a mudangas nos fluxos de reservas. Sob integragdo financeira forte esse
coeficiente deveria ter o valor —1, pois qualquer aumento dos ativos domésticos no Banco
Central levariam a uma fuga de capitais compensatéria deixando o estoque de moeda no
mesmo patamar ¢ implicando numa perda de autonomia monetaria.

Outra forma de se detectar a autonomia da politica monetaria é baseada em testes de
causalidade. Na auséncia de autonomia monetaria, sob taxas fixas de cambio, agregados
financeiros domésticos como moeda ou crédito nio deveriam causar, no sentido de
Granger, movimentos na renda nominal. Montiel (1989) e Dowla ¢ Chowdhury (1991)
testaram essa hipdtese para um nimero de paises em desenvolvimento. Cabe aqui citar o
caso especifico da India, que nos dois trabalhos acima os agregados monetarios nio
causaram, no sentido de Granger, o produto real doméstico, entrando em contradi¢do com o
resultado obtido por Haque e Montiel (1990) que nio puderam rejeitar a hipdtese nula de

autarquia financeira para esse pais.

2.3. Correlacdes entre poupanca e investimento (Feldstein-Horioka).

Considerando uma economia pequena e perfeitamente integrada no sentido forte
com os mercados financeiros ¢ de bens mundiais, uma mudanga em sua poupanca
doméstica nfo teria nenhum efeito sobre as taxas de retorno domésticas. Elas seriam
determinadas pelo mercado de capitais internacional, e conseqilientemente uma mudanga no
nivel de poupanca doméstica nio teria nenhum efeito sobre o investimento doméstico.

Baseando-se nisso Feldstein ¢ Horioka (1980) — FH - propuseram estimar o grau de
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integragio financeira mundial medindo o grau de correlagéo entre poupang¢a doméstica S e
investimento doméstico /. Eles usaram dados anuais para 21 paises do OECD no periodo
entre 1960-74 ¢ estimaram varias regressdes OLS em cross-section na forma de:

(I/PIB), =a+b(S/PIB), +& (1)

I/PIB e S/PIB foram as médias calculadas num periodo de 5 anos, assim como no periodo
completo de 15 anos. FH afirmaram que, sob a hipdtese nula de integragio financeira
perfeita, b deveria ser zero para um pais pequeno € para paises grandes aproximar a
participagio do pais no estoque de capital mundial. No entanto, suas estimativas de b
ficaram fortemente centradas ao redor de 0,9 e foram robustas as inclusdes de variaveis
explicativas adicionais e variaveis instrumentais. Esse resultado foi entdo interpretado
como consistente, com um baixo grau de integragio financeira entre os paises do OECD no
periodo.

Os resultados de FH foram confirmados por outras pesquisas que usaram amostras €
técnicas diferentes. Os resultados mais préximos da expectativa inicial de integracdo
financeira conseguiram detectar valores para b estatisticamente diferentes do valor 1 de
autarquia financeira, mas mesmo assim as estimativas pontuais continuaram elevadas.

Sachs (1982), utilizando a identidade CC=S-I ( CC ¢ a conta corrente do balango de

pagamentos) estimou a seguinte equagio:
cC I
d(—), =c+ fd(——), + ¢ 2
(PIB), Je (P[B)’ 2)

onde d é um diferencial de primeira ordem, ele estimou essa equag¢do para uma Cross-
section de paises do OECD e obteve o valor pontual para f de —0,65, que se esperaria —1
para um caso de integragdo perfeita, contradizendo os resultados de FH. Dooley & Penalti
(1984) observaram estabilidade para as regressdes de (I/PIB) em (S/PIB) entre diferentes
subperiodos, mas nio para aquelas de (I/PIB) em (CC/PIB). Eles procuraram estimar se a
integracdo financeira aumentou nas tltimas décadas entre os paises industrializados como
era de se esperar. Seus testes rejeitaram as hipdteses de queda na correlagdo entre (I/PIB)
em (S/PIB) da década de 50 para 70, correlagdo pequena entre (I/PIB) e (CC/PIB) nos anos
50 e negativa na década de 70 e pequena entre d(I/PIB) e d(S/PIB) nos anos 50 e negativa
na década de 70.
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Outros trabalhos feitos posteriormente por diferentes autores observaram queda ao
longo do tempo no valor de b. Apesar do alto valor de b obtido por FH ndo ter sido refutado
por outros trabalhos a interpreta¢do desse resultado como um indice de baixa integragdo
financeira ndo tem sido usualmente aceita.

Um grande grupo de economistas - Obstfeld (1986), Murphy (1984) entre outros -
argumenta que, apesar da inexisténcia de mobilidade financeira implicar em alta correlagdo
entre (I/PIB) e (S/PIB), a mobilidade perfeita ndo implica numa baixa correlagio entre essas
variaveis. Isso ocorre devido a endogeneidade de (S/PIB) na equagdo de FH, ou seja, ela ¢
correlacionada com o erro. Para um modelo de séries temporais, essa correlagdo poderia ser
originada por trés motivos:

i. (I/PIB) e (S/PIB) sdo fungdes do estado de uma terceira variavel; ou seja, elas sdo
prociclicas - Obstfeld (1986),

ii. a poupanga nacional tornar-se-ia endégena a uma politica fiscal que procurasse
equilibrar a conta corrente pois CC=I-S,

iii. a inclusdo de paises grandes, como US, Japdo ¢ UK, aumenta o valor estimado de b por
FH ja que choques em seus niveis de poupanga afetam a taxa de juros mundial e o nivel de
investimento - Murphy(1984).

Para um modelo cross-section a explicag@o dada por Obstfeld (1986) € que as taxas
domésticas de poupanga e investimento sdo fungdes da taxa de crescimento de longo prazo
da economia. Um outro grupo aceita as correlagdes de FH como evidéncia de que a
poupanca ¢ o investimento tém efeitos diretos entre si. No entanto, enquanto uma parte
desse grupo interpreta essa evidéncia como um sinal de integragdo financeira limitada entre
os paises industrializados, Frankel (1992) considera que essa evidéncia é um sinal de
integracdo limitada no mercado de bens e nio nos mercados financeiros. Conclui, entdo,
que esse teste ndo pode ser considerado um teste de integra¢do financeira, como veremos

na se¢ao 2.5.
Equacao de Euler para a trajetoria de consumo 6timo.

Obstfeld (1986) propdés um teste baseado na equacio de Euler. Esta equagdo

representa a solugdo para o problema de maximizagdo da trajetéria de consumo
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intertemporal dos agentes. A equagdo de Euler para os residentes domésticos, para cada
periodo t, pode ser escrita como:

U'(c,)=pA+i)E (P /F,)U () &)
onde ¢ é consumo, E o operador esperanga, P o nivel de precos e i a taxa de retorno do
investimento no mercado doméstico ¢ [ a taxa de preferéncia intertemporal do consumo.
Essa equagdo mostra que os residentes maximizam sua utilidade no ponto em que a
utilidade marginal obtida pelo nivel de consumo em ¢ for igual a obtida ao adiar o consumo
um periodo para investir no mercado doméstico e obter i, de retorno menos o acréscimo
esperado no nivel de pregos E,(P,/P,+,) € sua taxa de desconto £.

A equagdo de Euler para os ndo residentes é:

U™ (e;)) =B A+i)E(S,F 1S, POV (c.) (4)
onde S ¢ a taxa de cambio nominal e o asterisco refere-se as variaveis externas. O ndo
residente maximiza sua utilidade no ponto em que a utilidade marginal obtida pelo
consumo em ¢ for igual a obtida ao adiar seu consumo em um periodo e, apds descontado
%, converter sua moeda em moeda doméstica para investi-la no mercado doméstico,
obtendo i, de retorno menos a taxa de desvalorizag3o cambial esperada e, ao ser convertida
a moeda estrangeira, a taxa de inflagdo esperada da moeda estrangeira, j& que € nessa
moeda que ele compra os bens de consumo.

Caso as duas economias comparadas sejam fortemente integradas financeiramente
os ndo residentes terdo acesso a mesma taxa de remunerag¢do do capital investido na moeda
doméstica i, e supondo B=p* as eq. (3) ¢ (4) implicam que a taxa marginal de substitui¢do
esperada entre as unidades presente e futura da moeda doméstica deve ser igual para os
residentes ¢ os ndo residentes. Para testar essa proposi¢do Obstfeld supds que os residentes
e 0s nio residentes tem funcio de utilidade de aversdo relativa ao risco constante:

L e )

Ule)=1——¢|




U'(CHI) :( cr

deGrUe)=c"= 5y =

)¢, substituindo essa expressdo nas egs. (3) e (4), €

da igualdade entre as duas equagdes resultantes chega-se a equag@o que testa a integra¢do

financeira da economia:

En =0 (6)
¢ o, b ¢ o, SF

onde 7, =(—=)7 (=) — (=) ()
ct+1 Pr+1 cr+1 St+1[)t+1

Usando dados trimestrais no periodo de 1962:1I a 1985:11 e testando para os EUA ¢
o Japdo e os EUA e Alemanha, Obstfeld (1986) concluiu que apesar da hipdtese nula dos #,
passados serem iguais a zero ter sido rejeitada, ela ndo pode ser rejeitada para os EUA ¢
Jap#o a partir de 1973:11, sugerindo que esses dois paises tornaram-se altamente integrados
a partir desse periodo.

Comparando esse teste aos anteriores ele estima a integragdo financeira fraca entre
os paises e ndo requer comparagdes entre taxas de retornos de ativos que podem ndo ser
similares. Além disso, a hipotese nula do teste ndo ¢ rejeitada devido a falhas na PPC ex
ante ¢ ele ndo ¢ vulneravel a fontes indiretas de correlagdes entre investimento € poupanga.
No entanto, a rejeicdo da hipotese nula pode ocorrer devido as diferengas entre as fungdes

de utilidades dos agentes entre os dois paises € néo a falta de integracéo entre eles.

