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Resumo

Este artigo demonstra as particularidades do comportamento dos fluxos
de capitais internacionais para o Brasil, apés o avango do processo de
liberalizag&o financeira da economia, no Governo Lula. Assim, observa-
-se que, dentre as medidas liberalizantes adotadas nesse governo, se
destacam: a extingdo da Conta de Ndo-Residentes (CC5), a unificacdo
dos mercados de cambio de taxas livres e flutuantes e a dilatacdo de
prazo para a cobertura cambial nas exportagoes. Apesar de recentes,
essas medidas ja repercutiram no comportamento dos fluxos de capitais
para o Pais, a partir do segundo trimestre de 2005. Desse modo, duas
caracteristicas especificas desses fluxos foram identificadas: os ciclos
de liquidez de curta durac&o dos fluxos financeiros foram acentuados; e
os fluxos de investimento em carteira cresceram em detrimento dos
investimentos estrangeiros diretos.

Palavr as-chave: Governo Lula; liberalizagao financeira; fluxos
de capitais internacionais.

Abstract

This article shows the particularities of the behavior of the international
capital flows to Brazil after widening of the financial liberalization process
of the economy in the Lula Government. Among the liberalizing measures
adopted in this Government, can be highlighted: the extinction of the CC5
accounts, the unification of the free and floating cambial rate’s markets,
and the increase of the deadline for cambial covering of the exports.
Although these are recent measures, they had affected the capital flows
behavior since the second quarter of 2005. Thereby, two specific
characteristics of these flows where identified: short term liquidity cycles
of financial flows had been amplified and the portfolio investment flows
had grown in detriment of the direct foreign investments.

* Artigo recebido em 14 jul. 2006.
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Introducéo

O processo de liberalizacédo financeira da
economia brasileira foi iniciado no final dos anos 80. Tal
processo também é chamado de integracao financeira;
uma vez que o sistema financeiro doméstico se integra,
torna-se parte de um sistema financeiro maior, compos-
to por diversos mercados domeésticos. Pode ser denomi-
nado, ainda, conversibilidade (ou abertura) da conta de
capitais do balan¢o de pagamentos, pois a moeda na-
cional passa a ser livremente conversivel em moedas
de outros paises. Assim, recursos podem ser enviados
e recebidos do exterior, sem quaisquer restricoes, pela
via financeira da conta de capitais.

Ja nos Governos Collor e Fernando Henrique
Cardoso, a ampliagéo da abertura financeira da econo-
mia brasileira foi aprofundada, envolvendo principalmen-
te medidas que afetavam a entrada e a saida de capitais
do Pais, sendo que a liberalizacédo das entradas foi bem
mais ampla que a das saidas.! O Governo Lula deu con-
tinuidade a esse processo, seguindo a mesma estraté-
gia adotada nos governos precedentes, qual seja, a
integracao financeira entre o Pais e o exterior, ora por
meio de resolucdes e circulares do Banco Central ora
mediante medidas provisorias.

Em marco de 2005, foram adotadas diversas medi-
das, que consolidaram e ampliaram a abertura financei-
ra da economia. A partir de entdo, o comportamento dos
fluxos de capitais internacionais para o Brasil apresen-
tou caracteristicas particulares, diferentes daquelas
observadas no periodo subsequente & ado¢do do regime
de cambio flutuante e a eliminacdo de praticamente
todas as restricfes aos ingressos de capitais, em janei-
ro de 2000.

Sendo assim, pretende-se apresentar, neste arti-
go, as medidas que consolidaram e aprofundaram o pro-
cesso de liberalizagdo financeira no Governo Lula e iden-
tificar as caracteristicas especificas dos fluxos de
capitais internacionais para o Pais ap6s o més de
marc¢o de 2005. Para tanto, além desta Introducéo e das
Consideracdes finais, este texto esté dividido em duas
secbes: na primeira, apresentam-se as medidas que
aumentaram o nivel de liberalizacdo financeira da
economia brasileira; na segunda, busca-se identificar as
especificidades do comportamento dos fluxos interna-
cionais de capitais para o Pais a partir de entdo, sendo

1 Sobre o processo de abertura financeira da economia brasileira
no periodo 1989-99, ver Freitas e Prates (2001).
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essa secao subdividida em mais duas, que correspondem
a cada caracteristica particular dos fluxos observada.

1 A liberalizac&o financeira
da economia brasileira no
periodo recente: continui-
dade e aprofundamento

Aliberalizag&o (ou abertura) financeira diz respeito
afacilidade com que os residentes podem adquirir ativos
e passivos denominados em moeda estrangeira e ao
acesso de ndo-residentes ao mercado financeiro
domeéstico. Desse modo, ela envolve tanto a liberalizacéo
dos movimentos de capitais internacionais quanto a per-
missao de transacdes monetarias e financeiras em
moeda estrangeira no territério nacional. A liberalizagao
dos fluxos de capitais envolve, de um lado, a entrada de
néo-residentes no mercado financeiro doméstico e a
captacdo de recursos externos por residentes (inward
tansactions), de outro, a saida de capitais pelos residen-
tes e o endividamento de néo-residentes no mercado
financeiro doméstico (outward tansactions). A permissao
de transagcfes em moeda estrangeira no espago nacio-
nal, por seu turno, refere-se a conversibilidade interna da
moeda (Prates, 2006).

No dia 4 de marco de 2005, foram aprovadas diver-
sas propostas formuladas pela Diretoria de Assuntos
Internacionais do Banco Central do Brasil, dentre as quais
se destacam: a unifica¢éo dos dois mercados cambiais,
o livre e o flutuante; a extincdo da Conta de N&o-Resi-
dentes (CC5), facilitando as remessas de recursos para
0 exterior; e a dilatagcéo de prazo para a cobertura cam-
bial nas exportacdes.? Além disso, em fevereiro de 2006,
a Medida Provisoria n° 281 sancionou a concessao de
incentivos fiscais aos investidores estrangeiros para a
aquisicao de titulos da divida publica interna.

