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RESUMO

O artigo tem por objetivo aprofundar a discussdo sobre a eficacia dos controles de capitais no
Brasil, no final da década de noventa. Avalia-se a hip6tese de que 0s controles de capitais no
Brasil foram enddgenos. Em seguida, busca-se testar se controles exdgenos sdo superiores aos
endogenos, e mais, se em momentos de crise cambial os controles via pregos seriam téo eficientes
quanto os controles de capitais quantitativos. Para tanto, emprega-se de modo pioneiro 0 método
de estimacdo VAR para testar tais hipdteses. Os resultados observados sugerem que 0s controles
de capitais no Brasil foram de fato enddgenos e eficazes em conter uma parte significativa da
fuga de capitais no periodo analisado. A hipbtese de que o0s controles exdgenos seriam
relativamente melhores, ndo foi rejeitada, embora também néo fossem suficientemente eficazes
para reverter totalmente a crise cambial de 1999. Com efeito, as evidéncias permitem inferir que,
nos momentos de grande instabilidade financeira, apenas os controles de capitais quantitativos
seriam capazes de conter totalmente uma massiva fuga de capital.
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ABSTRACT

The aim of this paper is to evaluate the effectiveness of capital controls in Brazil, at the end of the
1990s. To do this, we test some hypotheses about capital controls in Brazil. The first hypothesis
is that capital controls in Brazil were endogenous during the 1990s. The second one is that
exogenous capital controls were more effective than the endogenous one. The third hypothesis is
that capital controls by prices have the same effectiveness as quantitative controls when an
external crisis is happening. To test these hypotheses the Autoregressive Vector method was
used. This method is used in a pioneer way to test hypotheses about capital controls. The results
highlight that capital controls in Brazil were endogenous and partially successful to obstruct the
capital flight in 1999, although the exogenous controls seem to be more effective than the
endogenous one. Another conclusion of the paper is that in periods of large financial instability
only the quantitative capital controls are capable to obstruct all the capital flight.
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1 - INTRODUCAO

Os controles de capitais podem ser peca importante para uma estratégia de crescimento
econbémico sustentado, principalmente em economias marcadas pela instabilidade
macroecondmica. Tais controles selecionam os fluxos de capital, confinando os capitais
especulativos a volumes administraveis e isolando a economia, em algum grau, dos choques
externos. Assim, os controles de capitais atuam no sentido de reduzir a volatilidade das taxas de
cambio e de juros, ajudando a estimular as decisdes de investimento na economia (Carvalho &
Sicsu, 2007, cap. 7; Paula, Oreiro e Silva, 2003).

Recentemente, observou-se o crescimento e a diversificagdo dos fluxos financeiros
internacionais, acompanhados do aumento da participacdo de ativos de elevada liquidez na
estrutura do passivo externo das economias. O horizonte de curto prazo passou a prevalecer no
ambito dos fluxos internacionais de capital e 0 humor dos mercados financeiros internacionais
tornou-se relevante na determinacéo de tais fluxos (Ffrench-Davis, 2003).

Se este contexto das financas internacionais amplia a vulnerabilidade externa das
economias, as moedas das economias cujo sistema nacional de inovagbes (SI) é pouco
desenvolvido tornam-se ainda mais vulneraveis as vicissitudes dos mercados financeiros
mundiais (Resende, 2005; Resende e Amado; 2007; Amado et all, 2008). A partir do estudo da
interacdo de elementos de cunho Neo-Schumpeteriano com elementos de cunho pds Keynesiano,
estes autores demonstram que os ciclos de crescimento das economias em desenvolvimento séo
mais afetados pelos ciclos da liquidez internacional vis-a-vis os ciclos das economias
desenvolvidas. O baixo desenvolvimento relativo do SI de uma economia afeta o0 grau de sua
vulnerabilidade externa, com efeitos sobre o posicionamento do sistema financeiro internacional,
em relacéo a esta economia, e sobre seus ciclos de crescimento.

Sendo assim, no caso das economias com menor desenvolvimento relativo de seus Sls, a
politica de controle de capitais torna-se ainda mais relevante, visto que estas economias s&o
caracterizadas por elevada vulnerabilidade externa de carater estrutural. Segundo Albuquerque
(1999), séo as economias em desenvolvimento aquelas que apresentam pequeno desenvolvimento
relativo de seus Sls, e entre estas encontra-se a economia brasileira. Ademais, autores como
Carvalho e Sicsu (2007, cap. 7) e Paula, Oreiro e Silva (2003), argumentam que os controles de
capitais ja foram adotados com sucesso em diversos paises. Portanto, o estudo e aplicacdo de
controle de capitais é pertinente para o caso brasileiro.

As evidéncias de controles de capitais adotados no Brasil na década de 1990 sugerem
que estes eram enddgenos, aplicados sobre a entrada de recursos estrangeiros e feitos por
intermédio da cobranca de imposto sobre operacdes financeiras (I0OF). Os controles de capitais
eram feitos sobre a entrada de capitais externos. O governo reagia aumentando o controle nos
periodos de boom e liberalizando nos periodos de crise. Conforme Schneider (2000), os controles
de capitais no Brasil ndo foram eficientes em conter as pressdes contra a moeda doméstica.

O presente artigo tem por objetivo aprofundar a discussdo sobre a eficacia dos
controles de capitais no Brasil, no final da década de noventa. Busca-se, também, avaliar se
controles exdgenos sdo superiores aos enddgenos, e ainda, se em momentos de crise cambial os
controles via precos sao tdo eficientes quanto os controles quantitativos. Para tanto, o trabalho foi
estruturado em 4 quatro secdes, além desta introducdo. Na segunda, define-se 0 comportamento
do sistema financeiro internacional baseando-se na abordagem Minskyana de instabilidade
financeira, com intuito de entender os motivos para a maior volatilidade dos fluxos de capitais
nas economias em desenvolvimento (cujo Sl é relativamente menos desenvolvido) vis-a-vis as
economias desenvolvidas. Na secdo seguinte, discute-se a teoria dos controles de capitais, 0s
tipos, 0s objetivos e seus possiveis desdobramentos para a economia brasileira. Na quarta se¢do, a



metodologia economeétrica e as evidéncias empiricas sdo apresentadas. Na ultima secédo — a titulo
de concluséo — resgatam-se os principais resultados encontrados no artigo.

2 — SISTEMA NACIONAL DE INOVACAO, FLUXOS DE CAPITAIS E OS CICLOS
DAS ECONOMIAS EM DESENVOLVIMENTO

Nas ultimas décadas observou-se o crescimento e a diversificacdo dos fluxos financeiros
internacionais. Este fendmeno vem acompanhado pela substituicdo do crédito bancério de longo
prazo por fluxos de investimento de portfélio, financiamento bancério de médio e curto termo e
fluxos de capitais ligados a fusbes e aquisicdes. Isto resultou no aumento da participacdo de
ativos de elevada liquidez na estrutura do passivo externo das economias (Ffrench-Davis, 2003).