2.5. Condigoes de arbitragem

O grau de integragio financeira tem sido também estimado pelas oportunidades de
arbitragem nfio exploradas no mercado de capitais doméstico. Utilizando-se a definig¢do
fraca de integraciio financeira, o grau de integragio financeira entre os paises A ¢ B pode

ser medido pela diferenga entre os pregos de ativos idénticos em A e B.
Paridade de juros coberta — PJC - Essa condigdo estabelece que, sob integragdo

financeira perfeita, a taxa nominal de retorno de um ativo denominado em moeda

doméstica deve ser igual a taxa de retorno de um ativo idéntico a esse exceto pela moeda de
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denominag?o e jurisdi¢do politica do ativo externo, pois o risco cambial é eliminado pelo
9.
mercado a termo:

. F
(1+i,)=0+i,)— (7)
e

4

onde ¢, é o valor da taxa de cAmbio a vista, F, a taxa ddlar-real a termo de um periodo, i;+; a

taxa nominal de juros de um ativo denominado em moeda doméstica de um periodo € i,,, a

taxa nominal de juros de um ativo denominado em moeda externa de um periodo. Escrita

em logs, a relagdo da paridade de juros coberta (7) ¢ aproximada por:
e =l + (7)
onde fd = F, - e, . Assim, fd é o desconto do mercado futuro de cambio (R$/US$) para

contratos de 30 dias com vencimento em t+1 — cotagdo do 1° dia util do més.

Paridade de juros descoberta — PJD - Quando os agentes ndo podem cobrir-se do risco
cambial, a taxa de retorno na moeda doméstica de um ativo denominado em moeda
estrangeira torna-se aleatoria diante as possibilidades de mudangas na taxa de cambio. A
PJD supde que os agentes preocupam-se apenas com o primeiro momento de suas
distribuigdes subjetivas dos retornos futuros nos ativos de risco estrangeiros, ou seja, com o
valor esperado dos retornos. Nesse caso, sendo a economia perfeitamente integrada

financeiramente, os retornos esperados nos ativos doméstico e externo devem ser iguais:

. - €,,
(+i, )=+i  )E -~ (8)

€,

onde E ¢ o operador de expectativas. Escrita em logs, essa relagdo ¢ aproximada por:

(+1 (8)

L *

t+1 = lr+1

i + Ae?f

onde Ae° ¢ a desvalorizagio esperada.

’ Numa economia perfeitamente integrada financeiramente essa paridade deve ocorrer ja que um agente pode
tomar um délar emprestado, comprar //e, reais, investir nos ativos denominados em reais que pagam I,,; por
ativo, e adquirirem um contrato futuro de compra de dolar para obterem o délar no préximo periodo a taxa F.
Como toda essa operagio ¢ feita no periodo ¢ ela ndo envolve nenhum risco, excluindo-se o risco de “default”,

*

e assim a taxa de retorno dessa operagdo deve ser iguala [, .
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Paridade de juros real — PJR - Essa condigio requer que a taxa doméstica de retorno real
esperada (descontada a taxa de inflagdo interna esperada) r seja igual a taxa externa de
retorno real »* (descontada taxa de inflag@o externa esperada):

Fro = Ui )p, | E(PL) =1 = (141, %), * 1 E(P,*) ©)

+1

Escrita em log ela ¢ aproximada a:

*

. ¥ *
F o (lr+1 —ﬂ-tﬂ)_(lwl _ﬂ-ml)’ (9,)

t+1 —F

onde 7 ¢ a taxa de inflag@o esperada.

Comparando as trés condicoes

Apesar das condigdes acima serem testadas para responder se a economia €
financeiramente integrada, o fato delas nio serem satisfeitas pode ser devido ndo sé a
barreiras a mobilidade de capitais entre os paises. Dentre as trés condigdes, a que requer
menos hipdteses para ser satisfeita ¢ a PJC.

A ocorréncia de desvios na PJC deve-se ao que se denomina risco pais. O risco pais
compreende ndo s os controles de capitais, mas também os custos de transa¢des nas
operacdes de arbitragem, custos de informagdo e o risco politico. O risco politico esta
associado a possibilidade de uma imposi¢o futura de novos controles de capitais ou tarifas
e ao risco de default.

Utilizando as egs. (7°) e (8”) podemos observar a relag@o entre a PJC e a PJD:
ir+1 —i:ﬂ o Aereﬂ = (ir+1 _i:ﬂ _fdr)+ (fdt - AefH) (10)

onde (i —Ae?,) é o diferencial descoberto da taxa de juros, (i,,, —i,,, — fd,) é o

r+1 _i;ﬂ
diferencial coberto da taxa de juros e (fd, —Ae;, ) € o prémio de risco cambial. Assim,
para que a PJD ocorra é necessario que a PJC ocorra e que o prémio de risco da moeda, ou
risco cambial, seja zero.

Enquanto que a PJC tem sido observada por um grande numero de trabalhos, o
mesmo ndo tem acontecido & paridade de juros descoberta; ou seja, o desconto futuro ¢ um
estimador viesado das mudang¢as cambiais futuras. Entdo, caso a PJD falhe numa situagdo
em que a PJC ¢ satisfeita pode ser atribuido ao fato dos especuladores serem estimadores

ruins. Assim, a hipotese de expectativas racionais deixaria de ser valida. Isso pode ser
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explicado pela existéncia de um prémio de risco cambial'®, um prémio de risco cambial
varidvel ou ao fato da varidncia do prémio de risco ser maior do que a variancia da
depreciagio esperada. Ela pode falhar também devido ao que se denominou na literatura de
“problema peso”, que ocorre em uma economia com a taxa de cambio fixa em que os
agentes percebem a probabilidade de uma desvalorizagio discreta no cambio, que de fato
nio ocorre; nesse caso, a PJD falhardA mesmo sendo esta economia financeiramente
integrada.

Utilizando amostras de fontes diferentes e para periodos diferentes, com uma
regressio da mudanga futura da taxa cambial a vista no desconto futuro, Froot & Frankel
(1989) decompdem o viés do desconto futuro em seu componente atribuido a erros
sisteméticos de expectativa e ao prémio de risco. Seus testes ndo puderam rejeitar as
hipéteses de que todo o viés deve-se a erros de expectativa sistematicos e nada ao prémio
de risco variavel, pois a covaridncia da depreciagdo esperada e do prémio de risco ¢
negativa e a variancia do prémio de risco é zero. Rejeitaram a hipétese de que o risco
cambial é mais variavel que a depreciagdo esperada, assim os investidores ganhariam se
pudessem diminuir a magnitude da depreciagdo esperada.

Suas conclusdes sdo consistentes com as hipoteses de falha na racionalidade do
investidor, com o “problema peso”, ndo estacionariedade na amostra (mudanga no processo
que governa a taxa cambial a vista) e aprendizagem por parte dos investidores.

Kaminsky (1993), para testar a hipotese da racionalidade dos investidores,
desenvolve um modelo no qual os investidores estariam baseando-se para fazerem suas
previsdes cambiais. Seu modelo incorpora nas previsdes dos investidores as declaragdes
feitas pelas autoridades monetarias americanas sobre a politica monetaria corrente e futura
e sobre o regime cambial. Como as probabilidades de mudan¢a no regime cambial do
modelo sdo estatisticamente diferentes de zero, ele pode antecipar possiveis mudangas no
processo estocastico seguido pelos fundamentos do mercado. Devido a falsos sinais

emitidos pelas autoridades monetarias, ou sinais que tomam tempo para serem

10 . . . . .~ . . .

Quando dois ativos denominados em moedas diferentes ndo sio substitutos perfeitos um do outro o ativo
com menor atratividade em termos de risco deve pagar um maior retorno para que os agentes o mantenham
em seu portfolio.
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implementados, o modelo, assim como os investidores, prevé incorretamente o regime
cambial e forma expectativas viesadas ex post para amostras pequenas.

Com esse modelo ela consegue mostrar que os investidores, apesar de errarem
repetidamente, sdo de fato racionais, pois o regime cambial verdadeiro esta mudando ao
longo do tempo. Assim, o viés do desconto futuro péde ser explicado pelo “problema peso
generalizado”, que ela definiu como a soma do viés decorrente do “problema peso”
(incerteza sobre o momento da mudanga no regime) com o viés decorrente da
aprendizagem do regime corrente. O modelo consegue explicar 75% do viés do desconto
futuro.

Podemos agora derivar a expressao para a PJR:

*

w1 " T (im ——i;ﬂ -—fd,)+(fd, T +ﬂ:+1) (11)

%

—r'",) ¢ o diferencial real da taxa de juros e (fd, —r,,, +7,,) é o desconto

onde (7, t+1

+1
futuro real ou prémio da moeda. O prémio da moeda pode também ser dividido na soma do
prémio de risco cambial com a depreciagdo real esperada:

*

rt+] _rtil = (it+1 —it+1 fdt)+(fdt —Aef+])+(Aete+1 —n.t+1 +7[:+1) (11’)

onde (Ae’, ~nx,, +7,,) éa depreciagiio real esperada. Assim para que a PJR ocorra é

t+1 t+1
necessario que a PJC ocorra e que o prémio da moeda seja zero.

Frankel & MacArthur (1988) derivaram (11) e (11°) e utilizaram dados do mercado
futuro de 24 paises para explicar porque os testes baseados nas correlagdes de poupanga-
investimento —~ FH - e diferenciais reais de juros tém fornecido um grau surpreendente
baixo de integrag¢@o financeira para paises industrializados e decrescente a partir de 1973, o
que esperava ser o contrario ja que muitos paises retiraram controles de capitais a partir

11
desse ano .

"'Eles obtiveram resultados interessantes: Alemanha, Japao, Holanda e Suiga tiveram descontos futuros reais
substanciais, que constituiram quase o total do diferencial de juros real. Esses sdo paises que passaram por
grandes variagbes cambiais. Nesses quatro paises e em Hong Kong os fatores da moeda produziram um
diferencial real negativo, enquanto que o diferencial coberto foi positivo, o que se pode concluir que os
pequenos controles ou frigdes remanescentes trabalharam para resistir a entrada de capital para esses paises e
ndo a saida como concluiriamos observando apenas o critério do diferencial real de juros. Mostraram também
que o prémio moeda é muito mais importante para explicar o DJR do que o prémio politico ou pais, apesar
dessa ultima variavel ser a varidvel que mede o grau de integracfio financeira entre economias, € que a
depreciacio real esperada estd mais relacionada ao desconto futuro real, e assim ao DJR do que ao prémio de
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Para que a poupanga n3o seja correlacionada com o investimento, ¢ necessario que
as taxas de juros reais sejam equalizadas entre os paises, ja que € a taxa de juros real € ndo a
nominal na qual a poupanga e o investimento dependem. Assim, ¢ melhor testar a Paridade
de Juros Real que ndo apresenta todos os problemas econométricos das regressdes de
poupanga e investimento'?. Com a decomposi¢io (11) pode-se mostrar que a PJR pode
falhar ndo s6 devido a uma integragio imperfeita dos mercados financeiros, mas também do
mercado de bens caso a depreciagio real esperada seja diferente de zero. Deste modo, os
testes de FH e da PJR ndo estariam dando respostas erradas, j& que ndo sdo testes
apropriados para medir o grau de integragio financeira de uma economia, devendo para
isso ser utilizada a PJC.