A extingcdo das contas CC5 significa uma
liberalizagdo adicional das saidas de capitais, uma vez
gue elimina os limites para que pessoas fisicas e juridi-
cas convertam reais em dolares e os remetam ao exte-

2 As duas primeiras sdo medidas que alteram o funcionamento
burocratico, consolidando o estagio atual avancado de
liberalizag&o, enquanto a Ultima é uma medida essencialmente
liberalizante (Sicsu, 2005).
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rior (Prates, 2006)3. Na realidade, agora, qualquer resi-
dente no Pais pode efetuar suas remessas diretamente,
sem intermedidrios. Anteriormente, 0s recursos deviam
ser enviados para o exterior por intermédio de contas
abertas por instituicdes financeiras ndo-residentes em
instituicdes financeiras residentes (contas CC5).*

Em relagcéo a concesséo de incentivos fiscais aos
investidores estrangeiros para a aquisi¢ao de titulos da
divida publica interna, cabe ressaltar que a aquisicdo
direta de titulos de renda fixa pelos investidores estran-
geiros foi permitida em janeiro de 2000. Contudo, devido
a elevada carga tributaria e a atratividade dos derivati-
vos vinculados a taxa de juros do real, esses investi-
mentos foram irrisérios.® Sendo assim, o objetivo dessa
medida é justamente estimular o aumento da demanda
externa por esses titulos.

Sobre a unificagdo dos mercados de cambio, o
Quadro 1 resume as principais altera¢cées com a Resolu-
¢80 n°3.265, de 04.03.05. Observa-se que as mudan-
¢as nas regras para a operagdo no mercado
cambial foram liberalizantes, simplificando o funciona-
mento burocrético para os investidores e diminuindo a
capacidade da autoridade monetéria de monitorar os flu-
xos de capitais. Segundo Sicsu (2005), a unificacéo dos
mercados foi adotada justamente para dificultar uma
reimposicao de controles sobre a quantidade movimen-
tada de capitais. Isto porque, para serem implementados,
os controles de capitais devem primar por separar fluxos
de dolares referentes ao comércio e a investimentos
diretos (antigo mercado de taxas livres) de fluxos de
dolares financeiros especulativos (antigo mercado de
taxas flutuantes), impedindo que estes Ultimos possam
causar crises cambiais e financeiras. Portanto, a
reimposicao de controles torna-se mais complexa, pois,
antes, bastaria focar as medidas no mercado de taxas
de cambio flutuantes. Outras justificativas seriam as
assimetrias na operacao dos dois antigos mercados de
cambio: enquanto um exportador era obrigado a ingres-
sar com ddlares resultantes de suas transacgfes pelo

3 Conforme Prates (2006), no que se refere as saidas de capitais,
ainda nao foi permitido o endividamento de n&do-residentes no
mercado financeiro doméstico. Esse endividamento amplia a
capacidade de alavancagem e, assim, de especulagdo desses
agentes contra a moeda doméstica.

4 Os créditos (depositos) realizados nessas contas podiam ser
transferidos para o exterior pelo seu titular (a instituicdo finan-
ceira nao-residente) e depositados em contas no exterior
indicadas pelo depositante, qualquer pessoa fisica ou juridica
(Sicsu, 2005).

5 O estoque de titulos publicos detido por investidores externos,
em janeiro de 2006, totalizava somente US$ 5 bilhdes (Prates,
2006).

mercado de cAmbio de taxas livres, podia reenviar os
Mesmos recursos ao exterior, quase simultaneamente,
pelo mercado de taxas flutuantes; e, a0 mesmo tempo
em que havia a limitagdo ou, até mesmo, o impedimento
de envio de recursos de residentes ao exterior para
determinadas finalidades, era possivel, pelas contas CC5
de instituicbes financeiras, enviar recursos sem que
houvesse qualquer limite quantitativo.

De outra parte, a mesma tendéncia liberalizante
observa-se nas alteracdes com a Resolucao n° 3.266,
gue dispBe sobre o recebimento do valor das exporta-
¢cOes brasileiras (Quadro 2). Na verdade, a mudanca de
maior impacto foi a ampliacdo dos prazos de retencdo
de ddlares no exterior pelos exportadores. O objetivo
maior dessa medida é consolidar o estagio atual de
liberalizagao e aprofundéa-lo, iniciando o fim da cobertura
cambial nas exportagdes, ainda que através de medidas
aparentemente ténues. A extingdo de tal cobertura, na
realidade, ja foi proposta. Caso essa medida seja apro-
vada, os exportadores poderao, livremente, manter suas
receitas, em dolares, em contas em moeda estrangei-
ra no Brasil. Portanto, somente a dilata¢éo do prazo ja
elevou significativamente a conversibilidade da conta de
capitais do balanco de pagamentos do Pais.

Conforme Sicsu (2005), essa flexibilizacdo do pra-
zo de cobertura cambial nas exportacdes € considerada
a mais problematica das medidas adotadas para a ope-
racéo da economia brasileira. Ela contribui, desde ja, para
a diminuigdo do ingresso de ddélares no Pais e aponta o
fim da obrigacéo dos exportadores de converter suas
receitas que estdo na forma de ddlares em moeda na-
cional. Além disso, € uma medida instabilizadora do cam-
bio, uma vez que a entrada de dolares no Pais, resultan-
te do saldo comercial, que é uma variavel bastante pre-
visivel e estavel, se torna um fluxo movido por célculos
especulativos. Isto porque os exportadores terdo que se
especializar na atividade especulativa de célculo do
momento 6timo para a internalizagdo de dolares. Em
momentos criticos, empresérios poderdo adiar a entra-
da, esperando uma maior desvalorizac&o. Alternativamen-
te, diante de uma valorizag&o, poderdo acentuar a ten-
déncia, na expectativa de que a situacao podera ser pior
ainda para a internalizacdo quando o prazo terminar.