Deste modo, os fluxos financeiros nos Ultimos anos tornaram-se bem mais volateis vis-a-
vis 0s fluxos de periodos anteriores. Os agentes predominantes no mercado financeiro
especializaram-se em investimentos de alta liquidez, tornando-se mais responsivos a mudancas
nas variaveis que afetam os retornos de curto prazo. O horizonte de curto prazo passou a
prevalecer no &mbito dos fluxos internacionais de capital e o humor dos mercados financeiros
internacionais tornou-se relevante na determinacdo de tais fluxos (Ffrench-Davis, 2003; Ffrench-
Davis & Ocampo, 2001; Plihon, 1995).

Segundo Resende e Amado (2007), esta volatilidade dos fluxos de capitais é
amplificada pelo comportamento Minskyano do sistema financeiro internacional em um contexto
de incerteza e de auséncia de instituicdes coordenadoras e flexibilizadoras da oferta de liquidez
em nivel mundial. Mais ainda, tal comportamento do sistema financeiro internacional implica
maior volatilidade dos fluxos de capitais nas economias em desenvolvimento vis-a-vis as
economias desenvolvidas. Este fendmeno pode ser explicado por meio da interagdo de elementos
de cunho Schumpeteriano com elementos de cunho Pds Keynesiano, que produz especificidades
no vinculo das economias em desenvolvimento com os mercados financeiros mundiais, conforme
se argumenta a seguir.

O conceito de Sistema Nacional de Inovagdes (doravante Sl) esta elaborado na
literatura Neo-Schumpeteriana.? Nelson (2005), Freeman (2004), Fagerberg (1994), Dosi et alli
(1994), entre outros, ressaltam os efeitos positivos do SI sobre a produtividade e a
competitividade de uma economia, considerando, inclusive, a impossibilidade de substituicdo do
S| pela importacdo de tecnologias, visto que a tecnologia tem um caréater local. Assim, a despeito
do processo recente de globalizacdo, o SI permanece fundamental para o desenvolvimento do
progresso técnico e sua difusdo (Freeman, 2004). Com respeito a relagdo entre Sl e a
competitividade de uma economia, Freeman (2004, p.25, apud Porter, 1990) argumenta que:

“A vantagem competitiva € criada e sustentada através de um processo altamente
localizado. Diferencas em estruturas econémicas nacionais, valores, culturas, instituicdes
e historias, contribuem profundamente para o sucesso competitivo. O papel da nacdo
parece ser tdo forte quanto ou mais forte do que nunca. Enquanto a globalizacdo da

2 “Trata-se de uma construcdo institucional que impulsiona o progresso tecnoldgico (...) através da construcio de um
sistema nacional de inovacdes, viabiliza-se a realizacdo de fluxos de informacdo e conhecimento cientifico e
tecnolégico necessarios ao processo de inovacao. Esses arranjos institucionais envolvem firmas, redes de interagéo
entre empresas, agéncias governamentais, universidades, institutos de pesquisa e laboratério de empresas, bem como
a atividade de cientistas e engenheiros: arranjos institucionais que se articulam com o sistema educacional, com o
setor industrial e empresarial e com as instituicGes financeiras, compondo o circuito dos agentes que s&o
responsaveis pela geracdo, implementacéo e difusdo das inovaces tecnologicas” (Albuquerque, 1996. p. 228) — grifo
Nosso.



competicdo pode fazer parecer o papel da nagdo menos importante, ao contrario, ele torna-
se ainda mais importante. Com poucas barreiras ao comércio para proteger firmas e
industrias domésticas ndo competitivas, a nacao ganha crescente importancia porque ela é
a fonte de habilidades e de tecnologia que leva a vantagem competitiva”.

Fajnzylber (1983), estudando a competitividade das economias periféricas (em
desenvolvimento) no contexto da relacdo Centro X Periferia desenvolvida em estudos da
Comissdo Econbmica para a América Latina (CEPAL), aproximou-se da Escola Neo-
Schumpeteriana e de seu conceito de SlI. Segundo este autor, uma industria desprovida de um
“nacleo endogeno de dinamizacdo tecnoldgica” ndo permitiria a superacdo da vulnerabilidade
externa das economias periféricas. Por nlcleo endogeno de dinamizagéo tecnologica ele entende
uma infra-estrutura cientifico-tecnolégica estreitamente inserida e vinculada ao aparato
produtivo, nos moldes propostos pelos Neo-Schumpeterianos para o SI.2

Segundo Neo-Schumpeterianos, 0 progresso tecnoldgico e seus efeitos positivos
sobre a produtividade e a competitividade da economia sdo espacialmente localizados
(Fagerberg, 1994, p.1156-1161). Portanto, quanto menos desenvolvido for o SI de uma
economia, menor sera 0 progresso técnico desta e, entdo, menor serd sua competitividade
(Freeman, 2004; Fagerberg, 1994; Dosi et alli, 1994; Bernardes e Albuquerque, 2003). Menor
sera, também, sua capacidade de produzir bens que estdo na fronteira tecnologica ou proximos a
ela. Assim, menor tende a ser a diversificacdo da estrutura produtiva da economia e maior tende a
ser seu coeficiente de importacdo em relacdo ao seu coeficiente de exportacédo, principalmente
nas fases ascendentes dos ciclos de crescimento econdmico.

A relacdo entre desenvolvimento do SI, ganhos de competitividade e reducdo da
vulnerabilidade externa da economia esta estudada em Resende e Torres (2008) e em Amado et
all (2008). Estes autores demonstraram que no pais onde o Sl é relativamente menos
desenvolvido, a despeito de sua industrializacdo, sua elasticidade-renda da demanda de
exportacdao tende a ser inferior a sua elasticidade-renda da demanda de importacdo, ensejando
uma vulnerabilidade externa estrutural, nos moldes propostos por autores da Cepal, como
Prebisch (2000), e de cunho Kaldoriano, como McCombie e Thirwall (1994). A vulnerabilidade
externa estrutural das economias em desenvolvimento, que decorre do menor desenvolvimento de
seus Sls em relacdo aos Sls das economias desenvolvidas, produz efeitos distintos sobre o
comportamento do sistema financeiro internacional em relacdo ao grupo das economias
desenvolvidas e ao grupo das economias em desenvolvimento.

A relagédo entre a vulnerabilidade externa estrutural de uma economia e o sistema
financeiro internacional &€ compativel com o paradigma Pds Keynesiano e pode ser estudada por
meio deste. A abordagem Minskyana de instabilidade financeira e seus reflexos sobre a economia
real tém sido resgatados recentemente para explicar as crises cambiais por que tem passado as
economias ditas em desenvolvimento.