A comparagio entre as trés condi¢des mostrou que a PJC ¢ a condigdo apropriada
para testar-se o grau de integraglo financeira de uma economia, ja que as outras duas
podem falhar mesmo sendo a economia integrada ndo podendo ser consideradas testes de
integracio financeira.

No entanto, como vimos anteriormente, o teste da PJC também pode apresentar
problemas devido a presenca de altos custos de transac¢@o entre os ativos comparados. Esses
custos poderiam gerar um diferencial na PJC mesmo sendo a economia financeiramente
integrada.

Para testar essa condigio, desconsiderando os custos de transagdo, duas formas tém
sido utilizadas pela literatura. A primeira consiste em desconsiderar o diferencial de juros
coberto que se encaixa dentro de uma banda neutra construida a partir de estimativas dos
custos de transacdo’>. A segunda desconsidera o diferencial que ndo seja serialmente
correlacionado; ou seja, sendo ele um ruido branco, usualmente se conclui que a taxa de

juros domeéstica depende somente de fatores externos.

risco cambial. Assim, um dos motivos pelo qual os DJRs tornaram-se mais variaveis a partir de 1973, apesar
da reducdo nas barreiras politicas, pode ser explicado pelas mudangas nos regimes cambiais para regimes
mais flexiveis, o que também pode explicar o aumento nas correlagdes de poupanga- investimento.
12 Suposi¢des sobre a exogeneidade da poupanga nacional ou de variaveis instrumentais escolhidas.

13 Ver Frenkel e Levich (1975).
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CAPITULO IV

ESTIMATIVAS DO GRAU DE ABERTURA FINANCEIRA DA ECONOMIA
BRASILEIRA.

Como foi visto na se¢do 2.5, apesar do teste da PJC ser considerado o teste ideal de
integracdo financeira, ele também pode apresentar problemas. As duas formas acima
mencionadas para resolvé-los podem também nao ser apropriadas, pois satisfazer essas
duas formas de testes ndo necessariamente indicam que a economia ¢ integrada. No
primeiro caso, mesmo que o diferencial encontre-se dentro da banda, o prego de equilibrio
do ativo determinado pelas varidveis domésticas pode estar dentro dessa faixa de variagdo.
Neste caso, apesar da inexisténcia de lucros de arbitragem inexplorados, pode-se dizer que
os mercados nio sdo integrados pois os precos dos ativos financeiros domésticos estdo
sendo determinados pelas variaveis domésticas.

Quanto a segunda forma, Edwards e Khan (1985) observam que mesmo sendo
diferencial um ruido branco, ainda assim, é possivel que outras variaveis, além da taxa de
juros internacional e da taxa de desvalorizagio esperada, estejam afetando o
comportamento da taxa doméstica de juros. Por isso, eles propdem uma terceira forma de
teste, incorporando-se outras variaveis, sugeridas pela teoria, e observando se elas também
tém um efeito sobre i,.

O modelo de Edwards e Khan (1985) leva em conta o fato de que a maior parte das
economias em desenvolvimento, como o Brasil, apesar de desenvolverem e liberalizarem
seus setores financeiros e terem removido muitos controles sobre suas taxas de juros nas
ultimas décadas, ainda mantiveram alguns tipos de controles sobre o fluxo de capitais,
tornando indefinido o grau de abertura de suas contas de capitais. Classificando-as como
semi-abertas, o grau de abertura da conta de capitais do balango de pagamentos ¢ definido
por uma média ponderada de fatores domésticos e externos. Estima-se, entdo, esse grau de
ponderacio para observar qual deles explica melhor o comportamento da taxa de juros

doméstica.

58



Edwards e Khan (1985) estimaram o modelo por OLS com dados trimestrais para a
Colombia e Singapura. A escolha dos paises baseou-se no fato dos mesmos terem
diferentes graus de abertura, mas ndo foi possivel escolher paises completamente fechados
devido a inexisténcia, nesses paises, de taxas de juros livremente determinadas pelo
mercado. O resultado de Singapura confirmou o alto grau de abertura esperado, indicando
que a taxa de juros interna ¢ sensivel somente a fatores externos enquanto que para a
Colémbia todos os coeficientes tiveram sinais corretos ¢ foram significativos, indicando
que a taxa de juros ¢é sensivel tanto as influéncias externas quanto as domésticas € que
nenhum dos fatores poderia ser ignorado na modelagem da taxa de juros.

Em 1990, Haque & Montiel (1990) aperfeigoaram o modelo para utiliza-lo em
economias fechadas que n3o dispdem de taxas de juros livremente determinadas pelo
mercado e nas quais seria muito dificil de se obter séries confiaveis de taxas de juros de
“curb market”. Taxas de “curb market” s3o aquelas que se movem livremente com as
forcas de mercado escapando aos controles legais existentes nessas economias. Derivando
uma expressdo para uma taxa de juros hipotética que equilibraria o mercado monetario,
estimaram o grau de abertura de quinze economias em desenvolvimento € mostraram que,
apesar de diferirem bastante entre as economias, a hipdtese de mobilidade completa de
capitais nfio pdde ser descartada para dois tergos dos paises incluidos na amostra, sugerindo
um grau de abertura da conta de capitais maior do que o assumido pela literatura e o
esperado, dado o nivel de controles ao fluxo de capitais nesses paises.

Browne e McNelis (1990) aplicaram o modelo ao caso da Irlanda que, em margo de
1979, impds controles cambiais vis-a-vis ao Reino Unido, para aderir ao Sistema Monetario
Europeu. Eles buscaram responder se, apos um periodo de integrag@o financeira completa,
€ possivel que um pais retome sua autonomia sobre a politica monetaria impondo novos
controles cambiais. Foram feitas estimativas de coeficientes temporalmente variaveis para
varios ativos, com diferentes niveis de integragio, ja que os controles de capitais foram
impostos durante o periodo amostral ¢ que os individuos e as firmas podem aprender, ao
longo do tempo, a contornar esses novos controles. Os autores concluiram que os novos

controles financeiros garantiram a politica monetaria doméstica um controle apenas parcial
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e temporario sobre a taxa de juros; pois, na maior parte dos ativos, as condigdes de paridade
de juros foram restauradas seis meses apds as mudangas nas politicas de controles.

Reisen e Yeches (1993) também estimaram o modelo com parametros
temporalmente varidveis para observar como o grau de abertura da conta de capitais da
Koréia e Tailandia respondeu as mudangas nas politicas financeiras durante o periodo
amostral.

O modelo aqui estimado é baseado na extensio proposta por Haque & Montiel
(1990) do modelo de Edwards e Khan (1985). Além de se estimar o coeficiente constante
de abertura ¢ utilizado um algoritmo recursivo, conhecido como Filtro de Kalman, para
observarmos a varia¢do desse pardmetro ao longo do periodo amostral. A importéncia de se
estimar parAmetros variaveis ao longo do tempo deve-se ao fato de que véarias mudangas na
legislacdo de capitais estrangeiros ocorreram durante o periodo amostral ¢ que, devido a
essas mudancas, as firmas e os individuos estio sempre revendo seus comportamentos,

. o A S 14
gerando instabilidade nos parametros do modelo economeétrico.

1. Taxas de juros em economias semi-abertas

Sendo a economia semi-aberta, ambos os fatores, domeésticos e externos,
influenciam o comportamento da taxa de juros doméstica. Expressa-se, entdo, a equagdo
para a taxa de juros (nominal) doméstica como a combinagdo linear da PJC e da taxa de
juros que equilibra o mercado monetario doméstico (market clearing), que seria observada

caso a economia fosse totalmente fechada:

=G *+fd, )+ 1=, (12)
o parimetro ¢ ¢ interpretado como um indice de abertura financeira. Variando de zero a
um, ele cresce quando o pais aumenta sua integragdo financeira com os mercados
financeiros internacionais. Sendo ¢ = 0, fatores externos néo influenciam o comportamento

da taxa de juros doméstica, o que s6 € possivel sendo a conta de capitais completamente

" Em sua critica a avaliagdo de politica econométrica, Robert Lucas fez a seguinte observagio a estrutura dos
modelos econométricos: “Dado que a estrutura de um modelo econométrico consiste em regras de decisdes
otimas dos agentes econdmicos, e que regras de decisdes 6timas variam sistematicamente com as mudangas
nas estruturas das séries relevantes para o tomador de decisdes, segue-se que qualquer mudanga na politica
altera sistematicamente a estrutura dos modelos econométricos. ( Lucas (1976), pg.41)”.
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fechada. Se @ = 1, a equagdo (12) transforma-se na equagdo (7°), € assume-se que a

mobilidade de capitais € perfeita.
Derivando a taxa de juros hipotética de uma economia fechada

Pela abordagem padrio de Fischer'”, a taxa nominal de juros pode ser especificada
pela seguinte equagdo:

i, =ir, + 71/, (13)
onde i é a taxa de juros nominal, ir a taxa de juros real (ex ante) e 7° a taxa de inflagdo
esperada.

Supondo que a economia ¢ financeiramente fechada, a taxa real de juros pode ser
especificada como:

ir, = p—-AEOM , + w,, (14)
onde p é uma constante e representa a taxa real de juros de equilibrio de longo prazo, EOM
o excesso de oferta de moeda real, A é um pardmetro (1>0) e @, é o erro aleatério. O
excesso de oferta de moeda ¢ definido como:

EOM, =logm, —logm” *, (15)
onde m é o saldo real de moeda observado, m = M/P, P é o nivel de pregos doméstico €
m”* a demanda de equilibrio, ou longo prazo, por saldos reais de moeda. As equagdes (14)
e (15) descrevem uma relacdo, chamada de efeito liquidez, na qual o valor da taxa de juros
real de curto prazo eleva-se (decresce) em relagdo ao seu valor de equilibrio p quando
houver um excesso de demanda (oferta) por encaixes reais. Edwards e Khan (1985)'

supdem que o EOM ajusta-se seguindo um mecanismo de ajustamento parcial.