O fim da cobertura cambial nas exportagdes €, na
realidade, estratégico para o processo de liberalizagéo.
A desregulamentacdo cambial plena para o segmento
dos exportadores é parte integrante e estratégica do pro-
jeto de conquista da plena conversibilidade da conta de
capitais. Espera-se, com isso, que 0s exportadores, com
contas correntes ativas no exterior, poderdo realizar
pagamentos para outros agentes residentes em contas
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abertas também no exterior, implicando que todos
disponibilizem recursos fora do Pais, ndo somente os
exportadores, mas também os bancos, firmas nédo
exportadoras de servigos ou de mercadorias e as pes-
soas fisicas. Sendo assim, pode-se estar alcancando o
apice da liberalizacao financeira da economia brasileira
no periodo recente (Sicsu, 2005).

Contudo um nivel mais acentuado de liberalizacéo
financeira ocorreu desde 1999, com a eliminacéo de pra-
ticamente todas as restricdes ainda existentes aos flu-
X0s de capitais entre o Pais e o exterior. Naquele ano,
houve uma mudanca na politica econdémica, cujo marco
foi a adocédo do regime de cambio flexivel. Com cambio
flutuante, os fluxos de capitais de curto prazo incorrem

Quadro 1
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em risco mais elevado, reduzindo-se, assim, a atratividade
das operac¢0fes de arbitragem sobre taxas de juros. Por
consequéncia, restricdes aos fluxos de capitais interna-
cionais tornam-se menos importantes. Desse modo, em
janeiro de 2000, o Conselho Monetario Nacional equipa-
rou investidores néo residentes e residentes, autorizan-
do o acesso de estrangeiros as mesmas aplicagdes
financeiras permitidas aos brasileiros (Baldini Jr., 2001).
A ampliacdo da abertura financeira e a flexibiliza¢éo da
politica cambial foram os principais fatores que
condicionaram a evolu¢éo dos componentes da conta
capital e financeira do balan¢o de pagamentos brasileiro
desde entdo.

Principais alterag6es com a Resolucao n° 3.265, de 04 de mar¢o de 2005, do Banco Central do Brasil

SITUAGAO ANTERIOR

SITUACAO ATUAL

Existéncia de dois segmentos no mercado de cambio, com
regras distintas e caracteristicas proprias: o Mercado de
Céambio de Taxas Livres (MCTL) e o Mercado de Cambio
de Taxas Flutuantes (MCTF), além do segmento das
Transferéncias Internacionais em Reais (TIR), com
regulamentagéo propria.

Existéncia de um mercado Unico para as operagdes de cambio,
transferéncias internacionais em reais e ouro-instrumento
cambial.

As transferéncias ao exterior somente podiam ser
cursadas diretamente na rede bancaria se estivessem
contempladas e detalhadas na regulamentacdo do Banco
Central. Caso contrario, este Ultimo analisava, caso a
caso, a operagdo em questao.

Pessoas fisicas e juridicas podem comprar ou vender moedas,
ou realizar transferéncias internacionais em reais, de qualquer
natureza, sem limitagdo de valor, ficando dispensadas de
autorizacao prévia do Bacen para a assun¢do de compromissos
no exterior.

Regulamentagéo da venda de moeda estrangeira para fins
de investimento no exterior restrita.

Permissdo para que as pessoas fisicas e juridicas possam
comprar e vender moeda estrangeira, para fins de aplicagdo no
exterior, sem limitagdo de valor, diretamente da rede bancaria,
para: investimento direto, aplicagbes no mercado financeiro,
aplicacdes no mercado de capitais e de derivativos.

Investimentos diretos no exterior eram permitidos até o
limite de US$ 5 milhdes, por periodo ndo inferior a 12
meses, e ndo havia regulamentag&o para IED por parte de
pessoas fisicas.

Investimentos diretos no exterior, por parte de pessoas fisicas e
juridicas nao financeiras, podem ser efetuados sem qualquer
restricao.

No caso de venda ou dissociacdo do empreendimento
externo, o titular devia promover, de imediato, o retorno,
ao pais, dos recursos transferidos.

Fim da obrigatoriedade de retorno desses recursos, que podem
ser livremente reaplicados no exterior.

Obrigatoriedade de envio ao Bacen de prestacdo de
contas, comprovagdo da capitalizacdo dos valores
enviados ao exterior e dos documentos a serem
apresentados ao banco negociador, da moeda
estrangeira, nas operag¢des de investimento direto no
exterior.

Fim da obrigatoriedade de envio ao Bacen de qualquer
comprovacgdo do documento, nas operagdes relacionadas ao
investimento direto no exterior.

FONTE: PRATES, D. M. A sustentabilidade da melhoria nas contas externas. Politica Econ6mica em Foco, UNICAMP;

Instituto de Economia, n. 5, p. 76, nov./04-abr./05.

NOTA: A Resolugdo n° 3.265 completa pode ser obtida no Banco Central do Brasil, Cambio e Capitais Estrangeiros,
Legislagdo e Normas. Disponivel em: http://www.bcb.gov.br/?RESOL3265
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Principais alteracdes com a Resolugéo n° 3.266, de 04 de margo de 2005, do Banco Central do Brasil

SITUAGCAO ANTERIOR

SITUACAO ATUAL

Eram vedadas instrugfes para pagamento ou crédito no
exterior, diretamente ao exportador ou a terceiros, exceto
aquele relativo a comissdo de agente e a parcelas de
outra natureza devidas a terceiros.

