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Abstract

This paper aims at analysing recent measures to control private capital
flows adopted by the Banco Central do Brasil (Bacen) — the Brazilian
Central Bank. We provide evidence that the Bacen has adopted a
precautionary approach due to the recent aggravation of the external
environment associated with the Euro zone crisis.
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medidas tém carater preventivo, visando a moderagéo

Introducao

O presente artigo tem por objetivo analisar as
razdes pelas quais 0 Banco Central do Brasil (Bacen)
vem adotando medidas macroprudenciais de controle
dos fluxos de capitais nos marcos de agravamento do
quadro de instabilidade nos mercados financeiros, em
funcdo da crise na Zona do Euro. Sugere-se que tais
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da elevagao do passivo externo do Pais.

Dessa forma, a atuagado das autoridades moneta-
rias alinha-se a tendéncia, pds-crise financeira global
(CFG), de ampliar o seu leque de atuacao para além
do controle da inflagdo e da regulagao financeira com
énfase no comportamento dos agentes (perspectiva
microeconémica).

A literatura econémica de inspiracao keynesiana,
ha muito, sugere que os bancos centrais devem atuar
preventivamente na gestdo dos fluxos de capitais,
particularmente, no ambiente de globalizagado financei-
ra e no caso dos paises emergentes, que ndo emitem
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divisas conversiveis'. Nessa perspectiva, os controles
de capitais sao vistos como elementos constitutivos de
qualquer estratégia macroecondmica que priorize cres-
cimento com estabilidade e inclusdo social (Arestis;
Paula, 2008; Davidson, 2011).

Por outro lado, e a despeito das evidéncias em
contrario, 0 mainstream da Economia foi sempre mais
resistente ao ativismo estatal. No ambito do Novo
Consenso Macroeconémico, defendiam-se cambio flu-
tuante, plena desregulamentacado dos mercados finan-
ceiros, contencao das politicas fiscais ativas e foco da
politica monetéaria no objetivo Unico de combater a in-
flagao, preferencialmente, por meio do sistema de me-
tas a ser conduzido por bancos centrais independentes
(Arestis; Sawyer, 2010; Blanchard; Dell'Ariccia; Mauro,
2010). Contudo a CFG colocou em xeque os funda-
mentos tedricos e a base histérica de sustentagao des-
ses seus pressupostos (Griffith-dJones; Ocampo; Sti-
glitz, 2010).

Por conta disso, mesmo no &mbito do mains-
fream, ganham espago 0s economistas que sugerem
ser necessdria a utilizacdo de controles de capitais
como parte do arsenal de estabilizagdo macroecondmi-
ca (Galati; Moessner, 2011; IMF, 2011; Blanchard et
al., 2012). Assume-se que as crises financeiras pro-
duzem externalidades que nao estédo incorporadas nos
agentes individuais, quando estes tomam suas deci-
sdes de financiamento e investimento. Isso produziria
distor¢des, como excesso de assungado de risco e am-
pliagdo da instabilidade potencial. Com isso, os contro-
les de capitais como parte de politicas macropruden-
ciais deveriam garantir a internalizagdo desse compo-
nente de risco sistémico na esfera do calculo privado
(Korinek, 2011).

Nesse contexto, o Bacen parece procurar ajustar
sua estratégia de gestdo dos fluxos de capitais as
condigdes correntes e prospectivas da dinamica dos
mercados financeiros globalizados e desregulamenta-
dos. Diante da ruptura dos canais de crédito e do risco
de quebra das instituigdes financeiras, os bancos cen-
trais, ao redor do mundo, especialmente nas econo-
mias centrais, tém reagido a CFG com farta expansao
da liquidez. Em grande medida, tais recursos procuram
abrigo e rentabilidade em ativos emitidos por econo-
mias emergentes, como o Brasil. Tal caracteristica, ob-
servada entre 2008 (auge da crise originada nos EUA)

' Divisas conversiveis sdo as moedas nacionais que sdo utili-

zadas, em ambito internacional, como meio de troca, unidade de
conta e reserva de valor. Em cada sistema monetério internacio-
nal, somente a divisa-chave (no contexto atual, o délar norte-
-americano) desempenha integralmente essas fungdes, enquan-
to as divisas dos demais paises centrais as desempenham par-
cialmente (Prates, 2005).

Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 40, n. 4, p. 71-82, 2013

Daniela Magalh&es Prates; André Moreira Cunha

e 2010 (forte retomada na entrada liquida de capitais
nas economias emergentes), reproduziu-se no ambito
do recrudescimento da crise na Zona do Euro, a partir
dos ultimos meses de 2011.

Para sustentar essa perspectiva, sdo analisados
0s impactos da instabilidade financeira recente, com
énfase nos dados de 2011 e 2012, bem como a evo-
lucdo do endividamento externo da economia brasilei-
ra. Argumentos e evidéncias estao organizados da se-
guinte forma: apds esta breve Introducao, a secio 1
resgata o debate recente acerca da utilizagdo dos
controles de capitais; a segdo 2 apresenta o contexto
em que o Bacen introduziu um reforgo nos controles de
capitais em margco de 2012; a segcao 3 mostra os
impactos da crise da Zona do Euro sobre as condigdes
de liquidez global; a secao 4 ilustra a evolugao do
passivo externo; e a se¢do 5 resume argumentos e
traca perspectivas.

1 Controles de capitais
como instrumento de
gestao macroecondmica

A eliminacdo das restricbes a livre movimentagao
de capitais, tanto no plano doméstico quanto no inter-
nacional, é caracteristica marcante da assim chamada
globalizagdo financeira. Desde meados dos anos 80,
tem-se verificado forte ampliagdo nos indicadores de
tamanho e profundidade dos distintos segmentos dos
mercados financeiros, bem como nos fluxos e esto-
ques de capitais constituidos a partir de transagoes
transfronteiras.? Nesse mesmo periodo, as crises fi-
nanceiras eclodiram com mais frequéncia e apresen-
tam efeitos cada vez mais disruptivos sobre o lado real
das economias (Arestis; Paula, 2008; Griffith-Jones;
Ocampo; Stiglitz, 2010; Davidson, 2011).