BTriches (1992), baseando-se na equagio de Fischer, constatou a ocorréncia de causalidade de Granger
bidirecional entre a taxa de inflagdo e a taxa de retorno do mercado aberto e da caderneta de poupanga e de
causalidade unidirecional da taxa de inflagdo para a taxa de juros sobre a letra de cambio. Ele também
observou a ocorréncia de causalidade bidirecional entre M1, M2, M3 e M4 e a taxa de inflagdo, de M1 para o
nivel de renda da economia, e no sentido contrario do nivel de renda para os agregados monetarios mais
amplos M3 e M4. Seus resultados mostraram a forte endogeneidade da moeda que impossibilita a avaliagdo
da politica de controle da demanda agregada e da variagdo dos pregos via controle da oferta monetaria.

"Incorpora-se o mecanismo de ajustamento parcial real logm, —logm,_, = Allogn” *~logm, ,] para os saldos

reais de moeda, onde f é o parametro de ajuste, 0<f <1 para supor a existéncia de uma defasagem no
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Foram mudados alguns aspectos desse modelo para estima-lo para o Brasil. Essas
modificacdes baseiam-se na extensio proposta por Haque & Montiel (1990). Em primeiro
lugar ¢ utilizada uma equag@o para a demanda por encaixes reais de curto prazo, € ndo de
longo prazo. Esta é derivada incorporando-se o mecanismo de ajustamento parcial real na
equacio de demanda por encaixes reais.

A segunda modificagio decorre da primeira, pois, sendo este mecanismo
incorporado na equacdo de demanda por saldos reais de moeda, ou encaixes reais, € ndo no
EOM, como em Edwards & Khan (1985), admite-se entdo um ajustamento instantaneo para
o EOM; ou seja, no curto prazo, o mercado monetario encontra-se em equilibrio, que ¢
garantido pelas mudangas na taxa de juros de curto prazo (taxa de market clearing) ¢ pelo
ajustamento parcial da demanda por encaixes reais.

A terceira modificacdo refere-se a utilizagdo de um valor calculado para a oferta de
moeda da economia, pois supondo que ela fosse completamente fechada esse valor seria
diferente do valor observado para uma economia semi-aberta.

Para derivar a especificagdo dindmica'” para a demanda por encaixes reais de curto

prazo partimos da seguinte expressio log-linear estatica:
logm” =a, +a,logy, +a,i, +a,z;, (16)
onde y, é arenda real y, = (Y/P),, n{ ataxa de inflagiio esperada e 7, a taxa nominal de juros

de curto prazo, que equilibra o mercado monetario doméstico (taxa de market clearing).
Deriva-se, ento, sua especificagio dindmica postulando-se um mecanismo de ajustamento

parcial real, onde [ é o coeficiente de ajustamento, 0 < S <1:

logm” —logm?”, = pllogm,” —logm?, 1, (17)
Combinando (16) e (17):
logm/ =a,B+a,fi, +a,Blogy, +a,pr* +(1-f)logm?,, (18)

Utilizando a condi¢do de equilibrio no mercado monetario doméstico:

ajustamento do £OM, assim o mercado monetario encontra-se em desequilibrio no longo prazo. A equagio de
demanda de equilibrio por saldos reais de moeda é: logm”* = @, + ¢, logy, —, log(p + z{) — a7, - Nota-se

que ela é uma fungdo da renda real, da taxa de inflagdo esperada e da taxa de juros de equilibrio nominal,
definida como a taxa de juros de equilibrio real mais a taxa de inflagdo esperada, ao invés da taxa de juros
nominal corrente.
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logm” =logm’ =logm, (19)
derivamos a expressao reduzida para a taxa de juros doméstica observada:

i, =y, +y logy, +y,logm, +y,logm,_ +y,n/ +o, (20)

Para calcular o valor do estoque atual de moeda para uma economia
financeiramente fechada, que seria diferente do nivel de uma economia semi-aberta,
partimos da identidade padrdo da oferta monetaria:

M, =D, +R, (21)
onde M é a oferta de moeda doméstica, R o nivel de reservas e D o estoque atual de crédito
da economia. Essa identidade pode ser desagregada na seguinte equag@o:

M; =D, +R.; + AR, + =D, +R,; + (CA, + KAg, + KAp; ),
onde A é um operador de primeira diferenca e o termo a direita ¢ obtido pela identidade da
balanca de pagamentos, sendo CA, KA e KAp , respectivamente, os valores em reais da
conta corrente, da conta de capitais do governo e da conta de capitais privada.

Caso a conta de capitais privada fosse fechada, o fluxo de recursos via conta de
capitais seria inexistente, KAp = 0 e os desequilibrios em conta corrente sé poderiam ser
financiados pela variagdo de reservas. Como o estoque de reservas ¢ limitado, os
desequilibrios na conta corrente ndo poderiam ser sustentados por muito tempo € 0 governo
teria que liberar a taxa de cdmbio de modo a garantir o equilibrio na conta corrente:
CA=0".

Supondo que a maior parte dos fluxos da conta de capitais do governo surgem para
saldar compromissos privados, esta também tenderia a zero KAg, = 0.

Assim, a oferta de moeda que corresponderia a uma economia financeiramente
fechada /AR, =CA, + KA, + KAp = 0] é:

M’y = M, - AR, (217)

Estimando a equag@o (20) para obter os valores de seus coeficientes podemos

calcular a taxa de juros hipotética i’ para uma economia fechada, utilizando também a

" Ver Apéndice 1 com a justificativa tedrica para essa especificagio de demanda por moeda.
' Segundo Edwards e Khan (1986) “mesmo sendo a conta de capitais do balango de pagamentos fechada mas
existindo algum comércio com o resto do mundo, fatores econémicos externos podem indiretamente afetar a

CeEvULy )

B g %y o
: Sr g'
[’

S AIBLIOTECA

i e TRee b



condicdo de equilibrio no mercado monetario: logm, =logm,” e para isso substituindo n,
por m’, obtido pela equagdo (21°):

ij =y, +7,logy, +,logm; +y;logm, , + 7.7 +o, 22)

Taxa de juros em uma economia totalmente aberta

Como no Brasil os agentes podem se proteger do risco cambial, dispondo do
mercado futuro de ddlares, o modelo utiliza a condi¢do da PJC, eq.(7’), para estimar a taxa
que prevaleceria na economia caso a conta de capitais fosse totalmente aberta. Para
considerar as fricgdes decorrentes de custos de transagdes e lags de informagdo que
retardam a resposta da taxa de juros doméstica as mudangas na taxa de juros internacional,
introduz-se o mecanismo de ajustamento parcial a seguir:

Ai, =0[(i*+ fd,_ )-i,,], (23)
onde 6 é um parametro, 0<6<I, que descreve a velocidade de ajustamento. Essa equagio
pode ser rescrita pela forma abaixo:

i =00*+fd,_)+(1-0)i,. (23)

Caso geral

Como vimos inicialmente, a equagdo que determina a taxa de juros de curto prazo
para uma economia semi-aberta, eq.(12), ¢ uma combinagdo linear da PJC e da taxa de
juros de curto prazo que equilibra o0 mercado monetario. Incorporando-se o mecanismo de
ajustamento descrito pela eq.(23) e adicionando-se uma taxa constante 77 a PJC, para
considerar as diferengas na qualidade dos ativos comparados, ela assume a seguinte forma:

i, =pn+e0(i, *+/d,_)+o(1-0)i,_, +(1-9) (24)

A estimacdo do grau de abertura financeira da economia também pode ser feita sem
a imposi¢do de que os fatores domésticos e externos determinam a taxa de juros doméstica

por uma combinagio linear:

i, =on+ 0@, *+fd,_ )+ o1 -0)i_ + i (25)

taxa de juros doméstica. Por exemplo, um choque nos termos de troca pode produzir mudangas na renda real e
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2. Processo de aprendizagem e parimetro temporalmente variavel

Considerando-se que algumas restrigdes ao fluxo de capitais e que varios
mecanismos utilizados para realizar esse fluxo foram criados nos ultimos anos; ou seja, ao
longo do periodo amostral, € que existe um processo no qual firmas e individuos aprendem,
ao longo do tempo, a contornar esses novos controles, espera-se que o grau de abertura
financeira da economia seja temporalmente variavel.

Sendo os coeficientes das egs. (24) e (25) variaveis, esperamos que com a
imposi¢do de novos controles o valor de ¢ diminua e que, por outro lado, com a retirada de
controles existentes, a criagio de novos mecanismos legislativos e o processo de
aprendizagem descrito acima o valor de ¢ aumente.

Para ilustrar o efeito dos controles de capitais e do comportamento de aprendizagem
subseqiiente, considere um modelo simples de oferta ¢ demanda de liquidez com o resto do
mundo. Em uma economia com grandes restri¢des ao fluxo de capitais, a elasticidade de
oferta de liquidez pelo resto do mundo € baixa enquanto que num caso de plena mobilidade
de capitais essa elasticidade € infinita. Devido a elasticidade de oferta de liquidez infinita, a
curva de oferta torna-se plana e a taxa de juros fixa. Ento, a unica forma do Banco Central
recuperar algum controle sobre a taxa de juros doméstica ¢ impondo controles ao fluxo de
capitais para aumentar a inclinagdo da curva de oferta no quadrante prego-quantidade.
Essas idéias podem ser vistas pela figura abaixo (fig. Y.

A figura 1 ilustra o mercado de liquidez sob algumas suposi¢des. Seja D; € S; as
curvas de demanda e oferta de liquidez para uma economia fechada. Em plena mobilidade
de capitais a curva de oferta seria horizontal (S,) e, dada D, o influxo de capitais externos
seria igual a AB, fixando a taxa de juros em r* para qualquer curva de demanda doméstica
por liquidez. Caso o Banco Central deseje recuperar algum grau de autonomia sobre a
determinagio da taxa de juros impondo novos controles de capitais, € supondo que esses
ajam como uma quota sobre a curva de oferta, deslocando sua inclinagdo para cima (S:),

ocorreria um influxo de fundos igual a AC e a taxa de juros de equilibrio seria igual a ;. No

nos pregos que vio afetar a demanda doméstica por crédito e, entdo, as taxas de juros de equilibrio”.
1 Veja Browne e McNelis (1990) e Wihlborg (1982).
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entanto, com o desenvolvimento de novas técnicas de transmiss@o de fundos pelas firmas e
individuos, a oferta de liquidez aumentaria e a inclinagdo da curva diminuiria (S3)
elevando-se a entrada de fundos (4F) mesmo que nio houvessem mudangas nas politicas
de controles.