Exportagbes conduzidas por intermediario no exterior, de valor
inferior a US$ 10.000, ou o equivalente em moeda estrangeira,
estdo autorizadas ao pagamento diretamente ao exportador ou a
terceiros.

O contrato de cambio era considerado irregular, e a
comprovagédo da cobertura cambial era devida a partir da
data pactuada, entre importador e exportador, para o
pagamento da operagdo, prevista nos correspondentes
documentos da exportacdo e indicada no mercado de
cambio.

A comprovacdo da cobertura cambial é exigida a partir de 210
dias da data de embarque da mercadoria ou da prestagéo de
servicos e de 30 dias da data indicada no registro de crédito nas
operagfes sujeitas a esse registro (1).

N&o havia regulamentacao para a verificagao de
cobertura cambial.

A cobertura cambial da-se por meio da vinculagdo dos contratos
aos registros de exportagdo com despachos averbados no
Siscomex, da liquidagdo dos contratos de cambio relativos a
prestagdo de servicos ou da confronta¢éo por CNPF/CPF do total
das vendas ao exterior em relacéo ao total dos valores recebidos
do exterior.

O contrato de cambio devia ser celebrado pelo exportador
constante o registro de exportagdo do Siscomex.

Sao aceitas, em alguns casos, vincula¢des de contrato de cambio
celebrado por pessoa diversa do exportador: fusédo, cisdo ou
incorporacdo de empresas, empresas do mesmo grupo, decisao
judicial; dentre outras.

Operacdes de cambio simplificado de exportagdo eram
restritas as exportagdes de mercadoria.

Operacdes de cambio simplificado de exportacdo passam a
contemplar as exportacfes de servicgos.

FONTE: PRATES, D. M. A sustentabilidade da melhoria nas contas externas. Politica Econémica em Foco, UNICAMP;

Instituto de Economia, n. 5, p. 77, nov./04-abr./05.

NOTA: A Resolugdo n°® 3.266 completa pode ser obtida no Banco Central do Brasil, Cambio e Capitais Estrangeiros,
Legislacéo e Normas. Disponivel em: http://www.bcb.gov.br/?RESOL3266

(1) Mais especificamente, o prazo de internalizac@o de recursos por parte de exportadores variava entre 20 e 180 dias e
dependia da forma de recebimento dos recursos. Esse prazo foi dilatado para 210 dias, independentemente da forma de

pagamento feita pelos clientes estrangeiros.

2 O comportamento dos
fluxos de capitais inter-
nacionais para o Brasil
no periodo 1999-06: ten-
déncias e particularida-
des no Governo Lula

Apés a adocéo do regime de cambio flexivel e o
aprofundamento do processo de liberalizagdo financeira
a partir de 1999, o comportamento dos fluxos liquidos
de capitais para o Brasil foi determinado, principalmente,
pelos impactos das mudancgas nas condicfes e nos
humores dos investidores nos mercados financeiro e de

capitais internacionais. Assim, os fatores internos
(estruturais e macroecondmicos de gestdo cambial e
monetéria) constituiram mediacdes desses impactos
sobre a composicao dos fluxos de capitais, pois, com
uma maior abertura, o que determina, em Ultima instan-
cia, o comportamento dos fluxos para o Pais é a dinami-
cainternacional (Prates, 2006). Essa tendéncia perma-
nece no periodo recente, porém com algumas
especificidades, pois os avancos do processo de
liberalizacdo no Governo Lula alargaram ainda mais
0s canais pelos quais s&o permitidas as transacdes
entre o Pais e o exterior, reduziram a capacidade da
autoridade monetaria de monitora-las e facilitaram o pro-
cesso burocratico para a realizacdo de determinadas
operacoes.

Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 34, n. 2, p. 103-114, set. 2006



108

2.1 Fluxos financeiros: a ten-
déncia acentuada dos
ciclos de liquidez de curta
duracéao

No Brasil, desde o final de 1999, uma maior
liberalizac&o dos fluxos de capitais internacionais tornou
a economia mais suscetivel aos impactos das mudan-
¢as de contexto econdmico internacional. A partir de
entdo, o comportamento dos fluxos de capitais para o
Pais segue, de forma mais acentuada, a tendéncia dos
mercados globais.

A evolucéo das principais modalidades de fluxos
financeiros para o Pais, entre dezembro de 1999 e maio
de 2006, reflete, em grande medida, uma dinamica de
abundancia/escassez (feast or famine), que ocorreu na
maior parte dos paises em desenvolvimento, nesse
periodo. Em verdade, o comportamento dos fluxos
financeiros para o Pais pode ser explicado, principalmente,
pela tendéncia geral dos paises emergentes (Prates,
2003).

Os fluxos de capitais internacionais para esses
paises, entre 1999 e 2003, caracterizaram-se pela
retracdo de algumas modalidades de financiamento
externo e pela altern&ncia de ciclos de liquidez de curta
duracdo. Essa dindmica de abundancia/escassez foi
marcante, sobretudo, no mercado internacional de capi-
tais, principalmente no mercado de titulos de divida. Nos
anos 90, esse mercado consolidou-se como principal
segmento do mercado financeiro internacional, e os titu-
los de divida constituiram a principal modalidade de
captacao de recursos pelos paises emergentes.