Embora as analises de Minsky (1986) estejam associadas a economias fechadas,
recentes trabalhos tém procurado fazer o mesmo tipo de analise para crises cambiais em diversas
economias, sobretudo, economias em desenvolvimento (Paula e Alves Jr., 2000; Arestis e

® Ou seja, na sua constituicdo participaria “uma ampla gama de agentes e motivacdes: plantas industriais, institutos
de tecnologia, institutos de ciéncia basica, organismos que preparam pessoal qualificado dos distintos niveis e 0s
ministérios e érgdos centrais que definem politicas e normas; € na interacdo entre esses agentes e motivagdes que se
da o processo de criatividade (...) associado ao processo de aprendizagem, que é fator determinante da
competitividade a longo prazo.” Fajnzylber (1983, p.281).



Glickman, 2002; Resende, 2005; Resende e Amado, 2007). Estes trabalhos tendem a tratar o
sistema financeiro internacional nos moldes dos desenvolvimentos de Minsky (1986) e tratam 0s
paises como unidades econdmicas (hedge, especulativa ou ponzi), que estdo proximas a
categorizacdo sobre vulnerabilidade desenvolvida por aquele autor. Estabelecem, assim, medidas
para a vulnerabilidade e procuram mostrar como através do ciclo recente dessas economias
chega-se a crise cambial.

Dow (1993, p. 171-176) demonstrou a natureza especifica da relacdo das
economias em desenvolvimento com o sistema financeiro internacional. Este exerce um
controle discricionario no que diz respeito a distribuicdo e ao volume de crédito externo, em
um contexto de incerteza. * Quanto maior a incerteza sobre a capacidade dos devedores em
honrar seus compromissos, maior serd a preferéncia pela liquidez do sistema financeiro.
Mesmo supondo que o crédito internacional seja perfeitamente enddgeno, as economias cuja
possibilidade de default é alta (incerto) sofrerdo racionamento de crédito externo.

Segundo Resende (2005), economias classificadas na categoria especulativa/ponzi
pelos mercados financeiros mundiais seriam aquelas com menor capacidade relativa em gerar o
influxo liquido de divisas externas necessario (seja pela balanca comercial, de servigos ou de
capitais) para honrar seus compromissos financeiros internacionais. Assim, as economias cujo Sl
possui baixo desenvolvimento relativo sdo menos competitivas e apresentam menor capacidade
relativa de gerar 0S recursos necessarios para honrar seus compromissos financeiros
internacionais. Consequentemente, tais economias apresentam elevada vulnerabilidade externa e
séo classificadas pelo sistema financeiro internacional como unidades especulativas ou ponzi. De
outro lado, Albuquerque (1999), demonstrou que as economias com menor desenvolvimento
relativo de seus SI’s sdo as economias em desenvolvimento.

O sistema financeiro internacional, por seu turno, se comportaria conforme esquema
semelhante ao proposto por Minsky (1986). Em funcdo do aumento ciclico da liquidez
internacional, em grande parte endogenamente gerada através de inovacdes financeiras, 0s
mercados financeiros externos aceitam financiar paises com caracteristicas de unidade
especulativa e mesmo ponzi. Ou seja, nos periodos de ascensdo ciclica da liquidez mundial, o
otimismo que prevalece nos mercados externos estimula o finance internacional e a captagdo de
recursos, inclusive pelas economias de carater especulativo/ponzi. Os resultados positivos de seus
balancos de pagamentos denotam ampliagdo da oferta de finance e amenizam a incerteza quanto
a disponibilidade futura de divisas externas, mitigando aumentos na preferéncia pela liquidez.
Deste modo, ao mesmo tempo em que desequilibrios em transa¢es correntes podem acumular-se
como contrapartida de superavits na conta financeira do balangco de pagamentos, a reducédo
temporaria da preferéncia pela liquidez (e da escassez de moeda externa) viabiliza o aumento dos
investimentos e o crescimento econémico nos paises especulativos/ponzi.

Todavia, nos periodos de reversdo ciclica do nivel da liquidez mundial o sistema
financeiro internacional teria um comportamento assimétrico: o racionamento de crédito seria
mais intenso para as economias especulativas/ponzi vis-a-vis as economias hedge, agucando,
ao invés de contornar, a tendéncia a escassez de divisas externas daquelas economias. A crise
cambial que entdo se instala nessas economias, muitas vezes amplificada pela sua abertura
financeira, alimenta as expectativas quanto a desvalorizacéo de suas taxas de cambio e, assim,

* O conceito de incerteza estéa definido na literatura P6s-Keynesiana e difere do conceito de risco. Ver, por exemplo,
Dow (1985, p. 184-203) e Carvalho (1992, p. 54-69).

> O crescimento econdémico é viabilizado, inclusive, pelo afastamento da restricdo de divisas externas. Tal restricdo
esta relacionada a Lei de Thirlwall. Sobre a Lei de Thirlwall e a experiéncia brasileira, ver Jayme Jr (2003).



o decorrente aumento da preferéncia pela liquidez é satisfeito através da demanda por moeda
externa, provocando fuga de capitais.®

Nestes termos, a reducdo da vulnerabilidade externa estrutural torna-se parte
fundamental numa estratégia de crescimento sustentado de uma economia. Resende e Amado
(2007) e Amado et all (2008) consideram que os ciclos de crescimento das economias em
desenvolvimento se verificam de modo reflexo aos ciclos da liquidez internacional. Estes
autores demonstram que os ciclos de crescimento das economias em desenvolvimento séo
mais aderentes aos ciclos do sistema financeiro internacional, em relacdo aos ciclos das
economias desenvolvidas. Mais ainda, tais resultados reforcam a tese de que os fluxos
financeiros sdo mais instaveis e volateis nas economias em desenvolvimento vis-a-vis as
demais economias, 0 que constitui um argumento favoravel a adocdo de controles de capitais
naquela categoria de paises. A proposta sugerida neste artigo, de ado¢do dos controles de
capitais, se deve ao fato de que as economias em desenvolvimento ndo possuem duas das
principais condicdes necessarias para se beneficiar da conversibilidade plena da conta de
capitais, quais sejam, um SI maduro e um sistema financeiro doméstico desenvolvido o
suficiente para absorver um fluxo excessivo de capitais.

3-ATEORIA DOS CONTROLES DE CAPITAIS

A instabilidade cronica do mercado financeiro internacional e seus desdobramentos para as
economias em desenvolvimento favorecem a recorréncia de crises cambiais nessas economias,
classificadas no sistema financeiro internacional como unidades especulativas e ponzi. Assim,
deve-se pensar uma estratégia complementar que reduza a vulnerabilidade externa das mesmas.
Estudos recentes sugerem a adoc¢é@o de medidas restritivas sobre os fluxos de capitais como uma
alternativa viavel para esse propésito (Carvalho & Sicsu, 2007; Oreiro, Paula & Silva, 2004).