A literatura tetrica convencional sugere que, em
analogia aos efeitos da liberalizagdo no comércio, a
liberalizagao financeira teria propriedades potencializa-
doras do crescimento e do bem-estar (Obstfeld; Taylor,
2004; Prasad et al., 2003; Kose et al., 2006). Por meio

2 O Fundo Monetario Internacional (FMI) (IMF, 2012, Statistical
Appendix, Table 1) reporta que, ao final de 2010, ainda sob os
efeitos da deflagdo de pregos de ativos pds-CFG, os mercados
internacionais de agbes, titulos de divida e ativos bancarios
teriam, somados, o valor de US$ 257 trilhdes, o que, entdo,
equivalia a 407,3% do Produto Interno Bruto (PIB) mundial. Para
uma perspectiva de longo prazo sobre a evolu¢gdo dos mercados
financeiros com distintas estimativas de fluxos e estoques de
capitais, ver Obstfeld e Taylor (2004), Prasad et al. (2003) e
Kose et al. (2006).
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de canais diretos — aumento do acesso a poupancga,
entendida como condi¢cdo prévia ao incremento no
investimento, compartiihamento de risco e alocagao
mais eficiente dos recursos — e indiretos — melhoria
do ambiente de negdcios e da gestdo macroecond-
mica, aprofundamento e modernizagdo dos mercados
financeiros, etc. —, os fluxos de capitais internacionais
permitiram ampliar a remuneragao ajustada pelo risco
nos paises que possuem excesso de capital (“Norte”)
e, simultaneamente, reduzir a restricdo de acesso a
poupanga nos paises carentes de capital (“Sul”). Nes-
sa perspectiva, dever-se-ia esperar que 0S processos
de liberalizacao financeira externa estivessem associa-
dos a aceleragdo no crescimento e a redugéo na vola-
tilidade do consumo, entendida esta como uma medida
bem-estar da sociedade.

Causa frustragdo no mainstream da Economia a
falta de evidéncias robustas que sustentem o elo teo6ri-
co esperado entre liberalizagéo financeira e crescimen-
to com estabilidade. Pelo contrario, predominam os
resultados em contrario, de que o ambiente de finan-
cas globalizadas e desregulamentadas produz menor
crescimento e maior instabilidade. Tais resultados se-
riam ainda mais potentes no caso das economias
emergentes, onde os ciclos financeiros exogenamente
determinados imporiam uma dindmica de “boom and
bust’ (Prasad et al., 2003; Arestis; Paula, 2008).

Antes da crise financeira global, a tendéncia den-
tro do mainstream era nao levar ao limite as implica-
¢bes normativas dos resultados reiterados da literatura
empirica. Vale dizer, se a liberalizagéo financeira, do-
meéstica e externa, produz ambientes propensos a ins-
tabilidade e se nao ha sinais evidentes de que gere
mais crescimento econdmico, caberia aos formulado-
res de politica econdmica a adogdo de uma postura
mais cautelosa diante da crescente liquidez interna-
cional e da elevada volatilidade dos fluxos de capitais
(Prasad et al., 2003; Griffith-dJones; Ocampo; Stiglitz,
2010).

Ao invés disso, e sob o aplauso e o incentivo de
economistas académicos fiéis ao paradigma dos mer-
cados eficientes e de financistas, governos de paises
avangados, emergentes e em desenvolvimento segui-
ram apostando na via da desregulamentacdo. Para
evitar as crises, dizia-se, bastaria modernizar as insti-
tuicdes locais, em mimetismo com as congéneres dos
Estados Unidos e da Europa, aumentar a transparén-
cia das informagdes, fortalecer os principios da concor-
réncia e estabilizar as finangas publicas e a inflagao de
bens e servigos. Foi preservado algum espaco para a
regulagao prudencial das instituicoes financeiras, espe-
cialmente dos bancos, e sempre com énfase no em-

prego de mecanismos de mercado e na dimensao
microeconémica (das instituicdes individualmente e
nao da sua interagao sistémica). Porém descartava-se
0 emprego de controles disseminados sobre a atuagao
de agentes privados operando nos mercados financei-
ros.

Tal quadro tem-se alterado desde a eclosédo da
CFG. Mesmo que permaneca a defesa ideolégica —
ou oportunista, quando se pensa nos interesses das
préprias instituicdes financeiras — e sem fundamenta-
¢ado robusta nas analises empiricas do ambiente de
desregulamentagao, percebe-se que os formuladores
de politica vém reintroduzindo controles sobre os flu-
x0s de capitais, no que agora se convencionou chamar
de regulagdo macroprudencial. A literatura sobre sua
eficacia é controversa. Ha evidéncias de que os
controles sao capazes de alterar o perfil de maturidade
dos influxos e abrir maior espago de autonomia para a
politica monetaria.® Sua gestao precisa ser pragmatica,
pois envolve um processo de aprendizagem e intera-
¢ao: de um lado, os investidores buscam criar artificios
para burlar as restricbes impostas; de outro, os regu-
ladores precisam estar atentos a tais movimentos e a
evolugdo das condicbes de risco e liquidez dos
distintos segmentos dos mercados (Ariyoshi et al.,
2000; Ostry et al, 2010; Griffith-dones; Ocampo;
Stiglitz, 2010; Blanchard et al., 2012).