Devido a influéncia crescente das mudancas dos
sentimentos dos investidores e das condi¢fes de liquidez
globais sobre esse segmento, a volatilidade do acesso
desses paises aos mercados de titulos de divida refor-
¢ou-se nos ultimos anos. Em 2002, um periodo de forte
escassez de recursos (entre maio e novembro) foi
seguido por um de abundancia no final de dezembro, que
se estendeu no primeiro semestre de 2003. Nesse epi-
sadio, a natureza volatil dos fluxos de capitais para os
paises emergentes e a sua dependéncia em relagéo a
dindmica dos mercados financeiros dos paises centrais
tornaram-se mais uma vez evidentes (Prates, 2003).

Assim, o clima favoravel aos mercados emergen-
tes que caracterizou o primeiro trimestre de 2002, asso-
ciado ao aumento do apetite ao risco diante das expec-
tativas de retomada econdmica global, reverteu-se a
partir de maio. Progressivamente, a deterioracdo das
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condi¢gbes de financiamento externo desses paises
intensificou-se ao longo do segundo e do terceiro
trimestre do ano, em decorréncia do aumento geral da
aversao ao risco nos mercados financeiros globais.
A frustracao das expectativas favoraveis, a divulgacao
dos balancos das corporagdes indicando lucros inferio-
res aos esperados e, principalmente, a reviséo do risco
de crédito da WordCom (grande firma norte-americana
de telecomunicac¢des), num mercado ja abalado pela
revelacdo de vérias irregularidades contabeis em 2001,
resultaram numa perda adicional de confianca dos
investidores. Esse aumento da aversdo ao risco nos mer-
cados financeiros dos paises centrais espraiou-se para
0s mercados emergentes, resultando num declinio
significativo nos precgos das ag¢8es e dos titulos e num
aumento de suas volatilidades. Em alguns paises, os
fundamentos internos contribuiram para acentuar essa
tendéncia (no caso do Brasil, as incertezas econémicas
devido a proximidade das eleigdes).

As condi¢Bes adversas de financiamento externo
para 0s paises emergentes, entretanto, comecaram a
dar sinais de reversdo em novembro de 2002. Tal como o
periodo de escassez foi determinado, em grande parte,
pelo aumento da aversé@o ao risco dos investidores
globais, a fase de abundancia, que se iniciou no final de
2002 e se estendeu pelo primeiro semestre de 2003,
decorreu do movimento inverso: o aumento do apetite ao
risco nos mercados globais. Num ambiente de taxas de
juros historicamente baixas nos Estados Unidos e na
Europa e de desiluséo com as aplicacbes em agdes, o
corte de mais 50 pontos basicos da taxa de juros norte-
-americana estimulou os investidores a buscarem apli-
cacgOes de maior rentabilidade nos paises em desenvol-
vimento (Prates, 2003).

No caso do Brasil, a partir de 2004, os principais
fluxos financeiros apresentaram um movimento ciclico,
que foi associado, mais uma vez, a dindmica do merca-
do financeiro internacional, bem como a demanda dos
residentes por recursos domésticos (Prates, 2004). Ap6s
um periodo de queda dos investimentos em carteira e
de outros investimentos no final desse ano, esses
fluxos apresentaram saldos positivos ja no primeiro tri-
mestre de 2005. Os ingressos liquidos de investimentos
em carteira decorreram tanto de aplicacdes de ndo-resi-
dentes na Bolsa de Valores de S&o Paulo quanto das
maiores taxas de rolagem dos titulos emitidos no exte-
rior. Os fluxos de outros investimentos foram associa-
dos as taxas de rolagem positivas de algumas modali-
dades de crédito bancario, como o crédito comercial.

No periodo subsequente, entretanto, essa tendén-
cia ciclica de curtos periodos de abundancia ou de
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escassez foi acentuada. Ou seja, os ciclos de liquidez
tiveram periodo mais curto e atingiram niveis mais ele-
vados (Grafico 1). Algumas medidas liberalizantes,
adotadas no dia 4 de margo de 2005, certamente contri-
buem para a explicacéo desse comportamento. Em pri-
meiro lugar, o prazo de internalizacéo de recursos por
parte dos exportadores foi ampliado, extinguiram-se as
contas CC5 e unificaram-se os mercados de cambio de
taxas livres e flutuantes. Em segundo, facilitaram-se a
compra ou a venda de moedas e arealiza¢éo de transfe-
réncias internacionais em reais, bem como a assuncao
de compromissos externos, por parte de pessoas fisi-
cas ou juridicas (sendo estas autorizadas a venderem e
a comprarem moedas diretamente da rede bancéria para
fins de aplicacdo no exterior). No mesmo sentido, em
fevereiro de 2006, a Medida Provisoéria n® 281 estimulou
os investidores estrangeiros a adquirirem titulos da divi-
da publica interna.

Jano inicio de 2000, praticamente todas as restri-
¢Oes as transacdes de capitais entre o Pais e o exterior
foram eliminadas. Contudo a adog¢&o dessas novas me-
didas implica: a ampliacdo da abertura financeira no
ambito dos residentes (outward transactions), ou a faci-
litacdo para residentes manterem depdsitos ou investi-
mentos no exterior; e a concessao de incentivos fiscais
para investidores adquirirem titulos da divida publica
doméstica (inward transactions). Ademais, suprimir a
cobertura cambial nas exportagdes ou eliminar a
obrigatoriedade da internalizacdo de dolares pelos
exportadores (proposta em tramitacdo no congresso)
transforma, na pratica, um fluxo de natureza mercantil
em um fluxo financeiro, similar aos capitais de curto pra-
zo, cujas entrada e saida sao determinadas pelas
expectativas quanto a variacao das taxas de cambio e
de juros (Carneiro, 2006).