A teoria econdmica dos controles de capitais, tal como descrita por Oreiro (2005),
afirma que a adocdo de medidas restritivas confere maior autonomia a politica monetaria, reduz a
vulnerabilidade externa da economia e estabiliza as taxas de cambio e de juros, garantindo um
ambiente mais estavel e seguro para os investimentos produtivos. Empiricamente, as evidéncias
dos paises que adotaram os controles de capitais ddo suporte a esse argumento. Tais evidéncias
mostram que h& uma realocacdo de capitais de curto prazo em favor dos capitais de longo prazo,
dinamizando a economia. Ademais, com a autonomia da politica monetéria adquirida a partir da
adocdo dos controles de capitais, 0 governo poderia reduzir a taxa de juros e garantir um aumento
da oferta de crédito a custos menores, favorecendo o crescimento econémico.

As medidas restritivas sobre o fluxo de capitais podem ser utilizadas como
instrumentos temporérios ou permanentes e divididos em seletivos ou extensivos. Os controles de
capitais seletivos cobrem determinadas modalidades de operacbes financeiras relacionadas a
fluxos externos. Os controles extensivos sdo mais abrangentes, cobrem todas as operagdes
financeiras. Os controles utilizados como instrumentos temporarios servem como instrumentos
transitorios no contexto de um processo gradual de liberalizagdo financeira ou de incertezas no
mercado internacional, até que o ambiente torne-se mais propicio para a integracdo da economia

® Conforme Dow (1999, p. 154-155), *(...) na economia internacional ha uma gama de moedas (...) suponha que, para
um dado grau de preferéncia pela liquidez, ocorra uma perda de confianca na estabilidade do valor da moeda
domeéstica relativamente as outras moedas, entdo as moedas estrangeiras irdo satisfazer melhor aquela preferéncia
pela liquidez”.



com o mercado mundial. Os controles utilizados como instrumentos permanentes séo usados para
garantir uma maior estabilidade econdmica e financeira ao pais.

Os controles de capitais podem ser classificados ainda em controles administrativos
(quantitativos), e controles de mercado (baseados em precos). Os controles de capitais diretos ou
administrativos restringem determinadas transacdes financeiras e transferéncia de fundos atraveés
da completa proibigdo ou limites quantitativos explicitos. Esse tipo de controle impde proibices
ou limites para a atuacdo de investidores. Por exemplo: i) um pais pode proibir que investidores
estrangeiros apliqguem recursos na sua bolsa de valores. Portanto, os controles administrativos
procuram afetar diretamente o volume de determinadas transacGes financeiras. Os controles de
capitais indiretos ou de mercado (baseados em precos) desencorajam 0 movimento de capital e as
transagBes associadas tornando-as mais onerosas. Esses controles funcionam via desestimulo aos
fluxos de capitais impondo custos para determinados tipos de operacdo financeira. Assim, um
governo pode cobrar uma taxa de investidores estrangeiros que queiram aplicar na bolsa de
valores. Segundo Paula (2003) os controles baseados em precos podem ser diferenciados de
modo a desestimular certos tipos de transacdo ou maturidades.

As medidas restritivas impostas sobre o fluxo de capitais sdo implementadas tanto na
sua entrada quanto na sua saida: i) a implementacdo desses controles na entrada, justifica-se pela
funcdo preventiva visando evitar os efeitos indesejaveis do fluxo excessivo de capitais; ii) no
caso da implementacdo das medidas restritivas na saida, o objetivo € onerar a fuga de capitais;
tenta-se desvincular a ligacao entre as taxas de juros interna e externa. Segundo Neely (1999):

Controls on capital inflows and outflows provide some slack for monetary policy
discretion under fixed exchange rates, but in opposite directions. Controls on capital
inflows, which allow for higher interest rates, have been used to try to prevent an
expansion of the money supply and the accompanying inflation (...) In contrast, controls
on capital outflows permit lower interest rates and higher money growth ... They most
often have been used to postpone a choice between devaluation or tighter monetary
policy, as they have been in Malaysia, for example. (Neely, 1999, 23 p.)

Nesse contexto, acredita-se que a politica de controles de capitais pode ser uma
das pecas fundamentais para garantir o sucesso da estratégia de reducdo da vulnerabilidade
externa estrutural, tendo em vista que seleciona os fluxos de capital que se deseja absorver
priorizando os investimentos produtivos ou de maturidade mais longa, e confinando o0s
capitais especulativos a volumes administraveis, isolando, em algum grau, o pais dos choques
externos. Assim, 0s controles de capitais atuariam no sentido de guiar o estado de confianca
no pais e atenuar a intensidade dos efeitos de uma eventual instabilidade no mercado
financeiro internacional, reduzindo a volatilidade da taxa de cambio e da taxa de juros, o que
facilita e estimula as decisdes de investimento na economia.

Nos anos recentes, as medidas de controles de capital implementadas pelo governo
brasileiro caminharam no sentido de ajustar os fluxos de capitais as necessidades impostas pelas
expectativas dos agentes e pela conjuntura econdmica no mercado mundial. Os controles de
capitais no Brasil tomaram a forma de medidas administrativas (mudancas nos prazo médio
minimo de amortizacdo para empréstimos) e medidas baseadas em precos (variacdes no IOF —
Imposto sobre OperacOes Financeiras) que foram continuamente revisadas para evitar que 0s
participantes do mercado encontrassem maneiras de burlar as medidas restritivas sobre o fluxo de
capitais. Todavia, Schneider (2000) afirmou que os controles de capitais no Brasil ndo foram
eficientes em conter as pressdes contra a moeda doméstica. Nas palavras do autor:



“The experience of Brazil illustrates the ineffectiveness of controls in an environment of
pervasive macroeconomic imbalances. A complex mixture of direct and indirect controls
was largely ineffective in stemming inflows, shifting their composition towards longer-
term flows and providing a greater degree of monetary independence. The inability of the
state to reign in large fiscal deficits fuelled expectations of continued inflation and
resulted in widening interest rate differentials. These interest differentials combined with
a stable exchange rate to induce large inflows of capital. The imposition of direct and
indirect capital controls in mid-1993 and their intensification under the Real plan in 1994
had little effect on the rising level of inflows” (Schneider, 2000, 43-44p.).

As evidéncias de controles de capitais adotados no Brasil na década de 1990 mostram
que estes eram essencialmente enddgenos, aplicados sobre a entrada de recursos estrangeiros e
feitos fundamentalmente por intermédio da cobranca de IOF sobre os ganhos das aplicacGes
financeiras no pais. Os controles de capitais eram principalmente baseados em precos, sob a
forma de uma taxacao direta sobre a entrada de capitais externos. O governo reagia aumentando o
controle nos periodos de boom e liberalizando nos periodos de crise. Dessa forma, os fluxos
externos de recursos acabavam por determinar o nivel dos controles de capitais, ao invés de
serem determinados pelo nivel dos referidos controles.