No caso de uma curva de demanda por liquidez igual a D,, a taxa de juros de
equilibrio numa economia completamente fechada seria dada pela intercessdo de D; com
S;. Em plena mobilidade de capitais, haveria uma saida de capitais igual a 4G, na busca por
ganhos de arbitragem no exterior, que deslocaria a taxa de juros doméstica de equilibrio
para r* Impondo-se novos controles de capitais essa saida seria igual a AE ¢
posteriormente igual a AH conforme os agentes aprendessem a contornar alguns desses
controles. Podemos, entdo, concluir que o diferencial na paridade de juros obtido com a
imposi¢do de novos controles de capitais diminui ao longo do tempo e os efeitos da politica
monetaria doméstica tornam-se mais fracos no momento em que a paridade comega ser

restabelecida.

Taxa de juros

-
-

Sy

Liquidez

Figura 1: Mercado de liquidez
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2.1. Filtro de Kalman

Para estimar parimetros temporalmente variaveis foi utilizado o algoritmo
recursivo, conhecido como Filtro de Kalman. As explicagdes para a técnica estatistica € a
aplicagio nesse texto estd baseada em McNelis e Neftei (1982), e Browne e McNelis
(1990), Sargent e Hamilton (1994).

Para estimar pardmetros temporalmente variaveis, ¢ necessario representar a eq.
(24) e (25) em uma forma geral conhecida como forma espago estado (FEE). Nessa forma a
equacdo de medida descreve a variavel observavel y, como a soma de um componente
controlavel y, (onde p, = X,[,) e de um componente ndo controlavel u,:

v, =X, B, +u,, t=1L..,N, (26)
onde S, ¢ o vetor de variaveis ndo observaveis f;, conhecido como vetor estado e X; o vetor
de variaveis observaveis, que podem incluir valores defasados de y ou varidvels
independentes do distirbio u,, sendo este um ruido branco, serialmente nio correlacionado,
ortogonal a X,/ e com variancia o

A equagdo de transigdo que descreve o processo de evolugdo do vetor estado ao
longo do tempo €:

B =TB,+Rn,, (27)
onde T e R sdo matrizes fixas e o vetor de disturbios 7,+; € um ruido branco, serialmente
ndo correlacionado, e com a matriz de covariancia igual a M,. Vale observar que u; € 1, sdo
independentes, o’ e M, sdo supostamente conhecidas e que M, = 0 é condigio necessaria
para a existéncia de variagdo temporal.

O filtro de Kalman sera utilizado aqui como um algoritmo para calcular estimativas

lineares por minimos quadrados do vetor estado, baseando-se nos dados observados até o

periodo ¢,
b =E 1),
onde 7, , =V, .V s X, X,

-1 =2

LX) (28)
e E‘( B, 11,,) representa a projecdo linear de £, no conjunto de informagdes /;.; € em uma

constante. Essas estimativas s3o calculadas recursivamente, gerando by, byi,..., bz
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sucessivamente. A matriz de covariancia associada a essas estimativas é uma matriz de

erros minimos quadraticos — FEM(Q — representada por:

r/r 1= (ﬂ br/t 1)(ﬂr r/t 1) (29)

O processo recursivo comega com uma estimativa incondicional de ; € com uma
matriz de EMQ associada. A partir desse valor inicial pode-se calcular, pelas egs. (27) e
(29), by e Py e o resto da série. Como esses calculos sdo iguais para t = 2,3,..,T, o
processo sera descrito a seguir para o passo ¢:

Seja b, o estimador 6timo de f; baseado no conjunto de informacgdes /.; (observe

que y,; esta incluida) e P,; a EMQ representada por P,_, = E[(S,_, —=b,_,)(B,., —=b,.,)]. Por
suposi¢do ndo existe em X; nenhuma informagéo adicional sobre f; além da contida em /..,
E(ﬂ, | X,,1,,)= E(,B, |7,.,)=b,,_, e o estimador 6timo de S serd dado por by.; =T b,
Estima-se a seguir um valor para y, : $,,_, = E(y,| X,,I,,). Observa-se entio, pela eq.
(26) que E(y, | X,,B,)=X,p,, ¢ pelalei das projegdes iteradas:

Do =X EB X, 1,)=Xb,, .. (30)

A partir do momento em que dispomos do valor observado de y, podemos obter o erro

associado a estimativa anterior:

v, :yt—j/t/t—l :Xt(ﬂt_bt/t—l)_i_u:- (31)
Como u, ndo ¢ correlacionado com f;:
Efu, (B, -b,,.)1=0, (32)

Assim E[v,v,]1=E[X,(B,=b,,,, ) B, —b,,,. ) X1+ E[u,u,], substituindo a eq.(29):
E[vV]=f,,onde f,=X,P, X, +0° (33)
Assim com a nova observagdo y, podemos atualizar a estimativa do valor de S

utilizando a féormula de atualiza¢ido de uma proje¢@o linear:

b =b,,  +Kv,. (34)

t t/t-1

onde K, =P, X f ' ¢ conhecida como matriz de ganho ¢ a matriz de covariincia

associada a essa projecdo €:
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P =F

t/t-1

' ol 20
-R‘/t—ltht XtPr/r—l' (35)

O processo continua produzindo uma estimativa para b+, € sua respectiva matriz
de EMQ. Pela eq. (35) pode-se observar que P, ¢ independente de y,+;, podendo ser

calculada antecipadamente.

3. Resultados econométricos

O modelo foi estimado com dados trimestrais do 2° trimestre de 1988 ao 4° trimestre
de 1998.%" Antes de se proceder a estimativa da equagio (24) e (25) foram feitos testes de
estacionariedade nas varidveis que entram nessa equagdo para sabermos a forma mais
apropriada de estima-la.

Os testes de Philips Perron ¢ Augmented Dyckey Fuller aceitaram a hipotese de néo
estacionariedade para as variaveis logy e¢ logm, como podemos ver pela tabelas 1 e 2. E a
hipétese nula de ndo estacionariedade para essas variaveis diferenciadas foi rejeitada,

concluiu-se entdo que elas sdo variaveis I(1).

Tabela 1: Teste de Phillips Perron

lags | logm logy | dlogm | dlogy
8 -1,32 -0,60 -7,27 -7,25
-1,27 -0,57 -7,27 -7,30
-1,30 | -0,55 -7,22 -7,30
-1,24 -0,55 -7,23 -7,22
-1,19 -0,61 -7,24 -6,99
-1,06 | -0,66 -7,28 -6,86
-1,21 -0,66 -7,19 -6,82
-1,15 -0,83 -7,19 -6,70
0 -1,23 -0,85 -7,19 -6,70
Valores Criticos: 5% = - 2,89, 1% =-3,51

— N W Rk VO

Pela Tabela 2 deveriamos aceitar a hipotese nula de ndo-estacionariedade para as
variaveis I, inflagdo (inf) e para a PJC (i*+fd). No entanto, ¢ importante observar que séries

que apresentam quebra estrutural durante o periodo amostral tendem a aceitar a hipdtese de

% A derivagio para as equagdes (34) e (35) pode ser encontrada em Hamilton (1994), segdo 4.5.
! Ver Apéndice com a defini¢io e fonte dos dados utilizados.
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ndo-estacionariedade quando na verdade sd3o estacionarias; ou seja, testes de

estacionariedade costumam ter baixa poténcia.

Tabela 2: Teste Augmented Dickey Fuller

lags* | Valor Observado
logy 0 -0,80
logm 3 -0,39
dlogy 0 -6,81
dlogm 2 -5,94
1 0 -2,53
i*+fd 0 -2,56
inf 0 -2,66

Valor Critico a4 5% =-2,93
* n° escolhido pelo critério de Ljunk Box

Apesar das séries para essas trés varidveis apresentarem varias quebras de nivel, s6
a partir do Plano Real os indices crescentes de inflagdo foram eliminados, ocasionando a
primeira quebra de tendéncia para as mesmas no periodo. Testando-as pelo teste de Perron
(1989) com quebra estrutural exdgena em suas tendéncias, a partir do segundo semestre de
1994, devido ao término do periodo inflacionario, e por Perron (1997), com quebra
enddgena, a hipétese nula de ndo estacionariedade € rejeitada para as trés variaveis, ver

tabelas 3 e 4.

Tabela 3: Teste de Perron (1989) com quebra estrutural exégena de tendéncia.

lags™* Valor observado
i 0 -5,079
i*+fd 0 -5,172
inf 0 -4,979

Valor Critico a 5% = -3,95 (Lambda = 0.6)
* n° escolhido pelo critério de Ljunk Box
Data da quebra: 1994:2
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Tabela 4: Testes de Perron (1997) com quebra estrutural endégena de tendéncia

lags |Data da quebra | Valor observado
1 7 1994:1 -9,208
i*+fd 7 1994:2 -7,691
inf 7 1994:1 -9,707
Valor Critico a 5% =-5,33
Data da quebra endogena

Como as variaveis logy e logm sdo ndo estacionarias, € necessario realizar testes de
cointegragdo nas mesmas antes de diferencia-las, para que a andlise de regressdo possa ser
feita com séries estacionarias. Caso suas tendéncias estocasticas estejam ligadas a uma
relagdo de equilibrio ou cointegragdo, exprimir esse processo em primeira diferencga,
removendo-se suas tendéncias estocasticas sem incorporar um modelo de corregdo de erros,
implicaria em perda de informagdo dos dados.

A hipotese de cointegracio entre as variaveis I(1) log y e log m foi testada pelo
método de maxima verossimilhanga multivariada de Johansen (1988). Para escolher o
nimero adequado de lags do VAR partiu-se de um namero suficientemente grande de lags
para capturar a dinimica do sistema.”” Foram utilizados dois critérios para a escolha de
lags: os testes multivariados de AIC (Akaike Information Criterion) e SBC (Schwartz
Bayesian Criterion), calculados como:

AIC = Tlog| 2| + 2N
SBC = Tlog|2,| + Nlog(T),
onde |2,] é o determinante da matriz de variancia/covariancia dos residuos, » o numero de
lags da estimagdo e N o nimero total de pardmetros estimados em todas as equagdes. Pelo
critério de Akaike o numero de lags escolhido foi S, enquanto por Schwartz esse numero
foi 1 como podemos ver na Tabela 5.
Para resolver a contradicio entre os resultados dos testes acima, foi utilizado o teste

de razdo de verossimilhanga. Pela Razdo de Verossimilhanga, sendo 2, e }; as matrizes de

22 . ., . . L,

Como o programa utilizado para testar a hipdtese de cointegragdo entre as variaveis, RATS, trabalha com as
varidveis em nivel partiu-se de uma defasagem de 13 trimestres no VAR baseando-se na hipétese de que 3
anos ¢ um periodo suficientemente longo para capturar a dindmica do sistema.
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varidncia/covariancia dos residuos do sistema restrito e irrestrito, respectivamente, ¢ 0

numero de parimetros estimado em cada equagio do sistema irrestrito e 7 o numero de

observagdes utilizadas, o teste (T-c)(log|2;| - log|2:]) pode ser comparado a uma

distribuicdo 7 ? com o nimero de graus de liberdade igual a0 mimero de restrigdes. Se a

restrigdo de um numero reduzido de lags ndo estiver equalizando (binding) espera-se que o

log|2,| seja igual ao log|li e escolhe-se, entdo, o menor numero pelo critério da

parcimonia. Estimando-se as razdes entre: 13 e 9; 9 ¢ 5; ¢ 5 e 1 lags obtivemos apenas um

valor significativo para a razdo entre 5 ¢ 1, concluindo, entdo, pelo modelo com 5 lags,

como pode-se ver na Tabela 6.