Em seu sentido mais amplo, os controles de
capitais referem-se a quaisquer restricbes impostas
sobre fluxos de entrada ou saida de capitais de uma
economia.” Eles podem basear-se em procedimentos
administrativos, que regulam a possibilidade de os
agentes econbmicos — residentes ou nao residen-
tes — assumirem posi¢des ativas (adquirindo direitos)
e passivas (assumindo obrigagdes) em distintos seg-
mentos dos mercados financeiros; ou podem basear-
-se em mecanismos de preco, que afetam a rentabili-
dade dos investimentos realizados, no sentido de
restringi-los ou estimula-los. Controles podem ser
impostos sobre tipos especificos de fluxos, que, por

® Baba e Kokenyne (2011) revisam a literatura sobre controle de
capitais e analisam a experiéncia recente de utilizagdo do
Imposto Sobre Operagdes Financeiras (IOF) para controlar os
fluxos de capitais no Brasil (2008), o sistema de reservas de
requerimento utilizado na Tailandia (2006-08) e na Colémbia
(2007-08) e a ampla liberalizagdo dos fluxos de saidas de
capitais na Coreia (2005-08). Observou-se que os controles de
capitais: (a) sdo capazes de alterar a maturidade dos fluxos; (b)
criam mais espaco para que a politica monetaria atue no sentido
pretendido pelos seus formuladores; e (c) tém feitos temporarios,
vale dizer, os investidores procuram evadir seus efeitos, o que
produz o desafio de permanente ajuste de instrumentos e
estratégias por parte da autoridade monetaria.

* Detalhes em Ariyoshi et al. (2000) e Forbes (2008).
Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 40, n. 4, p. 71-82, 2013
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sua vez, representam distintos segmentos dos merca-
dos financeiros, como instrumentos de divida, agdes,
empréstimos, etc.

Assim, por exemplo, ao decidir proibir que nao re-
sidentes atuem em segmentos do mercado doméstico
de capitais, as autoridades monetarias estdao adotando
um controle quantitativo, de carater administrativo e
que afeta a entrada de capitais de nao residentes nos
mercados que negociam o0s ativos que forem objeto
dessa restricdo. Por outro lado, a introdugdo de uma
taxacdo sobre operagdes financeiras nesses mesmos
instrumentos representaria um mecanismo de prego
que afeta a rentabilidade de nao residentes que ope-
ram nos mercados domésticos.

Portanto, as autoridades tém o poder de seg-
mentar sua atuagao, visando ao atendimento de certos
objetivos, com elevado grau de discricionariedade so-
bre o tipo de fluxo a ser regulado, na medida em que
0S governos nacionais mantém assegurada a prerro-
gativa de impor controles de capitais. Tal liberdade es-
ta assegurada nos atos constitutivos do Fundo Mone-
tario Internacional, o que amplia espago para a formu-
lacédo de politicas econémicas. O mesmo nao ocorre
no caso das transagdes internacionais de mercadorias,
servigos e, em alguma medida, investimentos na mo-
dalidade de Investimento Direto Externo (IDE), objetos
de regulagdo no &mbito da Organizacdo Mundial do
Comércio (OMC) e/ou de acordos regionais ou bilate-
rais.

2 Controles de capitais nos
marcos do agravamento
da crise na Zona do Euro

No contexto do agravamento da CFG, as auto-
ridades monetarias vém adotando medidas macropru-
denciais voltadas, dentre outras coisas, a moderagao
no ritmo de expansao do crédito doméstico e a minimi-
zagao dos impactos da instabilidade financeira interna-
cional sobre a economia brasileira (Banco Central do
Brasil, 2012; Brasil, 2011, 2012, 2012a). Para efeitos
do presente trabalho, cabe destacar a maior pré-
-atividade do Bacen na gestado dos fluxos de capitais,
especialmente por meio do uso do IOF em distintas
modalidades de ativos financeiros. Aparentemente, ha
preocupagcbes com os efeitos do influxo de capitais
sobre os niveis de endividamento e os pregos dos
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ativos financeiros domésticos e os pregcos macroeco-
nomicos, especialmente a taxa de cambio.’

No inicio de margo de 2012, o Governo brasileiro
adotou novas medidas de desestimulo ao endivida-
mento externo. No dia 1° desse més, além de estender
0 IOF de 6% para titulos e empréstimos (tanto banca-
rios como intercompanhias) com prazo minimo de trés
anos (ao invés de dois anos, como vigente desde abril
de 2011), foram proibidas as operagdes de pagamento
antecipado de exportagdes com prazo superior a um
ano. Alguns dias depois, no dia 12, o IOF foi nova-
mente estendido, passando a incidir sobre captacdes
com prazo minimo de cinco anos.

Conforme sera detalhado na segédo 3, os dados
divulgados pelo Banco Central do Brasil no final de
abril, referentes as contas externas do primeiro trimes-
tre do ano, ajudam a elucidar a rationale por detras
dessas medidas.® No caso das operagdes de paga-
mento antecipado as exportagdes, uma modalidade de
financiamento ao comércio exterior, em geral, fora do
escopo dos controles de capitais, 0 Bacen detectou um
aumento das operagdes de maior prazo de maturagcao
por um numero pequeno de empresas, que, ao que
tudo indica, estavam utilizando esse mecanismo para
realizar operagdes de arbitragem de juros. Assim, a
medida teve como alvo essas operagoes.

Ja em relagédo ao IOF, ao contrario do ocorrido no
primeiro trimestre de 2011 — quando a economia bra-
sileira se deparou com uma enxurrada de captacoes
externas por parte de empresas e, principalmente,
bancos —, em 2012, o aumento do estoque de divida
externa contratada por esses agentes foi muito
pequeno em relagao ao patamar de dezembro de 2011
(0,7% frente ao percentual de 8,5% no mesmo

® Assim, de acordo com o Ministério da Fazenda (Brasil, 2012a, p.
119): “Devido ao grande volume de capital que entra no pais, o
Governo brasileiro decidiu tomar medidas macroprudenciais a
fim de mitigar os efeitos dos fortes fluxos de capitais de curto
prazo. O principal instrumento utilizado foi o Imposto sobre
Operagoes Financeiras (IOF) para determinadas categorias de
capital, como investimentos em agdes, renda fixa e empréstimos
diretos, dependendo do prazo da operagao”.