Segundo Paula, Oreiro e Silva (2003), a adogdo de controle de capitais pode ser uma
das pecas fundamentais para uma mudanca na estratégia de crescimento de uma determinada
economia. Encontrar a melhor estratégia de adogdo dos controles de capitais torna-se relevante
para os paises que desejam reverter essa instabilidade macroeconémica crénica (refletida em
amplas e frequientes flutuacOes nas taxas de cambio e de juros) e 0s recorrentes comportamentos
do tipo stop and go.

Apesar de alguns autores afirmarem que os controles enddgenos ndo foram eficazes
em conter a crise cambial da economia brasileira em 1999, a literatura carece de uma prova
empirica da eficécia dos controles de capitais no Brasil. A proxima secdo avaliara empiricamente
a hipotese de que os controles de capitais endogenos via precos nao foram eficazes em reverter a
fuga de capitais de 1999. Em seguida, sera testada a hipdtese de que os controles exdgenos
seriam melhores naquele momento vis-a-vis os controles enddgenos. A partir dos resultados
encontrados, sera possivel inferir se apenas 0s controles quantitativos seriam eficazes em conter a
fuga de capitais nos momentos de grande instabilidade no mercado financeiro internacional.

4 - BASE DE DADOS, METODOLOGIA E RESULTADOS

Esta secdo pretende, inicialmente, testar a hipdtese de que os controles de capitais no Brasil
foram enddgenos nos anos 1990. Em seguida, pretende-se avaliar a hipotese de que tais controles
ndo foram eficientes em conter as pressfes contra a moeda doméstica. Por fim, a atencéo volta-se
para a hipotese de que os controles de capitais exdgenos (preventivos) seriam mais eficazes vis-a-
vis os controles enddgenos.

Para avaliar a evolucdo das medidas implementadas sobre o fluxo de capitais
ocorridas na economia brasileira ao longo da década de noventa, a maioria dos trabalhos
desenvolvidos no pais, tal como Soihet (2002), Oreiro, Paula & Silva (2004) e Ono et alli (2005),
utilizam o Indice de Controle de Capitais (ICC) elaborado por Cardoso & Goldfajn (1998). O



indicador avalia as mudancas mensais ocorridas na legislacdo que afetam o fluxo de capital por
intermédio das alteracfes ocorridas no controle a entrada e a saida de capital.

Apesar de interessante, o indicador desenvolvido por Cardoso & Goldfajn pode
induzir ao erro de medida, ja que é baseado em nimero de medidas restritivas, implicando numa
perda de sensibilidade das magnitudes das medidas restritivas efetivamente adotadas pelo pais.
Por isso, optou-se em trabalhar com o Imposto sobre OperacBes Financeiras (IOF), que é o
indicador que melhor se aproxima de uma medida de controles de capitais. Neste caso, duas
possibilidades se apresentam como alternativa: a primeira, seria utilizar a prépria aliquota do
IOF; a segunda, seria utilizar a arrecadacdo do IOF. Em funcéo da falta de disponibilidade dos
dados requeridos para a primeira possibilidade, adotou-se neste trabalho a segunda op¢éo.

Assim, para os exercicios econométricos realizados, utilizou-se as seguintes
variaveis: Fluxo de Capitais de Curto Prazo (KCP), Taxa Basica de Juros (TXSELIC), Taxa de
Cambio (TXCAMBIO) e Arrecadacdo do IOF (IOF), (Figura 1). As primeiras variaveis foram
extraidas do Ipeadata e a Gltima do LEMTe (Laboratorio de Estudos sobre Moeda e Territorio do
Cedeplar/lUFMG).

Figura 1 - As Variaveis Macroecondmicas em Nivel
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Como as variaveis em consideracdo dependem uma das outras, adotou-se neste
trabalho o método de estimagdo de Vetores Auto-Regressivos (VAR)’, como uma metodologia
alternativa para avaliar a (in)eficacia dos controles de capitais no Brasil. Nesse caso, cada
variavel é definida como sendo funcdo de seus proprios valores defasados e de valores

’ Para mais detalhes da metodologia VAR, consultar ENDERS (1995).
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defasagens das demais variaveis consideradas na analise. Com intuito de evitar arbitrariedade na
ordenacdo das varidveis, utilizou-se o Teste de Causalidade de Granger para definir esse
ordenamento de uma forma estatisticamente consistente.

A hipotese basica do modelo segundo Sims (1980) é que as séries devam ser
estacionarias, mas as séries em consideracdo nao sdo. Assim, para decidir a melhor especificacéo
de um modelo desse tipo, deve-se observar dois aspectos, a saber, a perda da eficiéncia e a perda
de informacdo. As possibilidades que se apresentam como solucdo para o problema sdo as
seguintes®: i) Estimar todas as variaveis em nivel, mesmo na presenca de raiz unitaria, ja que o
objetivo do VAR ¢ determinar as relacGes existentes entre as variaveis e ndo 0s parametros
estimados - o problema é que esta opcdo implica em perda de eficiéncia na estimacdo; ii)
Diferenciar as séries, mas o0 ganho de eficiéncia na estimacdo se da em detrimento da perda de
informacBes quanto as relacdes de longo prazo entre as séries; iii) Estimar o modelo com Vetor
de Correcdo de Erros (VEC) quando ha evidéncias concretas de relacdes de cointegracao entre as
variaveis. Com esta especificacdo, ganha-se eficiéncia na estimacdo sem perder as importantes
relagdes de longo prazo.

Portanto, para a aplicacdo empirica verificou-se inicialmente a ordem de integracéo
das séries econdmicas através do teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF). Concomitantemente
a esse teste, considerou-se ainda a analise grafica e o diagrama da funcdo de autocorrelacao, que
confirmaram os resultados apresentados na Tabela 1, de que todas as variaveis sdo estacionarias
apenas na primeira diferenca. Apds verificar a ordem de integracdo das variaveis, realizou-se o
teste de cointegracdo de Johansen. As estatisticas traco (LR,,.) € maximo autovalor (LR

apontaram a presenca de um vetor de cointegracao ao nivel de 5% (Tabela 2).

Apesar de existir uma relacdo de longo prazo entre as variaveis, alguns desequilibrios
de curto prazo podem ocorrer. Nesse caso, deve-se estimar um modelo VAR incluindo um vetor
de co-integracdo, para corrigir esses desequilibrios de curto prazo. Segundo Mendonca (2005),
considerando que os erros sdo ortogonalizados pela decomposicdo de Cholesky para a estimagéo
do VEC, isto implica que o ordenamento das variaveis torna-se relevante para a analise da funcéo
impulso-resposta e da decomposicdo da variancia. Para tanto, utilizou-se o teste de precedéncia
temporal de Granger (1969). Os resultados estdo apresentados na Tabela 3.