Assim, a partir de marco de 2005, proporcionou-se
uma maior mobilidade aos fluxos de capitais, o que ele-
va sua sensibilidade aos choques externos e internos.
Desse modo, uma pequena reducédo das taxas de juros
domeésticas num contexto de liquidez internacional des-
favoravel, por exemplo, gera uma ampla fuga de capitais
do Pais. Do mesmo modo, mudangas nas condicdes e
nos humores de investidores no mercado financeiro
internacional tém maior impacto. De fato, enquanto, no
periodo dez./04-fev./05, os investimentos em carteira e
os titulos de renda fixa negociados no exterior
totalizavam, em média, R$ 1.370 bilhdes e R$ 410
milhdes, entre mar¢o e maio de 2005 chegaram a atingir
um saldo negativo de R$ 535 e R$ 197 milhdes respecti-
vamente (Bacen, 2006). Entre janeiro e maio de 2006, do
mesmo modo, os principais fluxos financeiros oscilaram

substancialmente, sendo que os investimentos em
carteira apresentaram uma queda de 84%. Isto porque,
a partir de maio, aumentou, consideravelmente, a
volatilidade nos mercados financeiros mundiais, devido
ao temor de que a inflagdo nas principais economias
estaria demonstrando uma presséo acima da esperada
até aguele momento, o que apontaria uma elevacao das
taxas de juros acima das expectativas. Essa alteracéo
do cenario econdmico acarretou 0 aumento das incerte-
zas e a reducdo da exposicdo ao risco por parte dos
investidores (B. Conj., 2006).

Por concluséo, com um maior nivel de liberalizagéo
financeira a partir de margo de 2005, observa-se que 0s
ciclos de liquidez de curta duragéo das principais moda-
lidades dos fluxos financeiros para o Brasil foram acen-
tuados, uma vez que as mudancas na dinadmica
econdmica internacional geraram um maior impacto
sobre a quantidade movimentada de capitais.

Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 34, n. 2, p. 103-114, set. 2006
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Grafico 1

Cristiano Ponzoni Ghinis

Média movel (de trés meses) dos principais fluxos financeiros para o Brasil — dez./99-maio/06
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Tabelas especiais, balanco de pagamentos, jan./1995-maio/2006. Brasilia, 2006.
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2.2 O aumento dos fluxos de
investimento estrangeiro
em carteira em detrimento
dos investimentos diretos

Analogamente ao comportamento dos fluxos finan-
ceiros, a evolucdo da conta capital e financeira, em
geral, refletiu a interagdo da dindmica da economia inter-
nacional no periodo com o marco institucional referente
a abertura financeira e ao regime de cambio flutuante.
A din&mica do mercado internacional de capitais consti-
tuiu, do mesmo modo, o fator determinante dessa conta
(Prates, 2006).

O Grafico 2 evidencia a influéncia do comporta-
mento da economia internacional sobre a composicao
dos fluxos de capitais para a economia brasileira ap6s
1999. Em primeiro lugar, para a andlise desses fluxos,
deve-se ressaltar a légica diferenciada dos fluxos
financeiros em relacéo aos fluxos de investimento exter-
no direto (IED), os quais sdo vinculados as perspectivas
de crescimento econdémico nos paises de origem e de
destino, bem como as estratégias das empresas
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transnacionais.Sendo assim, no periodo 1999-02,
enquanto os investimentos estrangeiros em carteira so-
freram queda em decorréncia das condic¢des de liquidez
internacional desfavoraveis, a retragdo do crescimento
nos paises centrais e a reducdo das operagbes de
fusdes e aquisicbes em ambito global provocaram a que-
da dos fluxos de investimento externo direto apds 2001.°

Mais especificamente, a evolugdo dos principais
componentes da conta financeira em valores acumula-
dos em 12 meses demonstra a tendéncia da reducgéo
progressiva dos fluxos de capitais privados para o Pais
apos 1999. Essa tendéncia acentuou-se a partir de mea-
dos de 2001, quando as condi¢cdes econdmicas e finan-
ceiras nos paises centrais se deterioraram, basicamen-
te, em fun¢éo: da continuidade da deflagdo da “bolha”
dos precos dos ativos dos setores de telecomunicagéo
e de tecnologia nos mercados globais; do inicio de uma
recessdo econdmica nos Estados Unidos, simultanea-

6 O comportamento dos fluxos de outros investimentos estran-
geiros foi determinado, essencialmente, pelo saldo das opera-
¢oes de regularizacéo ao longo de todo o periodo dez./99-maio/
/06.
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mente com a reducdo sincronizada do crescimento
global; de inUmeras faléncias e revelagéo de diversas
fraudes contabeis; da crise financeira na Turquia; do ata-
gue terrorista de 11 de setembro; e do defaultda Argen-
tina apés uma crise duradoura (Prates, 2003). Nesse
guadro de escassez de recursos externos, os empresti-
mos do FMI (contabilizados nas operacdes de regulari-
zacao) cumpriram o papel de suprir liquidez em moeda
estrangeira a partir de 2000.

Essa retracdo dos fluxos de capitais permaneceu
em 2002. Nesse periodo, somente as operacdes de re-
gularizacéo cresceram em fungéo, novamente, dos em-
préstimos do FMI. Ao longo de 2003, a conta financeira
apresentou uma tendéncia de melhora, porém devido as
modalidades de fluxos mais volateis, uma vez que 0s
investimentos em carteira cresceram substancialmente
em detrimento dos investimentos externos diretos. A re-
ducao dos fluxos de IED nesse ano foi associada a
desaceleracdo econ6mica dos paises centrais e as in-
certezas decorrentes da guerra contra o Iraque. Contu-
do, diante da retomada do crescimento nesses paises
e das perspectivas de recuperacdo do nivel de
atividade doméstica (fatores condicionantes das estra-
tégias das empresas estrangeiras instaladas no pais),
os fluxos de IED interromperam, em 2004, essa tendén-
cia de queda. Em 2005, por outro lado, o excesso de
liquidez internacional e o elevado apetite por risco esti-
mularam a demanda por titulos com elevado risco de
crédito (que apresentam maior rentabilidade) nos paises
em desenvolvimento (Prates, 2005).