Sobre a relagéo entre as politicas adotadas e o comportamento
da taxa de cambio, o Ministério da Fazenda (Brasil, 2012, p.
108) afirma que: “Em 2011, ap6és um periodo de apreciagdo do
Real, o délar voltou ao patamar de R$/US$ 1,8, encerrando o
ano em R$/US$ 1,87. As medidas macroprudenciais e a politica
de acumulagéo de reservas internacionais contribuiram para a
reducdo da volatilidade da taxa de cambio, a despeito da crise
de expectativas provocada pelas incertezas financeiras na
Europa. Sem abandonar o regime flutuante, o Governo tem
atuado para garantir uma taxa de cambio competitiva para o
Pais”.

Aqui e ao longo do texto, os dados primérios do setor externo
sdo do Banco Central do Brasil (2012a).Ver, também, Brasil
(2011, 2012, 2012a).
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trimestre de 2011). Assim, nesse caso, o reforco dos
controles de capitais parece ter sido, sobretudo,
preventivo, diante dos receios do Governo de uma
nova avalanche de capitais estrangeiros decorrente do
“tsunami monetario” — termo cunhado pela Presidente
Dilma apds a expanséo da liquidez pelo Banco Central
Europeu (BCE), no ambito da nova linha de assisténcia
de liquidez aos bancos (com condigdes extremamente
favoraveis) criada em dezembro. Ou seja, ao invés de
reagir ex post, como em 2011, o Governo optou,
corretamente, por se antecipar a provavel retomada do
endividamento externo, devido seja aos seus efeitos
sobre o0 patamar da taxa de cambio (que voltou ao
centro das preocupagoes da politica econbmica em
margo), seja ao impacto sobre a vulnerabilidade
externa decorrente do descasamento de moeda
inerente a essa modalidade de fluxo de capital.

Essa nova linha de assisténcia de liquidez do
Bacen, ao lado de outras agbes dos bancos centrais
dos paises avancados em dezembro, foi eficaz em
evitar a transformacdo da crise soberana da area do
euro numa crise bancaria de grandes proporgoes,
acontecimento que se tornou cada vez mais provavel
ao longo do ultimo trimestre de 2011. Nesse contexto,
a aversao aos riscos entrou novamente em trajetéria
ascendente, contaminando os fluxos de capitais para
os paises emergentes.

A economia brasileira ndo ficou incélume, mas o
contagio foi bem menor do que o observado em 2008,
quando a faléncia do Lehman Brothers transformou a
entdo crise subprime num crise sistémica global. A
divida externa total (exclusive empréstimos intercom-
panhias) ficou estavel na comparagdo de setembro
contra dezembro de 2011, periodo que pode ser
considerado (até 0 momento) o apice da crise da area
do euro. Isto porque 0 aumento das dividas dos Outros
setores (que inclui, sobretudo, empresas) em 2,4%
contrabalangou a retragdo da divida publica (1,5%) e
dos bancos (1%). Todavia o dado que mais chama
atengdo refere-se ao crescimento de 3,7% dos em-
préstimos intercompanhias (sujeito a outros condicio-
nantes, como as estratégias das matrizes), que garan-
tiu um avango de 1% da divida externa brasileira (in-
cluindo esses empréstimos) nesse trimestre adverso.

A melhora das condi¢cdes monetarias internacio-
nais que se seguiu aquelas agdes foi acompanhada,
por sua vez, pelo aumento do apetite por riscos e pela
busca de oportunidades de lucros pelos investidores
globais. Um dos reflexos desse ambiente foi o retorno
dos investimentos estrangeiros de portfélio para a Bol-
sa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) em janeiro. No
ambito do endividamento externo, se forem compara-

dos os estoques de margo de 2012 e de dezembro
2011, mais uma vez, a modalidade de destaque foram
o0s empréstimos intercompanhias, com alta de 10,9%
frente aos percentuais de 0,9% no caso dos bancos e
de 0,4% dos Outros setores.

Em suma, além da dimenséo preventiva, a exten-
sdo do IOF para operagdes de maior prazo de duragao
também parece ter sido uma reacdo ao crescimento
atipico desses empréstimos de maior prazo de dura-
cao, estimulados seja pela fragilidade das economias
de origem das matrizes, seja pelas oportunidades de
lucro no Brasil, dados o ainda elevado diferencial entre
0s juros internos e os externos e a abundante liquidez
internacional.

3 A crise do euro e os fluxos
de capitais para o Brasil

O dltimo trimestre de 2011 caracterizou-se pela
forte deterioragdo das condig¢des financeiras da econo-
mia global em fung¢éo do aprofundamento da crise da
area do euro, com foco nos bancos com alta exposicao
a divida dos GIIPS, acrénimo utilizado para se referir
aos paises (até entdo) atingidos pela crise (Grécia,
Irlanda, ltalia, Portugal e Espanha) (IMF, 2012).

A crise soberana, produto de uma crise financeira
privada, ameagou metamorfosear-se numa nova crise
privada. Isto porque a fragilidade dessas economias,
reforgada pela propria resposta a crise (a austeridade
fiscal), bem como a probabilidade cada vez maior de
uma recessao na area do euro, contaminou o valor dos
ativos dos bancos europeus. Essas instituicbes depa-
raram-se com dificuldades crescentes de obtencao de
recursos sem garantia (seja nos mercados de titulos,
seja nos mercados interbancarios), e o custo das
linhas de curto prazo em dolar atingiu, em novembro, o
patamar mais elevado desde a crise sistémica de
2008. Esse contexto, por sua vez, levantou temores de
um movimento generalizado de desalavancagem por
parte desses bancos, com ampla venda de ativos e
contragdo do crédito, o que reforgaria ainda mais a
fragil situacdo econémica da regidao. A necessidade de
aumento de capital dos grandes bancos europeus
diante das regras mais rigidas de requerimento de
capital (a serem cumpridas até meados de 2012)
reforgou ainda mais esses temores (BIS, 2012; IMF,
2012).