Tabela 1 - Teste de Estacionariedade de Dickey-Fuller Aumentado

max )

Discriminacao Defasagem | Constante Tendéncia Estatistica t Valor Critico 1%
KCP 7 Sim Néo -2.995420 -3.605593
DKCP 5 Sim Néo -7.000881* -3.605593
TXCAMBIO 2 Sim Sim -2.789368 -4.175640
DTXCAMBIO 0 Sim N&o -7.721748* -3.581152
I0F 0 Sim N&o -3.343473 -3.577723
DIOF 0 Néo Néo -9.268409* -2.616203
TXSELIC 0 Sim N&o -1.651725 -3.577723
DTXSELIC 0 Néo Néo -6.013579* -2.616203

Fonte: Elaboracdo prépria a partir da saida do Eviews 5.
Nota: Para selecdo da defasagem foi utilizado o critério de informacéo de Schwarz (SC). A letra D refere-se a
primeira diferenca da variavel. *Significativo a 1%;**Significativo a 5%;***Significativo a 10%.

8 Mais detalhes em RAMASWAMY & SL@K (1998) e MATSUMOTO (2000).



Tabela 2- Resultados dos Testes de Cointegracdo de JOHANSEN e Valores para LR

trace
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e LR«
— — - ey
Hipotese Al_lltleprﬁtaet?\ia Eigenvalue LR, e CV race 5% Prob
Nula
r= r>
0 0 0.455210 64.21952* 47.85613 0.0007
<
r<l r>1 0.300364 28.99297 29.79707 0.0617
<
r<2 r>2 0.128040 8.275610 15.49471 0.4364
< >
r<3 r>3 0.005655 0.328905 3.841466 0.5663
Hipétese Hipdtese Eigenvalue LR CV, . Prob**
Alternativa mex mexs
Nula
r=0 r=1
0.455210 35.22656* 27.58434 0.0043
r=1 r=2 0.300364 20.71736 21.13162 0.0570
r=2 r=3
0.128040 7.946705 14.26460 0.3841
r= r=4
3 0.005655 0.328905 3.841466 0.5663

Fonte: Elaboracdo prépria a partir da saida do Eviews 5.
Nota: *significa rejeicdo da hipdtese nula ao nivel de 5%. **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

O teste de causalidade de Granger é uma alternativa para ordenar as variaveis das
“mais exdgenas” - afetadas contemporaneamente apenas pelo seu préprio choque estrutural - para
as variaveis “mais endogenas” - afetadas contemporaneamente por todos os choques. De acordo
com esse critério, a ordenacdo adequada é a seguinte: DTXCAMBIO, DTXJUROS, DFCK e
IOF. Este resultado confirma a hipdtese de endogeneidade dos controles de capitais lancada
pioneiramente por Cardoso & Goldfajn (1998). O teste demonstra ainda que o imposto sobre
operacgdes financeiras € a variavel mais endogena do modelo, seguida do fluxo de capitais de
curto prazo. Portanto, estas respondem contemporaneamente as variagdes das demais.

Visando a melhor especificacdo do modelo buscou-se a escolha adequada do nimero
de defasagens para realizar as estimacgdes. Para tanto, tomou-se como base o teste LM de
autocorrelacdo serial e os Critérios de Informacdo de Akaike (AIC) e Schwarz (SC). Com efeito,
0 numero de defasagens a incluir no VEC é 2.

Para analisar os resultados do modelo VEC é comum fazé-lo por meio da funcéo de
impulso resposta e da decomposicdo da variancia. Dada a periodicidade mensal dos dados
utilizou-se para as analises um periodo de 12 meses apds a ocorréncia dos choques. A funcédo de
impulso resposta é utilizada para fazer uma andlise da sensibilidade de determinadas variaveis a
certos choques, sendo util principalmente para conhecer a direcdo e 0 tempo de reacdo das
respostas aos impulsos (choques) de um desvio padréo sobre os valores contemporaneos e futuros
das variaveis endogenas do sistema. Por fim, observe que a metodologia VAR é particularmente
interessante para o exercicio realizado neste trabalho, por permitir definir ad hoc o IOF como a
variavel mais exdgena do modelo, para testar a hipotese de que os controles de capitais nesse
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caso seriam relativamente mais eficazes. 1sso posto, a resposta do sistema aos choques estdo
apresentadas nas Figuras 3 e 4.
Tabela 3 — Teste de Causalidade de Granger
Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1995M01 1999M12

Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
DKCP does not Granger Cause DIOF 58 3.42007*** 0.06978
DIOF does not Granger Cause DKCP 0.38314 0.53849
DTXCAMBIO does not Granger Cause DIOF 58 0.51635 0.47545
DIOF does not Granger Cause DTXCAMBIO 2.33574 0.13217
DTXSELIC does not Granger Cause DIOF 58 0.03868 0.84481
DIOF does not Granger Cause DTXSELIC 0.61269 0.43713
DTXCAMBIO does not Granger Cause DKCP 58 0.82680 0.36717
DKCP does not Granger Cause DTXCAMBIO 1.25446 0.26757
DTXSELIC does not Granger Cause DKCP 58 16.1146* 0.00018
DKCP does not Granger Cause DTXSELIC 1.70349 0.19727
DTXSELIC does not Granger Cause DTXCAMBIO 58 5.84365** 0.01898
DTXCAMBIO does not Granger Cause DTXSELIC 7.37002* 0.00884

Fonte: Elaboragdo propria a partir da saida do Eviews 5. *Significativo a 1%; **Significativo a 5%; ***Significativo
a 10%.

O modelo estimado validou a hip6tese de que os controles de capitais adotados foram
enddgenos, mas rejeitou a hipdtese de que os mesmos foram ineficientes, no Brasil. Entretanto,
o0s controles de capitais ndo eliminaram totalmente os impactos dos fluxos de capitais sobre as
taxas de cambio e de juros. Por outro lado, também nédo ha evidéncias contundentes de que 0s
controles exdgenos reverteriam totalmente os efeitos deletérios do fluxo de capitais e a crise
cambial em 1999. Todavia, pode-se afirmar que os controles de capitais exdgenos seriam
relativamente mais eficazes vis-a-vis os controles endégenos em atenuar o efeito dos choques dos
fluxos de capitais sobre as varidveis macroeconémicas, ao reduzir os efeitos desastrosos que 0s
comportamentos de manada e as profecias autorrealizaveis causaram ao pais. No presente
exercicio, o “comportamento de manada” e as “profecias auto-realizaveis” sdo captados pela
inércia dos fluxos de capitais (funcdo impulso-resposta e decomposicdo da variancia). Essa
inércia é o efeito dos choques dos fluxos de capitais sobre 0s movimentos desta prépria variavel.