Tabela 5: Teste de Akaike e Schwartz para escolha de lags

Variaveis: logm logy

lags AIC SBC
13 -447,3509] -352,2461
12 -438,9964| -350,9364
11 -435,7636| -354,7484
10 -441,6679| -367,6975
9 -448,8815] -381,9559
8 -455,1376] -395,2568
7 -457,9013]| -405,0653
6 -457,5444] -411,7532
5 -462,7068] -423,9604
4 -450,5183]| -418,8167
3 -449,805| -425,1482
2 -442,9918] -425,3798
1 -446,4414] -435,8742

Tabela 6: Razio de Verossimilhanga

Variaveis: logm logy

gl Valor Observado | Grau de Significancia
13/9 16 11,34 0,79
9/5 16 10,14 0,86
5/1 16 35,92 0,00

Valores criticos: 5% = 26,3 1%= 32,00

72



Pela razdo de verossimilhanga pode-se ver, também, que a inclusdo de varidveis

dummies sazonais € ndo significativa, Tabela 7.

Tabela 7: Teste da razido de Verossimilhanca para inclusio de dummies sazonais

gl Valor Critico a 5% | Valor Observado | Grau de Significincia
6 12,59 9,51 0,14690

O teste de cointegragdo é feito, entdo, para 0 VAR com 5 lags e sem dummies
sazonais. Como a hipétese nula de ndo autocorrelagio ¢ normalidade nos residuos desse

VAR ¢ aceita, o teste de cointegragio pode ser feito, Tabela 8.

Tabela 8: Teste de Cointegracio entre as variaveis logm e logy

Estimativa com constante e sem tendéncia

Figenvalue  L-max Trace HO: r p-T L-max90% Trace90%
0,2783 12,4 14,07 0 2 10,29 17,79
0,043 1,67 1,67 1 1 7,5 7,5

Estimativa sem constante ¢ sem tendéncia

Eigenvalue  L-max Trace HO: r p-r L-max90% Trace90%
0,1716 7,15 8,1 0 2 7,37 10,35
0,0246 0,95 0,95 1 1 2,98 2,98

Vemos pela Tabela 8 que a hipdtese nula de cointegragio entre as variaveis I(1), log
m e log y, € rejeitada, assim a equago (20) foi estimada por OLS com essas variavelis em

primeira diferenga e as outras em nivel:

i =0,0478+ 0,368 dly, - 0,0463 dlm, - 0,089 dim, , + 0,928 7°

5,454 2,543 -2,073 3,711 40,149
-0,0267T1-0,04172-0,03173
1,797 -3,868 -2,715

R?= 098, DW = 248, F(7,35) =293,45,
Q(4) =6,56, Q(8) =11,24, Q(10) =11,26,
Pr(y?)=0.33
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Nessa equagdo foi utilizada a hipdtese de expectativas racionais =z, =7, para a

inflagdo esperada 7%, ja que esta apresentou os melhores resultados e T/, 72 e T3 sdo
dummies sazonais. Pelo teste de DW ¢ pela estatistica Ljung-Box Q, que segue uma
distribuicio 47, a hipStese nula de no autocorrelagio nos residuos é aceita. Os coeficientes
da equag¢@o acima sdo, entdo, substituidos na equago (22) para calcularmos a taxa de juros
hipotética para a economia fechada i’. A partir dai, pode-se calcular o coeficiente de

integracdo financeira da economia.

3.1 Resultados com parametros constantes

Para que se possa, posteriormente, analisar a estabilidade dos parametros durante o
processo de abertura financeira, aplicando-se o filtro de Kalman, é importante que as eq.
(24) e a eq. (25) satisfagam testes de autocorrelagdo, heterocedasticidade e normalidade nos
residuos, baseados na hipdtese de pardmetros constantes. A eq.(24) foi primeiramente
estimada por OLS. Como seus residuos apresentaram autocorrelag@o, ela foi reestimada por
um processo auto regressivo de ordem 1 (AR1) pelo procedimento de procura por maxima
verossimilhanga®.

Esse procedimento transforma todas as variaveis pelo filtro F(L) = I- pL. Sob a
hipdtese nula de pardmetros temporalmente invaridveis que € feita no momento inicial da
aplicagdo do procedimento de Kalman, o uso de um p fixo ¢ defensavel e o procedimento
acima fornece uma estimativa consistente de p que ¢ utilizada para produzir uma estimativa

consistente dos pardmetros @ e u. Os resultados obtidos por (AR1) foram os seguintes:

23 . . . ., .

O procedimento de Cochrane Orcutt pode convergir para a raiz errada na presenga de varidveis defasadas.
O procedimento por maxima verossimilhanca, apesar de convergir mais lentamente, garante encontrar um
otimo global para a raiz. A estimagao por maxima verossimilhanga de um modelo como:

m, =am,_  +pBx, +u,,
ul = pu!*l +e/’

VT

com uma amostra de tamanho T, pode ser obtida minimizando-se o2 /(1— p*)''", onde

(T—l)of = Z[(mf _prnt—l)_ﬂ(x/ ‘pxm)_a(ml—l —pm,_, )]2 +(l—-p2Xm2 - fx, _ml)z'

t=3
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i, = 0,013+0,891(i, *+fd,_ ) +0,093i",-0,026,,
1,094

1,795 10,262 -1,132

R’ =0.990 DW=2014
Q(10-0) =4,777 Prob = 0,853
0= 0,540

3,716

O resultado acima mostra que a soma dos coeficientes ¢ préxima a 1 e que o
pardmetro de ajustamento, que procura considerar as fric¢des decorrentes de custos de
transagOes e lags de informagdo, é estatisticamente igual a 1, implicando num ajustamento
instantidneo da taxa de juros doméstica as mudangas na PJC. Assim, a exclusdo do
pardmetro de ajustamento ndo afeta o resultado das estimativas. A constante 77 adicionada a
PJC para considerar as diferencas na qualidade dos ativos comparados, além de apresentar
um valor extremamente baixo — 0,013 —, ¢ estatisticamente ndo significativa.

Estimando a eq. (24) que impde a restrigdo de soma igual a um dos coeficientes (¢ =
1-), corrigindo a autocorrelagio serial pelo mesmo procedimento descrito acima ¢ sem o
coeficiente de ajustamento, obtemos um valor semelhante para o grau de integragdo

financeira:

(i, —i')= 0,005+ 0,873([i, *+ fd,_ 1~ i)

1,180 10,015
R’ =0,589 DW =1,997
Q(10-1)=4,699 Pr(z?)=0,859
0 =0,470

3,350

O parametro satisfaz os limites tedricos (0,1) e € significativamente diferente de 0 e
ndo diferente de 1, assim a hipétese de mobilidade perfeita de capitais nio pode ser
rejeitada. As estatisticas DW e Q — Ljung-Box aceitam a hipdtese nula de ndo
autocorrelagdo nos residuos. A constante que procura captar as diferencas entre as
qualidades dos ativos também foi n3o significativa além de apresentar um valor

extremamente baixo — 0,005,
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Podemos, pela tabela abaixo, comparar o resultado constante obtido por esse
trabalho com o resultado de outros trabalhos obtidos para outros paises ¢ o Brasil, num

periodo amostral diferente:

Tabela 9: Estimativas constantes do grau de abertura financeira

Fonte Pais ¢ Teste t Periodo

Haque ¢ Montiel (1990) Brasil 0,723 6,71 1969-1987
Haque ¢ Montiel (1990) India 0,158 1,41 1969-1987
Haque ¢ Montiel (1990) Uruguai 0,890 14,14 1969-1987
Edwards e Khan (1985) Colémbia 0,840 5,94 I11/1968-1V/1982

Robinson et al. (1991) Tailandia 0,590 6,30 1978-1990
Reisen e Yeches (1993) Koréia 0,594 7,94 1980-1990

Estimado neste trabalho Brasil 0,873 10,02 1988-11/1998

Comparando o resultado do coeficiente constante para o Brasil, obtido por esse
trabalho para o periodo de 1988/I1 — 1998, com o obtido para o periodo de 1969 — 1987 por
Haque e Montiel (1990), podemos ver que houve uma abertura da conta de capitais entre
1969 e¢ 1998. O resultado obtido nesse trabalho, além de ser maior em valor, aceita a
hipdtese nula de perfeita mobilidade de capitais (¢=1) enquanto que o obtido por Haque e
Montiel (1990) a rejeita.

E importante observar que o modelo poderia ter apresentado problemas decorrentes
de diferengas na qualidade dos ativos comparados entre o Brasil e o resto do mundo; ou
seja, caso ndo existisse na economia uma taxa de juros interna determinada pelo mercado e
sobre a qual ndo incidisse nenhum tipo de restrigdo legal interna, como ocorre em muitas
economias emergentes. Neste caso, a hipdtese de integracdo financeira perfeita poderia ser
rejeitada mesmo quando de fato ela ocorre. Com isso, uma baixa qualidade na série de

dados disponiveis a ser utilizada no teste daria um grau de mobilidade de capitais menor do
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que a existente. Como o coeficiente de abertura obtido pelas estimativas foi alto e
significativo, podemos afirmar nfo haverem problemas com a especificagdo do modelo €

com os dados utilizados

3.2 Parametros variaveis

Antes de implementar o filtro de Kalman para observarmos a trajetoria desses
parimetros entre 1988 ¢ 1998, € necessario especificar os valores iniciais para as variaveis
de estado e substituir as matrizes desconhecidas por suas estimativas. Na estimativa, a
matriz de transi¢do foi especificada como uma matriz identidade, admitindo entdo que o
vetor estado segue um processo de passeio aleatério. Os valores iniciais foram estimados
por OLS apds tratar as matrizes como coeficientes fixos. Apos obtidos esses valores, 0s
parimetros o° e M, foram estimados maximizando-se a fungio de verossimilhanga,
supondo-se que a distribui¢do de y,, condicionada em X; e nos valores passados de (y;, X)), €
normal multivariada (Gaussiana).