A eclosdo de uma crise bancéria de grandes
dimensdes na area do euro foi, contudo, evitada em
funcdo de um conjunto de iniciativas do BCE e dos
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demais bancos centrais dos paises avangados, vol-
tadas para o alivio das condi¢cdes de financiamento
dos bancos da regido. Dentre essas iniciativas, a mais
importante, sem dudvida, foi a nova linha de crédito do
BCE com prazo de trés anos, a juros de 1% ao ano,
anunciada no dia 8 de dezembro de 2011 e que envol-
veu dois leildes (nos dias 21.12.2011 e 29.02.2012) no
valor total de cerca de € 1 trilhdo. Também contri-
buiram para esse alivio a reducdo do custo e a am-
pliacdo do prazo das linhas de swap délar-euro pro-
movidas pelos Bancos Centrais da Inglaterra e da
Suiga (BIS, 2012).

De acordo com a mais recente avaliagdo do FMI
sobre os mercados financeiros internacionais (IMF,
2012), as agdes dos bancos centrais foram eficazes
em reduzir os riscos de mercado e de liquidez, bem
como em aumentar o apetite por risco, principalmente,
por ativos das economias emergentes. Com isso, as
mudangas nas condigbes monetdrias e financeiras
globais afetaram os fluxos de capitais para as econo-
mias emergentes.

As estatisticas sobre esses fluxos no comego de
2012 ainda nao estao disponiveis (ha uma defasagem
de seis meses a um ano, dependendo da fonte de
informagéo), mas, de acordo com os ultimos relatérios
do Bank for International Settlement (BIS) (BIS, 2012),
do FMI (IMF, 2012) e do International Institute of
Finance (lIF) (lIF, 2012), no dltimo trimestre de 2011,
empresas e instituicbes financeiras dessas economias
enfrentaram crescentes dificuldades de captagédo de
novos recursos mediante titulos e empréstimos no
mercado financeiro internacional. Ademais, os investi-
dores globais também liquidaram aplicagées nos mer-
cados financeiros emergentes, no ambito do movi-
mento de fuga para qualidade (ou seja, em diregcao dos
titulos do Governo norte-americano), que caracteriza
0s momentos de aumento da aversdo aos riscos. Ou
seja, assim como no Ultimo trimestre de 2008, os
fundamentos macroecondmicos favoraveis (subjacen-
tes a estabilidade do risco atribuido aos mercados
emergentes) nao foram suficientes para blindar essas
economias da deterioragdo naquelas condigdes.

Em contrapartida, o alivio das condicdes moneta-
rias no primeiro trimestre de 2012 foi suficiente para
aumentar o apetite dos investidores por ativos de
paises emergentes, o qual se descolou da evolugcao
das condigdes financeiras globais, situagao inédita até
entdo. As especificidades do periodo que sucedeu a
crise financeira global de 2008 parecem explicar, em
grande medida, a dissociagdo entre essas duas ulti-
mas variaveis (apetite por risco e condi¢des financei-
ras): por um lado, a abundancia de recursos liquidos
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(proveniente da expansao dos balangcos dos bancos
centrais) em busca de valorizagdo num ambiente de
nao resolugao da crise nos paises avangados (mesmo
nos Estados Unidos, o mercado de crédito ainda nao
voltou a normalidade); por outro lado, as perspectivas
de lucro nas economias emergentes, em funcdo do
seu maior dinamismo econ6émico, do diferencial posi-
tivo entre os juros internos e os externos e das oportu-
nidades de ganho nos mercados acionarios.

Assim, a partir de janeiro de 2012, os fluxos de
capitais retornaram aos paises emergentes. Os inves-
tidores globais retomaram posi¢coes em agodes, titulos
de renda fixa e moedas, que voltaram a se apreciar.
Essas posi¢cdes foram estimuladas, igualmente, pela
declaragdo, em meados de janeiro, do Presidente do
Federal Reserve, Ben Bernanke, de que o juro basico
dos Estados Unidos permanecera no piso histérico até
2014 e pela ligeira melhora das condi¢des macroeco-
némicas globais ao longo do primeiro trimestre (anco-
rada, principalmente, nas economias chinesa e norte-
americana), as quais se refletiram numa elevagao das
projecdes de crescimento pelo FMI (IMF, 2012a).

O Brasil foi um dos destinos desses fluxos em
janeiro e margo, como revela a trajetéria dos fluxos
financeiros (soma das modalidades Investimento es-
trangeiro de portfolio e Outros investimentos) e a do
IDE, registradas no Grafico 1. Nota-se que o IDE fun-
cionou como “colchdo amortecedor” do efeito-contégio
do aprofundamento da crise do euro sobre as demais
modalidades de capital estrangeiro, particularmente no
altimo trimestre de 2011.

Grafico 1

Ingresso liquido de capitais externos, por principais modalidades,
no Brasil — mar./11-mar./12

(US$ milhdes)
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FONTE: Banco Central do Brasil (2012a).

Para compreender o impacto do aprofundamento
e do alivio da crise da area do euro, entre setembro de
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2011 e margo de 2012, sobre os fluxos de capitais
para a economia brasileira, é preciso desagregar 0s
dados e analisar a evolugédo das principais modalida-
des de recursos externos. Algumas conclusdes podem
ser extraidas dessa analise (Grafico 2).

Grafico 2

Fluxos de capitais, por modalidades selecionadas,
no Brasil — 2011-12

(US$ milhoes)

Legenda:
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FONTE: Banco Central do Brasil (2012a).

Em primeiro lugar, o efeito-contagio da crise da
area do euro, no Ultimo quadrimestre de 2011, sobre
esses fluxos ndo foi tdo intenso como sugere as ana-
lises do BIS e do FMI, sintetizadas acima. Em novem-
bro de 2011, por exemplo, as trés modalidades de
endividamento externo cresceram (crédito comercial,
empréstimos e financiamentos e emissao de titulos de
renda fixa no exterior), revelando a abertura de uma
janela de oportunidades, nesse més, para captagoes
no exterior de residentes no Pais. Em dezembro do
mesmo ano, auge das tensdes, 0s empréstimos e
financiamentos bancarios foram positivos, neutralizan-
do, em grande parte, o déficit em titulos de renda fixa
no exterior.