Portanto, os resultados das estimacdes sugerem que tanto os controles de capitais
enddgenos, como também os exdgenos, ndo foram totalmente eficazes em conter a fuga de
capitais, mas, pode-se afirmar com certa confiabilidade que os controles exdgenos sdao mais
eficazes para guiar as expectativas dos agentes, bem entendido como comportamento de manada
e as profecias auto-realizaveis.
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Pela funcdo Impulso-Resposta, ambos 0s controles de capitais, endogenos e
exogenos, ndo conseguiram reverter totalmente os efeitos de um choque no fluxo de capitais
sobre a taxa de cambio e de juros nos 12 meses subseqientes, ainda que os controles exdgenos
atenuem em alguma medida os efeitos observados. Isto sugere, por um lado, que os resultados
poderiam ter sido melhores se o grau dessas medidas restritivas fosse mais agressivo; por outro, a
superioridade dos controles de capitais quantitativos sobre aqueles adotados via precos em
momentos de grande instabilidade macroeconémica, como aquele observado no final da década
de 1990 na economia brasileira. E mais, este resultado é compativel com as hipdteses de
comportamento Minskyano do sistema financeiro internacional e de classificagdo do Brasil na
categoria especulativa ou ponzi pelos mercados financeiros mundiais — em periodos de otimismo
e expansdo do sistema financeiro internacional o influxo de capitais cresce em todas as
economias, mas, durante a reverséo ciclica dos mercados financeiros externos o racionamento de
crédito e a fuga de capitais sdo mais intensos para as economias especulativas e ponzi.

Figura 3 - Funcdo Impulso-Resposta com Controles de Capitais Enddgenos

Response to Cholesky One S.D. Innovations
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Figura 4 - Funcéo Impulso-Resposta com Controles de Capitais Exdgenos

Response to Cholesky One S.D. Innovations
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A decomposi¢do da varidncia mostra a importancia de uma determinada variavel x
quando se observa o erro de previsdo na outra variavel y. A decomposi¢do da variancia dos erros
de previsdo é uma ferramenta util por mostrar a evolugdo do comportamento dindmico
apresentado pelas variaveis em consideracdo n periodos a frente.

Os resultados da decomposicgéo da variancia do fluxo de capitais e da taxa de cambio,
nos casos de controles de capitais enddgenos e exdgenos estdo apresentados nas Tabelas 4.1, 4.2
e 5.1, 5.2, respectivamente. Estes foram obtidos a partir de uma simulacdo de Monte Carlo com
1.000 repeticdes. Isto posto, é possivel identificar os efeitos dindmicos dos controles enddgenos e
exdgenos’. Os resultados encontrados na decomposicdo da variancia e na fungdo impulso

° No primeiro caso, o IOF deve ser a Gltima variavel a ser considerada na estimacéo, enquanto que no caso dos
controles exdgenos, esta variavel (IOF) é a primeira a ser ordenada.
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resposta mostram que os principais determinantes do fluxo de capitais no Brasil sdo o imposto
sobre operacOes financeiras e, em menor grau, a taxa basica de juros.

A decomposicdo da variancia para doze meses apés o choque, conforme se pode
observar nas Tabelas 4.1 e 5.1, mostra que a inércia dos choques dos fluxos de capitais sobre a
propria variavel (comportamento de manada e profecias auto-realizaveis) €, nos casos em que 0S
controles de capitais sdo enddgenos e exdgenos, 66% e 46%, respectivamente. Esse resultado
sugere que a persisténcia de curto prazo dos fluxos de capitais (inércia) é relativamente menor no
segundo caso, quando os controles de capitais sdo exdgenos.

Tabela 4.1- Decomposicao da Variancia de DKCP com Controle de Capitais Enddgenos

(%)

Periodo SE DTXCAMBIO DTXSELIC DKCP DIOF
1 4701.484 0.667698 14.23924 85.09306 0.000000
2 5283.113 2.199586 19.94890 72.72894 5.122571
3 5829.898 2.744966 16.87089 66.98088 13.40326
4 5845.774 2.770830 16.92202 66.69297 13.61418
5 6391.954 2.556074 15.09885 70.93195 11.41312
6 6503.973 2.734599 14.61678 69.10630 13.54233
7 6698.022 2.578448 13.84454 67.18114 16.39586
8 6748.854 2.568774 13.65104 66.57692 17.20327
9 6949.325 2429124 13.14523 67.99883 16.42681
10 7052.083 2.505640 12.76500 67.77312 16.95624
11 7188.850 2.440596 12.28694 66.99231 18.28015
12 7269.737 2.388034 12.02234 66.38616 19.20347

Fonte: Elaboragdo propria a partir da saida do Eviews 5.
Nota: Ordem Cholesky DTXCAMBIO DTXSELIC DKCP DIOF

Tabela 4.2 — Decomposicao da Variancia de DTXCAMBIO com Controle de Capitais

Enddgenos (%)

Periodo S.E. DTXCAMBIO DTXSELIC DKCP DIOF
1 0.063270 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.094963 99.44410 0.039847 0.010330 0.505726
3 0.104030 93.72851 0.272432 0.042308 5.956746
4 0.109459 90.13859 0.983897 1.571083 7.306428
5 0.117358 91.37093 0.867417 1.378195 6.383455
6 0.128665 92.31382 0.846485 1.502099 5.337593
7 0.137621 91.75311 0.868545 1.342544 6.035806
8 0.144114 90.19988 1.048501 1.784220 6.967400
9 0.149271 90.62322 0.982309 1.727839 6.666628
10 0.155949 91.32692 0.909925 1.632564 6.130592
11 0.162881 91.62115 0.850473 1.496674 6.031702
12 0.168959 91.16831 0.880736 1.546522 6.404433

Fonte: Elaboragdo propria a partir da saida do Eviews 5.
Nota: Ordem Cholesky DTXCAMBIO DTXSELIC DKCP DIOF

O imposto sobre operagdes financeiras tem um efeito significativo sobre o fluxo de
capitais ao final do processo nos dois casos, mas no caso dos controles exdgenos representa
37,7% da variacdo desses fluxos, sinalizando que o efeito do comportamento de manada é
parcialmente controlado pelo I0OF ao longo do tempo. No caso dos controles enddgenos, o efeito,
ao final do processo, representa menos de 20% do comportamento dos fluxos de capitais.
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Observe ainda que nos momentos de crise, apos 12 meses, apenas 12% (controles enddgenos) ou
13% (controles exdgenos) do movimento desses capitais € controlado pela taxa basica de juros.
Portanto, estes resultados reforcam a tese de que 0s custos de um aumento dessa taxa nos
periodos de instabilidade macroecondmica sdo bem maiores que os potenciais beneficios obtidos
de uma reversdo da crise a partir da politica monetaria contracionista.