Os graficos abaixo descrevem, pelas linhas centrais, a trajetoria dos coeficientes
estimados ¢ pelas linhas pontilhadas seus respectivos intervalos de confianga. Apesar de
seus valores ndo extrapolarem o intervalo de confianga de 95% obtido na estimativa dos
parimetros constantes, como o intervalo de confianga resultante da estimativa de
pardmetros varidveis é menor, algumas diferencas importantes ocorrem quanto a
interpretagdo dos dois resultados.

As figuras 2 e 3 representam as estimativas temporalmente variaveis de ¢ € g,
respectivamente, sem impor a restrigdo de soma igual a um. Observa-se um leve
crescimento no valor de ¢ entre 1991 e 1994 ¢ uma tendéncia constante apds 1994. O
intervalo de confianga desse coeficiente variavel aceita a hipotese de perfeita mobilidade de
capitais a partir do segundo trimestre de 1993.

No entanto, ao observarmos o resultado obtido pela estimativa de u percebemos que
a politica monetaria ainda exerce uma pequena influéncia sobre a taxa de juros doméstica.

Apesar do valor obtido de u ter sido pequeno e ter apresentado uma tendéncia decrescente a
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partir de 1992, a hipétese nula de g = 0 (mercado monetdrio doméstico ndo exerce

influéncia sob a taxa de juros) ¢ rejeitada com 95% de confianga durante todo o periodo.

1.4
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1044 /%
‘

\
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0.4
0.3
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Figura 2: Trajetoria dos parametros g e u
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Estimando a trajetdria do coeficiente de abertura temporalmente variavel, com a
restricio de que a soma de ¢ e u seja igual a um, eq.(24), concluimos que o mercado
monetario doméstico realmente exerce uma pequena influéncia sobre a taxa de juros.
Apesar dos valores do coeficiente variavel também nd3o extrapolarem o intervalo de
confianca de 95%, obtido na estimativa do coeficiente fixo, a hipétese nula de perfeita
mobilidade de capitais é rejeitada em todo o periodo pelo intervalo de confianga do
coeficiente variavel, que € mais estreito. A estimativa restrita de ¢ confirma o resultado
obtido pela irrestrita para o coeficiente u (fig. 3). Assim, como u apresentou uma tendéncia
decrescente a partir de 1992, o valor do coeficiente de abertura restrito ¢ apresenta uma

tendéncia crescente a partir de 1992.
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Figura 3: Trajetoria do parametro ¢ estimado sob a restri¢io de que u = I-¢.

Duas importantes conclusdes sdo extraidas das estimativas:
O comportamento da taxa de juros doméstica foi explicado principalmente pelo
comportamento da PJC, apesar do mercado monetario doméstico ainda ter conseguido

exercer uma pequena e decrescente influéncia ao longo do periodo. Esse resultado confirma
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a suposi¢do de que nenhum dos fatores, domésticos e externos, poderia ser ignorado na
modelagem da taxa de juros.

O grau de abertura da economia apresentou uma tendéncia crescente a partir de
1992, confirmando a existéncia de um mecanismo no qual os agentes aprendem a contornar

0s novos controles impostos sobre a economia.
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CAPITULO V

CONCLUSAO

Os ultimos anos caracterizaram-se por uma forte tendéncia de liberaliza¢do
financeira da economia brasileira. Varias mudangas foram implementadas na legislagdo que
regula o fluxo de capitais estrangeiros. A maior parte delas ampliaram as possibilidades dos
residentes e ndo residentes de realizarem transagdes financeiras entre o Brasil e o resto do
mundo, apesar de serem impostos, a partir de 1993, alguns controles sobre as entradas de
capitais de curto prazo direcionados para renda fixa, para garantir ao Banco Central a
continuidade de sua politica monetaria restritiva.

A primeira parte desse trabalho mostrou, pela analise das mudangas implementadas
na legislacdo de capitais estrangeiros, que os ultimos anos caracterizaram-se por um
periodo de liberaliza¢io financeira da economia brasileira. Esse estudo, no entanto, nédo foi
capaz de fornecer a medida precisa do grau de abertura financeira da economia brasileira.

A segunda parte estimou essa medida, ja que dela depende o efeito € a autonomia de
varias politicas macroecondmicas domésticas. Antes de ser estimada foi feita uma resenha
sobre os vdrios tipos de testes de integracdo financeira de uma economia. A resenha
mostrou que alguns desses testes ndo podem ser considerados testes de integragdo
financeira e que ndo existe um consenso sobre qual deles é o mais apropriado.

O modelo estimado nesse trabalho baseia-se na extensdo proposta por Haque e
Montiel (1990) do modelo originalmente desenvolvido por Edwards e Khan (1985). Ele
utiliza a PJC em sua formulagdo, que como foi visto é, dentre as trés condig¢des de
arbitragem, a condig¢éo apropriada para estimar-se integragfo financeira de uma economia.

Supondo que a economia é semi aberta; ou seja, encontra-se numa situagdo
intermediaria entre a completa autarquia financeira e a plena mobilidade de capitais, o
modelo explica o comportamento da taxa de juros doméstica por meio de uma média
ponderada da taxa de PJC e da taxa de equilibrio do mercado monetario doméstico, que
seria observada caso a conta de capitais fosse completamente fechada. Assim, ¢ possivel,

além de testar esses dois casos extremos, estimar um possivel grau intermediario de
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abertura da economia. Ele também mostra o grau de influéncia das politicas monetarias
domésticas sobre o comportamento da taxa de juros doméstica.

A questdo da determinagdo do comportamento da taxa de juros € de como cla
respondera a influéncias externas ¢ a politicas domésticas séo questdes do ponto de vista de
politica econdmica. Com essa resposta as autoridades monetarias podem prever os efeitos
de suas politicas sobre varidveis macroecondmicas como poupanga, investimento, balango
de pagamentos, e crescimento econémico. A influéncia dos fatores domésticos e externos
sobre a taxa de juros doméstica foi estimada impondo-se a restri¢do de que a soma desses
dois coeficientes seja igual a um e sem impor essa restrigdo. Variando entre zero € um,
quanto mais alto o valor do coeficiente maior o grau de abertura financeira da economia.

A estimacgdo irrestrita dos pardmetros constantes mostrou que a soma dos
coeficientes é proxima a 1. O valor do coeficiente de abertura para a estimagdo restrita foi
alto (0,873), estatisticamente igual a um, e muito proximo do obtido pela estimativa
irrestrita (0,891). Ambas as estimativas mostraram que o parametro de ajustamento, que
procura considerar as fricgdes decorrentes de custos de transagdes € lags de informagdo, €
estatisticamente igual a 1, implicando num ajustamento instantdneco da taxa de juros
doméstica as mudancas na PJC. Assim a exclusdo do parametro de ajustamento ndo afeta o
resultado das estimativas. A constante adicionada a PJC, para considerar as diferengas na
qualidade dos ativos comparados, além de apresentar um valor extremamente baixo foi
estatisticamente nao significativa.

Comparando o resultado do coeficiente constante para o Brasil, obtido por esse
trabalho para o periodo de 1988/II — 1998, com o obtido para o periodo de 1969 — 1987 por
Haque ¢ Montiel (1990), pode-se ver que houve uma abertura da conta de capitais entre
1969 e 1998.

A estima¢do dos pardmetros variaveis foi de extrema importéncia. Pelo intervalo de
confianca do coeficiente constante a hipotese nula de plena mobilidade de capitais (¢ = /)
ndo poderia ser rejeitada, mas como o intervalo de confianga do coeficiente variavel é mais
estreito, ja que o valor do coeficiente ¢ corrigido a cada momento, a hipétese nula de plena
mobilidade de capitais foi rejeitada. Elas mostraram entiio que as autoridades monetarias

ainda mantém um pequeno e decrescente controle sobre a taxa de juros doméstica, apesar
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de que seu comportamento ¢ quase que totalmente determinado internacionalmente, pela
paridade de juros coberta. Esse resultado confirmou a necessidade de se incorporar tanto as
variaveis externas quanto as domésticas para explicar o comportamento da taxa de juros
doméstica.

O valor do coeficiente de abertura da conta de capitais, obtido pelas estimativas
constante e variavel, também ¢é maior do que o esperado pelo estudo da legislagdo, ja que
ainda existem controles sobre o fluxo de capitais ¢ que varios controles sobre a entrada de
capitais de curto prazo para investimentos em renda fixa foram impostos a partir de 1993.

O fato do valor do coeficiente variavel ter sido crescente a partir de 1992 mostrou a
pequena eficacia dos novos controles impostos a partir de 1993 e a existéncia de um
mecanismo no qual os agentes aprendem a contornar os novos controles impostos ao fluxo

de capitais.

83



ANEXO A

Graficos das séries utilizadas
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ANEXO B

Especificacio da Equac¢ao de Demanda por Moeda

Os estudos tedricos e empiricos da demanda por moeda tem uma historia
impressionante, comegando no século passado. Goldfeld e Sichel (1990) apresentam uma
revisdo extensa dos trabalhos tedricos € empiricos mais recentes.