Também chama atengdo a evolugdo do crédito
comercial, que se tornou negativo somente em dezem-
bro de 2011. Além da especificidade dessa modalidade
de financiamento externo, que a torna mais resistente
as turbuléncias no mercado financeiro internacional
(dadas a vinculagdo com o comércio exterior €, com
iSs0, a existéncia de garantias reais), de acordo com o
Bacen, algumas empresas brasileiras estavam utilizan-
do operagdes de pagamento antecipado as exporta-
¢Oes para realizarem arbitragem entre os juros internos
e os externos. A expectativa de que essa estratégia
seria retomada com o alivio da crise do euro, no inicio

de 2012 (o que se confirmou, como mostra a recupe-
racdo do crédito comercial em margo), condicionou a
imposicdo pelo Bacen, em margo de 2012, de um
prazo maximo de um ano para essas operagoes.

Em segundo lugar, no que diz respeito a retoma-
da dos fluxos financeiros no primeiro trimestre de
2012, em janeiro, ela se ancorou, sobretudo, nas apli-
cacdes de ndo residentes na Bovespa. Além da elimi-
nagao do IOF sobre essas aplicagbes em dezembro,
elas foram atraidas pelas perspectivas de ganho espe-
culativo, dados os baixos pregos de varias agdes em
funcdo da desvalorizagao ao longo de 2011. Somente
em margo de 2012, houve retomada mais expressiva e
generalizada dos empréstimos bancarios e da emisséo
de titulos no exterior, que, ao lado do pagamento ante-
cipado as exportagdes, foram atingidas pelas novas
medidas de controle de capitais.

Assim, a extensao do IOF para operagdes de pra-
zo minimo inferior a trés anos e, em seguida, de cinco
anos também teve uma dimensao preventiva, diante
do receio de um forte crescimento do endividamento
externo, que ainda nao se tinha concretizado. Em con-
trapartida, no caso dos empréstimos intercompanhias,
também sujeitos a esse IOF, o desempenho acumu-
lado do primeiro bimestre de 2012 ja recomendava
uma reacdo da politica econbmica: ingressaram
US$ 2,8 bilhdes somente nessa modalidade de IDE,
contra US$ 1,6 bilhdo mediante emissdo de titulos de
renda fixa no exterior e US$ 1,4 bilhdo em emprés-
timos bancarios.

A evolucéo do estoque da divida externa brasilei-
ra analisada a seguir sanciona essa conclusédo, qual
seja, a de que a retomada dos controles de capitais
pelo Governo brasileiro em margo teve um carater, em
grande medida, preventivo, exceto no caso dos em-
préstimos intercompanhias.

4 A evolucao do estoque de
endividamento externo da
economia brasileira

A partir de abril de 2011, o Bacen passou a adotar
uma nova metodologia de classificacdo dos dados de
estoque de divida externa, que distingue quatro seto-
res institucionais (Banco Central do Brasil, 2007): (a)
autoridade monetaria; (b) Governo geral, que inclui
transagbes efetuadas pelos Governos Federal, Esta-
duais e Municipais, pelos fundos de seguridade social
desses trés niveis de governo e pelas instituicbes sem
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fins lucrativos controladas pelas entidades governa-
mentais; (c) bancos, que abrange as transagoes efe-
tuadas por bancos comerciais, multiplos e de investi-
mento; associagcdes de poupanga e empréstimos;
cooperativas de créditos; sociedades de crédito, inves-
timento e financiamento; e sociedades de crédito imo-
biliario; (d) outros setores, que engloba as transagdes
realizadas por empresas nao financeiras (publicas e
privadas), companhias de seguro, fundos de pensao,
instituicoes financeiras ndo bancarias (sociedades cor-
retoras de cadmbio e distribuidoras de titulos e valores
mobiliarios; bolsas de valores e cadmaras ou presta-
doras de clearing cambial) e pessoas fisicas.

Os dados disponibilizados com a utilizagdo dessa
metodologia sugerem que a economia brasileira pas-
sou por uma nova fase de ampliagao do endividamento
externo privado no periodo pés-crise financeira global
(Tabela 1). Na comparagdo de margo de 2012 com
dezembro de 2008, a divida externa total avangou
51,03%, em fungao, sobretudo, do aumento da divida
dos bancos (87,8%), seguidos pelos outros setores
(59,3%). Ja o endividamento publico (Governo e autori-
dade monetaria) ficou praticamente estavel (queda de
0,77%).

O crescimento da divida externa total s6 nao foi
mais expressivo devido ao aprofundamento da crise da
area do euro a partir de setembro de 2011. A eficacia
da utilizacdo do IOF na contengédo do endividamento
sobre captacoes externas de prazo inferior a um ano
em margo de 2011, estendido para operagdes de pra-
zo minimo de dois anos em abril de 2011, foi mitigada
pelo ambiente de liquidez externa abundante, queda
do risco-Brasil e busca de oportunidades de lucros pe-
los investidores globais, o qual possibilitou aos bancos
brasileiros 0 alongamento dos prazos das emissdes de
papéis no exterior e dos empréstimos bancarios.’

Apb6s a adogdo desse controle de capital (no
segundo e, em menor medida, no terceiro trimestre de
2011), a divida externa do setor privado (bancos e ou-
tros setores) ainda apresentou taxas expressivas de
crescimento (Grafico 3). Todavia esse controle de ca-
pital teve um efeito positivo sobre o perfil de venci-
mento da divida, sobretudo, dos bancos. No caso des-
ses agentes, a participagdo da divida de curto prazo no
total recuou de 40,9% em margo de 2011 para 25,3%
em margo de 2012. Ja no ambito do segmento outros
setores, a queda dessa participacao foi menor, de
9,9% para 9% no mesmo periodo. Isso se explica por a
divida dos bancos responder por uma maior parcela do
total (a divida externa de curto prazo, que respondia

" Detalhes sobre o tema encontram-se em Freitas (2011), IMF
(2012; 2012a), IIF (2012) e BIS (2012).
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por 20,8% do total no més de adogédo do IOF sobre
captacoes externas (margo de 2011), recuou para
12,3% do total um ano depois). Assim, a experiéncia
brasileira recente confirma que os controles de capitais
sdo capazes de alterar o perfil do endividamento exter-
no, induzindo um alongamento da sua maturidade, co-
mo destacado em Baba e Kokenyne (2011).