Assim, no periodo que corresponde aos trés pri-
meiros anos do Governo Lula, as condi¢des internacio-
nais mais favoraveis de liquidez e de crescimento resul-
taram na retomada dos fluxos de capitais voluntarios e
permitiram o pagamento das operacdes de regulariza-
¢do com o FMI. Houve, entdo, um crescimento dos
fluxos de IED apds 2004, o qual se inseriu hum movi-
mento de retomada dos fluxos de investimento externo
direto para os paises periféricos; e os investimentos em
carteira tiveram um comportamento instavel, apresen-
tando uma trajetdria de recuperagdo mais consistente
somente a partir de 2005 (Grafico 2). A partir de julho
daquele ano, no entanto, o movimento dos fluxos de IED
foi revertido, mantendo tendéncia de queda até maio de
2006, enquanto os fluxos de investimento estrangeiro
em carteira continuaram crescendo.

Na realidade, a partir de 2003, o novo ciclo de
liquidez internacional que emergiu teve impacto diferen-
ciado sobre as diferentes modalidades de investimentos
em carteira. Nesse contexto, somente as aquisi¢cdes de
acdes na Bolsa de Valores de S&o Paulo apresentaram

uma recuperagdo significativa e consistente, que se
intensificou em 2005 (Gréfico 3). O comportamento des-
sa modalidade foi influenciado, basicamente: pela corri-
da quase generalizada nos mercados aciondarios dos
paises centrais e emergentes, tanto da Asia quanto da
América Latina, fomentada pelo contexto de ampla
liquidez; pelas perspectivas de lucro com as ac¢bes
negociadas no mercado acionario doméstico; e pela apre-
ciacao da taxa de cambio real (Prates, 2006).

Em relacdo as ac¢Bes negociadas no exterior —
American Depositary Receips (ADRs) —, as aquisi¢fes
de ADRs no mercado primario mantiveram-se num pata-
mar baixo e estavel. Contudo o volume negociado com
ADRs de empresas brasileiras negociadas na Bolsa de
Valores de Nova lorque (mercado secundario) atingiu um
valor recorde no primeiro trimestre de 2006, impulsiona-
do pelas perspectivas de lucro de empresas produtoras
de commodities (como Petrobras, CSN e Usiminas),
ocupando a posicao de lideranca nessa bolsa.”

De outra parte, as aplicacbes em titulos de renda
fixa negociados no Pais mantiveram fluxos praticamen-
te nulos até janeiro de 2006. Entretanto, com a edigdo da
Medida Provisoria n® 281, que concedeu incentivos tri-
butarios aos investidores estrangeiros, essa modalidade
de investimento em carteira apresentou, de forma acele-
rada, uma recuperacéo significativa. Assim, essa medi-
darevelou-se, num primeiro momento, eficaz na atra¢éo
dessas aplicag8es. Tal eficacia associa-se a persistén-
cia de um contexto de liquidez internacional favoravel no
primeiro trimestre de 2006, pelo menos para 0s paises
emergentes com superavit em transacoes correntes.

As emissoes liquidas de titulos de renda fixa no
exterior, entretanto, apresentaram um comportamento
bem mais volatil, com fluxos negativos na maior parte
do periodo. Em primeiro lugar, o condicionante geral des-
se comportamento foi o regime de cambio flutuante, que
desestimulou a demanda por endividamento externo, ao
implicar maior risco cambial e custo de hedge potencial-
mente mais elevado. Além disso, essa demanda pode
ter sido abalada por trés crises cambiais, que eclodiram
num curto intervalo de tempo (1999, 2001 e 2002); pela
percepcao da dinamica volatil do mercado financeiro
internacional; e pelo ambiente de estagnagéo econémica
gue predominou nos Ultimos anos (Prates, 2006).

Portanto, o crescimento dos investimentos em car-
teira a partir de 2005 foi determinado, em grande parte,

" Conforme Prates (2006), esse valor atingiu US$ 61,5 bilhdes no
primeiro trimestre, contra US$ 58,1 bilhdes do Reino Unido e
US$ 27,3 da China.
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pelo aumento das acdes e dos titulos de renda fixa
negociados no Pais. Na verdade, desde janeiro de 2000,
0 Conselho Monetéario Nacional equiparou investidores
nao residentes e residentes, autorizando o acesso de
estrangeiros as mesmas aplicacdes financeiras permiti-
das aos brasileiros (como mencionado na sec¢éo 1).
Todavia, a partir de margo de 2005, com a unificacao
dos mercados de cambio, a capacidade do Banco Cen-
tral de separar os fluxos de délares referentes ao comér-
cio e a investimentos diretos (antigo mercado de taxas
livres) de fluxos de ddlares financeiros especulativos
(antigo mercado de taxas flutuantes) tornou-se limitada.
Além disso, a concesséo de incentivos fiscais aos in-
vestidores estrangeiros para a aquisicao de titulos da
divida publica interna provocou um acelerado crescimento
desse tipo de operagéo. Portanto, além do elevado grau
de liberalizacdo preexistente dos fluxos financeiros,
atualmente se facilita seu transito, se aumenta a dificul-
dade para a autoridade monetaria identifica-los e se
adotam medidas de estimulo a aplicacdo em determina-
das modalidades. Esses fatores podem contribuir para a
explicac@o da tendéncia crescente dos investimentos

Gréfico 2

Cristiano Ponzoni Ghinis

estrangeiros em carteira, num periodo de elevada liquidez
internacional a partir de julho de 2005, a qual prevaleceu
até maio de 2006, enquanto 0s investimentos externos
diretos apresentaram queda ao longo desse periodo.