A partir desses estudos, considera-se, hoje em dia, que a moeda pode ser demandada
por pelo menos dois motivos: para o agente suavizar as diferencas entre seu fluxo de renda
e de consumo ou como um dos varios ativos em seu portfolio. Essas duas demandas levam
para a especifica¢do de longo prazo na qual a moeda nominal demandada M, depende do
nivel de pregos P, de uma variavel de escala Y, da taxa de inflagdo 7* ¢ de um vetor R das
taxas de retorno em varios ativos, que representa o custo de oportunidade de reter moeda
M:

M¢=g(P,Y,n,R)

Por suposi¢cdo a fun¢do g() ¢ homogénea de grau um em P, crescente em Y,
decrescente em 7 e nos elementos de R associados aos ativos excluidos da moeda M —r* - ¢
crescente em relagdo aos retornos dos ativos incluidos na moeda M - #'. Sendo homogénea
de grau um em P ela pode ser expressa em estoques reais de moeda e utilizando como
variavel dependente o ativo M, que ndo rende juros, as variaveis poderiam ser relacionadas
pela seguinte expressio log-linear® estatica:

logm, =a, +a,logy, +a,i, +a,z;, (1)

*Ver Cagan (1956) para a explicagio da inclusio taxa de inflagio em g(.). Tourinho (1995) também utiliza o
modelo de Cagan para demonstrar teoricamente, a necessidade de se incluir a variavel inflagdo esperada em
periodos de altas inflacionarias. Triches (1992) testa e ndo rejeita a inclusdo da taxa de inflagdo na equacgdo
como uma variavel que mede o custo de oportunidade em reter moeda. Em periodos de altas inflacionarias, e
utilizando-se conceitos mais amplos de moeda para representar a variavel endogena, a taxa de inflagdo torna-
se mais importante do que a taxa de juros para explicar a demanda por moeda, pois os agentes optam por reter
ativos fisicos e ndo financeiros. Isso indica que ambas as variaveis devem entrar na equagao.

A equagio de demanda por moeda ¢ usualmente especificada na forma log-linear, podendo também ser
especificada pela forma linear, logaritmica ou por Box Cox, como em Tourinho (1995).
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onde m, = (M/P),, y, é a renda real’® y, = (Y/P),, n{ a taxa de inflagdo esperada ¢ i, a taxa

nominal de juros. Os coeficientes a,.., a3, sdo, respectivamente, um Intercepto, a
elasticidade-renda e a semi-clasticidade da taxa de juros ¢ da taxa de inflagdo esperada. Os
sinais antecipados sdo a; >0, ay <0 e a3 <0.

Supondo que no curto prazo a fungdo demanda por saldos reais de moeda ou
demanda por encaixes reais segue uma especificagdo dinamica, a equagio de curto prazo €
entdo derivada postulando-se um mecanismo de ajustamento parcial real, onde S € o
coeficiente de ajustamento, 0 < f<1:

logm, —logm, | = PBllogm, —logm,_,], (2)
combinando-se (1) e (2):

logm, = fa, + Paylogy, + Pa,i, + Pa,z] +(1— B)logm,_; . 3)

O mecanismo de ajustamento parcial real pressupde que o ajustamento entre os
saldos monetarios e a mudanga do nivel de precos € instantdneo e que o saldo real de
moeda defasado ¢ um determinante do saldo real de moeda corrente. A explicagdo, apesar
de muito discutida, baseia-se em custos de ajustamentos quadraticos de saldos reais de
moeda ou no desejo dos agentes em se prevenirem de variagdes ndo antecipadas na renda.

Para definir o tratamento mais adequado de se estimar a equagdo de demanda por
moeda no Brasil, Triches (1992) estimou, na forma log-log, a fungdo demanda por moeda
estatica ou de longo prazo, de curto prazo, com mecanismo de ajustamento parcial real e
nominal ¢ a demanda por moeda com distribuigdo defasada. Todos os modelos foram
estimados por OLS e em alguns deles a correlagéo serial foi removida pelo método de
Cochrane — Orcutt.

Os resultados mais proximos daqueles esperados pela abordagem teorica, com
sensibilidades mais significativas e coeficientes de determinagdo maiores, foram obtidos
pela equacdo de curto prazo com ajustamento parcial real e de distribui¢do defasada. Os

coeficientes de ajustamento situaram-se num intervalo entre 0,10 e 0,50 e aproximadamente

26 . . . 1. .y . .

Poderiam também ter sido utilizadas como varidveis de escala a renda permanente ou a riqueza, todas em
termos reais. O PIB ¢ tradicionalmente utilizado em modelos transacionais, enquanto a renda permanente,
freqiientemente medida como uma média exponencial ponderada dos valores correntes e passados do PIB, ¢
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0,83 para estimativas anuais, devido a maior disponibilidade de tempo para o ajustamento
dos saldos desejados.

Apesar de obter os melhores resultados, a especificagdo de ajustamento parcial real
apresenta alguns problemas. Como em Triches (1992) a maior parte dos trabalhos
econométricos usualmente obtém um valor de /-f préximo a um, implicando numa
pequena velocidade de ajustamento (5 = 0) para os saldos reais de moeda e, além disso, 0s
residuos sdo auto correlacionados mesmo na presenga da variavel dependente defasada.

Para explicar esse problema, Goodfriend (1985) defende que erros de medida nas
variaveis independentes induziriam os residuos da regressdo a apresentarem correlagio
serial que seria captada pela presenga da variavel dependente defasada. Assim, essa
variavel tornar-se-ia significativa mesmo que a relagio de demanda fosse estatica.
Utilizando uma especifica¢do mais simples da equagdo (2), o modelo sob a hipétese nula
que ndo existe dindmica mesmo no curto prazo e nem erro de medida, €é:

m, =a,+o,y, +a,i,. 4)

Supostamente, a série para a variavel exdgena y ndo ¢ disponivel a investigagdo
empirica e a série utilizada em seu lugar esté relacionada a ela pelas seguintes equagdes de

medida:
Y=Y, +6, (5)
S, =y, &~IN0,C) (6)

onde L) e (L) denotam escalares polinomiais com o operador defasagem L.

Substituindo (5) ¢ (6) em (4):

m, =0, +oy, ol + 1, (7)
onde u, =-q,&,. Assim, 1 € um processo estacionario ARMA:
s(Lu, =y(L)y,, v ~INO, a/’c). ®)

Usando (8) em (7) temos:
P(Lym, = aop() + i ¢(L)y, + a,p(L)i, + (L), . %)

mais utilizada por tedricos quantitativos modernos. Dado que o PIB e a renda permanente sio altamente
correlacionadas, elas tendem a funcionar igualmente bem.
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Dadas as equagdes de (4) a (6), a relagdo (9) explicaria porque fungdes de demanda
por moeda podem ser estimadas dinamicamente e, ainda assim, apresentarem erros
serialmente correlacionados. Goodfriend (1985) também demonstra que os erros nas
variaveis ou variaveis omitidas nessas especificagdes viesam o coeficiente para o valor de
um, quando os erros de medida exibem um alto grau de autocorrelagéo positiva.

Como as variaveis que entram na equagio de demanda por moeda s@o em geral bem
caracterizadas por processos com raizes unitarias; ou seja, integrados de ordem um - I(1) -,
exprimir esse processo em primeira diferenga, removendo-se suas tendéncias estocasticas,
para que a analise de regressdo possa ser feita com séries estacionarias, pode implicar em
perda de informagdo dos dados, ja que suas tendéncias estocasticas podem estar ligadas a
uma relagdo de equilibrio ou cointegra¢do entre as varidveis. No caso de variaveis
cointegradas, uma regressio OLS das varidveis em nivel proporciona estimativas super
consistentes dos parametros.

Isso ocorre quando apesar de my, y; € i, serem processos I(1) 4 € um processo
estacionario, I(0), entdo (7) demonstra que m, y, ¢ i, devem ser cointegradas com o0s
pardmetros da combinagio linear de cointegragdo (depois de normalizada em m,) igual aos
parametros da fun¢do demanda estética, que sob a teoria de Goodfriend (1985) deve ser
chamada de curto prazo. Assim, métodos de cointegracdo poderiam ser usados para estimar
os pardmetros da fungdo de curto prazo (4), pois seriam super eficientes e robustos a
omissdo de variaveis e ao viés de erros nas variaveis.

Taylor (1994) desenvolve um modelo para testar a hipétese nula de Goodfriend
(1985), que interpreta as relagdes de cointegragéo como fungdes demanda de curto prazo,
sob a hipétese alternativa, normalmente utilizada em trabalhos empiricos, de que essas
relagdes sdo fungdes demanda de longo prazo. Sabemos que, se essas relagdes forem de
longo prazo, a dindmica de curto prazo das variaveis deve ser expressa por um modelo de
corregdo de erros e, sob a hipdtese nula; ou seja, caso a dindmica da demanda por moeda
seja devida somente a erros de medida, o que imporia uma estrutura dinamica idéntica para
as variaveis explicativas e explicada, os erros poderiam ser resolvidos conjuntamente

limpando-se os residuos.
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Obtendo, por cointegragdo, estimativas consistentes do processo de erro da eq.(7),
Taylor (1994) estimou a ordem de ¢(L) ¢ ¥L), por Box-Jenkins (1976), e pode assim testar
a presenca de fatores comuns na especificagdo dinamica (10). Os testes feitos com dados
trimestrais, de 1952:2-1972:4, para um periodo com fungio de demanda estavel, rejeitaram
as restri¢gdes de fatores comuns e assim a hipdtese nula de Goodfriend (1985) e aceitaram a
alternativa de que erros de medida no s3o os inicos responsaveis para a natureza dindmica
das relagdes empiricas da demanda por moeda.

A solucio obtida de dindmica intrinseca a fungdo demanda mostra que modelos
dindmicos que, no caso da existéncia de um vetor de cointegragdo, incorporam as restrigdes

de longo prazo sdo o caminho certo a seguir.
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ANEXO C

Definicoes dos dados e fontes:

Ao invés de se trabalhar com uma série de renda permanente ¢ utilizado o nivel de
renda corrente, representado pelo Produto Interno Bruto trimestral real com ajuste sazonal
obtida do Anuario Estatistico do Brasil — IBGE - e da pagina do IBGE na Internet. O indice
de prego utilizado para trazer a série de M1 a valor presente foi o IGP-DI disponivel no
Suplemento Estatistico — Séries Histéricas do Banco Central do Brasil. A série de taxa de

juros interna utilizada foi a Over Selic fornecida pela Andima e a externa a U.S. Treasury

Bills do International Financial Statistics. A série de desvalorizagdo cambial esperada é,

foi medida com base no 1° dia do més do mercado futuro de ddlares, sendo esses dados
fornecidos pela Bolsa de Mercadorias & Futuros. O conceito de moeda utilizado € o
conceito restrito M1. Sendo aceita a hipdtese de homogeneidade de precos M1 ¢
deflacionada pelo indice de precos IGP-DI. As séries de M1, Reservas ( Liquidez
Internacional ) e da taxa de cambio (venda) foram obtidas nos Boletins Mensais do Banco
Central do Brasil. As taxas trimestrais de juros e o indice de prego trimestral foram
calculados como a média dos trés meses do periodo de acordo com a metodologia do

International Financial Statistics.
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