No auge até entdo da crise da area do euro (ulti-
mo trimestre de 2011), a alta da aversao aos riscos e
as dificuldades enfrentadas pelos bancos europeus re-
sultaram numa leve contragédo da divida dos bancos na
comparagao dos estoques de dezembro com os de
setembro. Em contrapartida, as empresas (incluidas
em outros setores) ainda encontraram algumas alter-
nativas de captacdo no mercado financeiro interna-
cional, principalmente mediante as modalidades de
crédito comercial. Com isso, a divida desse grupo
avangou 2% nesse periodo. Contudo o que chama
mais atengao é a evolugdo de outra categoria de di-
vida, os empréstimos intercompanhias, excluidos das
estatisticas de divida externa total, mas também
sujeitos ao IOF. O estoque desses empréstimos cres-
ceu 3,7% nesse trimestre (enquanto a divida externa
total somada os empréstimos intercompanhias cresceu
1% no periodo).

Num ambiente de baixo crescimento e/ou pers-
pectiva de recessdao nos paises avangados e abun-
dante liquidez internacional, as matrizes no exterior
das empresas multinacionais presentes no Brasil, com
excesso de recursos liquidos, transferiram recursos
para suas filiais brasileiras por meio dessa modalidade
de IDE, principalmente em busca de ganhos financei-
ros diante da manutencgao do diferencial entre os juros
internos e os externos, num patamar ainda elevado em
termos comparativos.

Essa estratégia foi reforgada no primeiro trimestre
de 2012, quando os empréstimos intercompanhias
avancaram 10,9% (acima da taxa média trimestral do
periodo dez./09 a mar./11), contra o percentual de
somente 0,5% da divida externa total. Assim, no caso
da economia brasileira, os empréstimos intercompa-
nhias foram um importante canal de transmissédo da
melhora nas condi¢des monetarias internacionais, nes-
se periodo. Em contrapartida, tanto a divida externa
dos bancos como a do segmento outros setores avan-
¢aram muito pouco (0,9% e 0,4%). Caso se considere
o total da divida externa privada (excluidos os emprés-
timos intercompanhias), ela cresceu 0,5% frente ao
percentual de 7,5% no mesmo trimestre de 2011.2
Esses dados corroboram a hipétese de que a extensao
do IOF para captagbes de prazo mais longo teve uma
dimensao preventiva e reativa.
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Finalmente, vale mencionar que o forte cresci-
mento desses empréstimos entre dezembro de 2009 e
margo de 2011 (considerando a média trimestral, infe-
rior somente ao desempenho da divida dos bancos,

5,2% contra 5,4%) mostra a importancia de incluir essa
modalidade de IDE na estratégia de gestao dos fluxos
de capitais, estratégia até entao inédita no Brasil € nos
demais paises emergentes.

Tabela 1
Divida externa total, por tipo de devedor, do Brasil — 2008-12

DISCRIMINAGAO DEZ/08 DEZ/09 DEZ/10 MAR/11 JUN/11 SET/11 DEZ/11 MAR/12
DIVIDA EXTERNA TOTAL (US$ milnhges) ....... 198.340 198.192 256.804 275.947 291.648 298.219 298.204 299.562
Curto prazo (US$ milhdes) .......cccvvevrervrereenenn. 36.444 30.972 57.307 57.475 54.686 45.932 40.149 36.777
Percentual do total ................ . 18,4 15,6 22,3 20,8 18,8 15,4 13,5 12,3
Longo prazo (US$ milhdes) ......ccccoeeeieiencenenne 161.896 167.220 199.497 218.473 236.962 252.287 258.055 262.785