Tabela 5.1 — Decomposi¢do da Variancia de DKCP com Controle de Capitais Exdgenos

(%)

Periodo S.E. DIOF DTXCAMBIO DTXSELIC DKCP
1 4701.484 16.80655 0.918669 16.93940 65.33538
2 5283.113 14.42600 2.495536 21.63005 61.44841
3 5829.898 27.19637 2.746239 18.78698 51.27041
4 5845.774 27.18582 2.767168 18.80746 51.23956
5 6391.954 25.40527 2.611284 16.95677 55.02667
6 6503.973 27.61126 2.854018 16.37947 53.15525
7 6698.022 31.62711 2.697410 15.44793 50.22754
8 6748.854 32.63223 2.673483 15.21663 49.47766
9 6949.325 32.86012 2.538297 14.75763 49.84396
10 7052.083 34.14740 2.653881 14.34333 48.85539
11 7188.850 36.32308 2.609308 13.81163 47.25598
12 7269.737 37.66083 2.551716 13.50697 46.28048

Fonte: Elaboragdo propria a partir da saida do Eviews 5.
Nota: Ordem Cholesky DIOF DTXCAMBIO DTXSELIC DKCP

Tabela 5.2 — Decomposigéo da Variancia de DTXCAMBIO com Controle de Capitais
Exogenos (%)

Periodo S.E. DIOF DTXCAMBIO DTXSELIC DKCP
1 0.063270 0.117923 99.88208 0.000000 0.000000
2 0.094963 0.211457 99.66044 0.063781 0.064320
3 0.104030 3.753790 94.35452 0.162244 1.729446
4 0.109459 3.756895 90.80832 0.797575 4.637207
5 0.117358 3.376067 91.88765 0.702147 4.034137
6 0.128665 2.877529 92.83581 0.733539 3.553123
7 0.137621 3.243892 92.41853 0.720916 3.616666
8 0.144114 3.379821 90.92897 0.859078 4.832128
9 0.149271 3.175264 91.33837 0.803375 4.682990
10 0.155949 2.926415 92.01797 0.750072 4.305547
11 0.162881 2.902346 92.35482 0.694484 4.048346
12 0.168959 2.978788 91.94710 0.709101 4.365009

Fonte: Elaboracéo prépria a partir da saida do Eviews 5. Nota: Ordem Cholesky DIOF DTXCAMBIO DTXSELIC DKCP

Por fim, observa-se que em funcdo da ancora cambial implementada no periodo
analisado, o comportamento da taxa de cambio foi influenciado quase que totalmente pela propria
variavel (taxa de cambio). A participacdo da taxa de juros, dos fluxos de capitais e do imposto
sobre operac@es financeiras pouco importou na determinacdo da taxa de cdmbio no periodo de
1995-1999.

Em suma, os resultados das estimag6es sugerem que os controles de capitais adotados
no Brasil nos anos 1990 foram enddgenos, mas ndo totalmente ineficientes como afirmou
Schneider (2000). Embora tenham sido colhidas evidéncias de que os controles exdgenos de
capitais (preventivos) sdo relativamente mais eficazes, os resultados ndao permitem afirmar que
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estes reverteriam totalmente a crise de 1999. Portanto, deveriam ter sido adotadas naquele
momento de crise medidas via precos mais agressivas ou medidas administrativas, evitando-se
politicas desnecessarias e onerosas ao pais, como 0s aumentos estratosfericos da taxa de juros. O
efeito final desta politica é o aumento desnecessério da vulnerabilidade externa, cujo resultado é
precisamente o0 oposto ao esperado pelas autoridades monetarias.

5 - CONSIDERACOES FINAIS

Um crescente fluxo de capitais — de entrada e de saida - vem ocorrendo na economia brasileira
nos anos recentes, fruto da liberalizagéo financeira, iniciada no principio da década dos 1990, em
um contexto de expansdo da liquidez em escala mundial. Argumentou-se neste trabalho que
economias cujo Sistema Nacional de Inovacdes (SI) € menos desenvolvido em relacdo ao Sl de
outras economias tendem a apresentar de modo recorrente déficits em transacdes correntes. Como
resultado, a vulnerabilidade externa dessas economias torna-se estrutural. Com efeito, essas
economias com pequeno desenvolvimento relativo de seus Sls sdo, entdo, classificadas como
unidade especulativa ou ponzi nos mercados financeiros mundiais, que, por seu turno, teriam um
comportamento tipicamente Minskyano, conferindo um racionamento de crédito mais intenso
para as economias especulativas e ponzi nos periodos de queda ciclica da liquidez mundial.

Segundo Albuquerque (1999) o Sl da economia brasileira e das demais economias em
desenvolvimento apresenta pequeno desenvolvimento relativo. Nesta perspectiva, o Brasil se
insere no cenario externo como unidade especulativa ou ponzi, devendo ser grande o potencial de
desestabilizacdo macroecondmica proporcionado pelos crescentes fluxos de capitais no pais, nos
ultimos anos. A adocdo de controles de capitais revela-se, portanto, instrumento importante para
uma mudanca na estratégia de crescimento da economia, tendo em vista que, diminui a
vulnerabilidade externa, seleciona os fluxos de capital que se deseja absorver priorizando 0s
investimentos produtivos ou de maturidade mais longa e confinando os capitais especulativos a
volumes administraveis, além de isolar, em algum grau, o pais dos choques externos.

Neste trabalho foram testadas algumas hipdteses sobre a adocdo de controle de
capitais na economia brasileira nos anos 1990. Inicialmente, avaliou-se a hipoGtese de que 0s
controles adotados naquele periodo foram enddgenos, para, em seguida, testar se tais controles,
adotados via precgos, foram eficazes em conter a fuga de capitais no ambito da crise cambial de
1999. Ademais, foram testados se os controles exdgenos seriam mais eficazes do que os
enddgenos. Para tanto, foi adotado de modo pioneiro 0 método de estimacdo de Vetores Auto-
Regressivos como uma metodologia alternativa para se testar tais hipdteses. Os resultados
observados mostram que os controles de capitais no Brasil foram de fato enddgenos. O trabalho
mostrou ainda que os controles de capitais endégenos via pregos foram eficazes em conter uma
parte significativa da fuga de capitais no periodo analisado, mas esses resultados poderiam ter
sido melhores se o grau dessas medidas restritivas fosse mais agressivo. A segunda hipotese de
que (naquelas condicBes) os controles exdgenos seriam relativamente melhores, ndo foi rejeitada,
embora ndo seriam suficientemente eficazes para reverter totalmente a crise cambial. Para
finalizar, as evidéncias permitem inferir que, nos momentos de grande instabilidade financeira,
apenas os controles de capitais quantitativos seriam capazes de conter totalmente uma massiva
fuga de capital.
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