Ademais, considerando-se os investimentos brasi-
leiros diretos, observa-se que a reducao desses investi-
mentos deveu-se, principalmente, ao aumento das sai-
das, pois as entradas se mantiveram relativamente cons-
tantes (B. Conj., 2006). Duas medidas adotadas em
marc¢o de 2005 podem ter estimulado esse movimento
por parte dos residentes: pessoas fisicas e juridicas
foram autorizadas a comprar e a vender moeda para fins
de aplicacdo em investimento direto no exterior, sem
limitagdo de valor, diretamente da rede bancéria; e
investimentos diretos no exterior, por parte de pessoas
fisicas e juridicas ndo financeiras, passaram a ser per-
mitidos sem qualquer restricao.

Por conseqliéncia, com uma maior liberalizagao
financeira, a participagéo dos fluxos de capitais interna-
cionais mais instaveis no total da conta capital e finan-
ceira do balanco de pagamentos brasileiro vem manten-
do uma trajetéria crescente.

Composicao dos fluxos de capitais internacionais, acumulados em 12 meses, para o Brasil — dez./99-maio/06
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Fluxos de investimento estrangeiro em carteira, acumulados em 12 meses, para o Brasil — jan./03-maio/06
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3 Consideracoes finais

Desde o final de 1999, o aprofundamento do pro-
cesso de liberalizacdo financeira (acompanhado pela
flexibilizacdo cambial) vem condicionando o comporta-
mento dos fluxos de capitais internacionais para o
Brasil. Entretanto algumas medidas adotadas no Gover-
no Lula avancaram esse processo, e a tendéncia
daqueles fluxos apresentou caracteristicas particulares,
principalmente a partir do segundo trimestre de 2005.

Em marco de 2005, as principais medidas
liberalizantes adotadas foram: a unificagcdo dos merca-
dos de cambio de taxas livres e flutuantes, a extingéo
das contas CC5 de instituicfes financeiras e a dilatacéo
do prazo de cobertura cambial nas exportacdes. Assim,
0 avanco do processo de liberalizacdo no Governo Lula
alargou ainda mais os canais pelos quais eram permiti-
das as transacdes entre o Pais e o exterior e facilitou-as.

No periodo 1999-04, a tendéncia dos fluxos de
capitais internacionais para o Brasil refletiu, em grande
medida, uma dindmica de abundancia/escassez de

recursos externos, que ocorreu na maior parte dos
paises em desenvolvimento. Essa dindmica foi determi-
nada, essencialmente, pelos impactos das mudancas
nas condicdes e nos humores dos investidores no mer-
cado financeiro internacional. Todavia, com a maior mo-
bilidade estabelecida a partir de marco de 2005, os flu-
X0s de capitais tornaram-se mais sensiveis aos choques
externos e internos. A partir de entéo, observou-se que
os principais fluxos financeiros para o Pais caracteriza-
ram-se ainda pelos ciclos de liquidez de curta duracéo,
porém estes se deram em periodos mais curtos e atingi-
ram niveis mais elevados.

Cabe mencionar que essa maior sensibilidade dos
fluxos de capitais exige um esfor¢o adicional na condu-
cdo da politica monetaria. Num contexto de liquidez
internacional desfavoravel, uma pequena reducdo nas
taxas de juros domésticas gera uma ampla fuga de capi-
tais do Pais, e a atracdo de capitais internacionais
exige, entdo, que essas taxas sejam mantidas em
niveis mais elevados do que deveriam ser com mobili-
dade restrita. Por outro lado, num quadro de elevada
liquidez internacional, um pequeno aumento das taxas
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de juros domésticas gera uma massiva entrada de capi-
tais, o que forca um crescimento das operacfes de
esterilizacdo para conter a expansao da base monetaria
e as consequlentes pressdes inflacionarias, comprome-
tendo o Governo com a emisséao crescente de titulos da
divida publicainterna.

Além disso, no mesmo periodo em que se obser-
vou uma tendéncia acentuada dos ciclos de abundancia
ou de escassez, a composicao da conta capital e finan-
ceira do balanco de pagamentos brasileiro sofreu uma
alteracdo significativa. Em 2004, houve um crescimento
dos fluxos de investimento externo direto em funcéo de
um movimento de retomada desses investimentos para
0s paises periféricos. Por outro lado, as modalidades de
fluxos financeiros tiveram um comportamento bem mais
instavel, apresentando uma trajetéria de recuperacéo
mais consistente somente a partir de 2005. A partir de
julho desse ano, no entanto, 0 movimento dos fluxos de
IED foi revertido, mantendo tendéncia de queda até maio
de 2006. Em oposicao, os fluxos de investimento estran-
geiro em carteira continuaram crescendo, em grande
parte, devido ao aumento das acdes e dos titulos de
renda fixa negociados no Pais. Isto porque, além do ele-
vado grau de liberalizacao preexistente, foram estabele-
cidos incentivos fiscais aos investidores estrangeiros para
a aquisicao de titulos da divida publica interna, e a unifi-
cacdo dos mercados de cambio facilitou os fluxos de
dolares financeiros especulativos.

Portanto, ap6és o avanco do processo de
liberalizacéo financeira em marco de 2005, o comporta-
mento dos fluxos de capitais internacionais para o Brasil
apresentou, basicamente, duas caracteristicas especi-
ficas: os ciclos de liquidez de curta duracdo dos fluxos
financeiros foram acentuados; e os fluxos de investimento
estrangeiro em carteira (capitais mais instaveis) cresce-
ram em detrimento dos fluxos de investimento externo
direto.
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