Governo geral mais autoridades monetarias
(USS MIINGES) ..o 62.565 68.885 69.573 67.607 64.894 63.187 62.270 62.085
Percentual do total ........cccceeieiiiiiiiiiiceeee 31,5 34,8 27,1 245 22,3 21,2 20,9 20,7
Governo geral (US$ milnges) ......ccocevveevreriennnnn. 62.555 64.372 65.127 63.029 60.273 58.678 57.838 57.613
Curto prazo (US$ milhges) .............. 17 0 0 0 0 0 0 0
Crédito comercial (US$ milhdes) . 17 0 0 0 0 0 0 0
Longo prazo (US$ milhges) ............. 62.538 64.372 65.127 63.029 60.273 58.678 57.838 57.613
Titulos da divida (US$ milhoes) ... .. 41.562 43.773 41.042 39.044 38.741 36.822 37.776 37.760
Empréstimos (US$ milhdes) ........ ... 19.158 18.844 22.908 22.722 19.944 20.197 18.428 18.215
Crédito comercial (US$ milhoes) .............. 1.318 1.319 763 880 1.071 1.151 1.075 1.088
Outros passivos da divida (US$ milhdes) 501 436 414 384 517 508 559 550
Autoridades monetérias (US$ milhdes) 10 4513 4.446 4.577 4.621 4.508 4.433 4.472
Longo prazo (US$ milhdes) ............. 10 4513 4.446 4.577 4.621 4.508 4.433 4.472
Empréstimos (US$ milhdes) ......c.cccceveeene. 10 3 0 0 0 0 0 0
Outros passivos da divida (US$ milhdes) 0 4.510 4.446 4.577 4.621 4.508 4.433 4.472
Bancos (US$ MIlnGes) ......ccoveevevrereercreeenn, 74.237 63.623 103.143 119.475 134.161 139.650 138.249 139.449
Percentual do total ............ . 37,4 32,1 40,2 43,3 46,0 46,8 46,4 46,6
Curto prazo (US$ milhoes) ............. .. 34943 28.497 51.079 48.848 49.157 43.163 38.066 35.311
Percentual do total dos bancos .... 47,1 44,8 49,5 40,9 36,6 30,9 27,5 25,3
Titulos da divida (US$ milhoes) .... . 3.148 2.432 7.225 8.559 3.013 2.992 354 282
Empréstimos (US$ milhdes) .........ccceoveienens 30.764 25.261 42.332 39.342 45.208 39.365 36.979 34.175
Outros passivos da divida (US$ milhdes) .... 565 162 1.130 547 146 133 140 140
Moeda e depésitos (US$ milhdes) ............... 467 642 392 399 790 674 592 713
Longo prazo (US$ milhdes) ........ . 39.294 35.126 52.063 70.627 85.004 96.486 100.184 104.138
Titulos da divida (US$ milhdes) . 19.932 18.168 30.036 36.362 43.368 46.258 47.535 49.643
Empréstimos (US$ milhdes) .........ccccoeeeenens 17.558 16.102 21.350 21.350 21.350 21.350 21.350 21.350
Outros passivos da divida (US$ milhdes) .... 1.804 856 677 677 677 677 677 677
Outros setores (US$ milhdes) ........c.ccoeeeeenene 61.538 65.684 89.688 89.688 92.594 95.383 97.685 98.028
Percentual do total ........ccccoeiiiiiiiiiiiiiceeee 31,0 33,1 34,9 32,5 31,7 32,0 32,8 32,7
Curto prazo (US$ milhdes) .......cccvvereeeererennnn, 1.484 2.475 6.228 8.835 8.835 8.835 8.835 8.835
Percentual do total dos outros setores 2,4 3,8 6,9 9,9 9,5 9,3 9,0 9,0
Titulos da divida (US$ milhdes) ................... 320 517 476 546 431 239 114 63
Empréstimos (US$ milhdes) ........cccerveeeuenen. 483 785 4.412 6.623 4.008 1.415 861 294
Outros passivos de divida (US$ milhdes) .... 565 162 1.130 547 146 133 140 140
Crédito comercial (US$ milhdes) .................. 447 363 589 567 691 850 870 871
Longo prazo (US$ milnGes) .......ccoevvvvrvreeennnne, 60.054 63.209 77.860 80.239 87.065 92.614 95.601 96.562
Titulos de divida (US$ milhdes) .. 23.640 24.623 24.017 24.500 26.948 26.064 25.794 25.800
Empréstimos (US$ milhdes) ........ccccevveeeuenen. 16.764 18.470 27.641 28.269 30.460 34.299 36.355 37.393
Crédito comercial (US$ milhdes) ................. 14.830 18.163 24.224 25.725 27.675 30.348 31.147 31.050
Outros passivos de divida (US$ milhdes) .... 4.820 1.952 1.978 1.744 1.982 1.903 2.305 2.319
Empréstimos intercompanhias (US$milhdes)  64.570 79.372 95.137 102.144 104.555 102.087 105.913 117.460

Divida externa total mais empréstimos inter-
companhias (US$ milhdes) ............. 262.910 277.563 351.941 378.092 396.203 400.306 404117 417.022

FONTE: Banco Central do Brasil (2012a).

8 A Tabela 1, nas duas Gltimas linhas, apresenta os valores da di-
vida externa total (incluidos os empréstimos intercompanhia) e
dos empréstimos intercompanhias isoladamente. A diferenca
entre esses dois valores fornece a divida externa total liquida de
tais empréstimos, cujas taxas de variagcdo foram indicadas no

texto.
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Grafico 3
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Variagdo percentual do estoque da divida externa do Brasil — 2009-11
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FONTE: Banco Central do Brasil (2012a).
NOTA: A divida externa total exclui empréstimos intercompanhias.

5 Consideracoes finais

O presente artigo procurou compreender as ra-
zdes que levaram o Banco Central do Brasil a ampliar
0s controles dos fluxos de capitais nos marcos de
agravamento do quadro de instabilidade, nos mer-
cados financeiros, em funcdo da crise na Zona do
Euro. As evidéncias sugerem que nao se confirmou o
eventual temor do Governo de uma nova avalanche de
capitais externos na forma de divida, que teria efeitos
adversos sobre a taxa de cambio e a vulnerabilidade
externa. Vale dizer, a evolugéo dos fluxos de capitais e
a do estoque da divida externa brasileira autorizam a
sugerir que a retomada dos controles de capitais pelo
Governo brasileiro em margo de 2011 teve um caréter,
em grande medida, preventivo em relagdo aos efeitos
potencialmente desestabilizadores de uma ampliagéo
dos passivos externos, em meio a um quadro de cres-
cente instabilidade financeira nos mercados interna-
cionais. Contudo, devido & nova fase de turbuléncia na
Zona do Euro, no segundo trimestre de 2012, nao foi
possivel avaliar a eficacia do maior escopo do controle
de capital sobre o endividamento externo.

Considera-se, por fim, prudente a manutengao da
politica de controles sobre os fluxos internacionais de
capitais com vistas a moderacdo dos niveis de endi-
vidamento, bem como aos efeitos deletérios da vola-
tilidade cambial e da eventual formagédo de bolhas em
segmentos dos mercados financeiros e de ativos. A
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experiéncia dos ultimos anos tem reforgado a percep-
¢ao, entre analistas e formuladores de politica, particu-
larmente nas economias emergentes, de que os ciclos
financeiros exogenamente determinados sao fonte
mais de instabilidade do que de crescimento. Por de-
corréncia, e seguindo a tradicdo keynesiana, agora
resgatada por segmentos do mainstream da Econo-
mia, controles de capitais devem fazer parte do arsenal
usual das autoridades monetarias. Formato e dosagem
dos instrumentos podem e devem variar de acordo
com a evolugdo nas condigbes de liquidez e na per-
cepgao dos riscos impostos a estabilidade geral do sis-
tema financeiro doméstico. O que nado se pode perder
de vista é a importancia de subordinar o grau de aber-
tura da conta capital e financeira aos requisitos de ma-
nutengdo de um ambiente de crescimento econémico
com estabilidade financeira.
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