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Diante da severidade da crise financeira inter-
nacional de 2007/08, a vulnerabilidade externa
de paises em desenvolvimento se manifestou
mais fortemente, trazendo 2 baila a rediscus-
sio do controle de capitais. A luz da impor-
tAncia da restricdo ao livre fluxo internacional
de capitais, o objetivo deste trabalho é investi-
gar a inter-relagdo entre as seguintes varidveis
da economia brasileira: cAmbio, fluxos de ca-
pitais, IOF, juros e risco-pais. Especificamen-
te, pretende-se verificar se uma cobranga mais
alta do IOF gera impactos relevantes sobre os
fluxos financeiros mais voldteis no periodo
1995-2011. Por meio da aplicagio do modelo
VAR, a andlise empirica sugere que os capitais
especulativos respondem pouco a pequenas
alteragoes de aliquotas desse imposto, estando
mais intimamente associados a movimentos
da taxa de cAmbio e do risco-pais. Em virtude
da pouca eficdcia do controle de capitais via
IOF, destaca-se, assim, a necessidade de medi-
das mais concretas, que inibam efetivamente
a especulagio dos investidores estrangeiros.

Vanessa da Costa Val Munhoz
Professora do IE/UFU

In face of the severity of the financial crisis

0f 2007/08, the external vulnerability of
developing countries has increased. This

has brought up the reassessment of capital
controls. Based on the importance of restricting
international capital movements, the aim of
this paper is to investigate the interrelation
between the following variables of the
Brazilian economy: the exchange rate, capital
Sflows, the IOF (Tax on Financial Operations),
interest rates and country risk. Specifically,

we intend to assess whether a higher IOF
on_foreign exchange transactions leads to
significant impacts on volatile capital flows
between 1995 and 2011. By applying a VAR
model, the empirical analysis suggests that
speculative financial flows respond poorly to
small changes in the IOF. They are more closely
associated with movements in the exchange rate
and in the country risk. Given the low efficacy
of capital controls via the IOF, we stress the
need for more concrete measures that effectively
inhibit foreign investors’ speculation.

Nova Economia_Belo Horizonte_23 (2)_371-402_maio-agosto de 2013



312 Vulnerabilidade externa e controle de capitais no Brasil

1_Introducao: vulnerabilidade
externa brasileira e o uso de
controle de capitais

Diante da severidade da crise financeira in-
ternacional de 2007/2008 e de suas exten-
soes, a vulnerabilidade externa de paises
que dependem do ciclo de liquidez inter-
nacional para o equilibrio do balanco de
pagamentos ¢ da taxa de cAmbio voltou
a tona nas discussoes académicas e poli-
ticas nacionais e internacionais. Para au-
tores mainstream, choques externos ines-
perados podem ser corrigidos valendo-se
da “boa gestao” macroecondmica, com ba-
se na utilizacao de instrumentos conven-
cionais de politica econdmica, sobretudo
via manejo das taxas de juros. Todavia, o
que se quer apontar no presente trabalho
¢ que a vulnerabilidade externa em paises
periféricos, como o Brasil, é explicada pe-
la possibilidade de reversao sabita dos flu-
xos de capitais estrangeiros, que decorre
de fatores puramente exdgenos. Sendo as-
sim, a dimensio dessa vulnerabilidade es-
taria “camuflada” por uma melhora de in-
dicadores de endividamento externo que
o pais vem apresentando nos tltimos anos
gracas ao aumento da capacidade de sol-
véncia externa (capacidade de pagamento
dos compromissos financeiros externos) e
da robustez dessa economia.

Nesse sentido, a diminui¢io do po-
tencial de vulnerabilidade externa da eco-

Nova Economia_Belo Horizonte_23 (2)_371-402_maio-agosto de 2013

nomia brasileira envolve a reducio da li-
vre mobilidade de capitais. Isto é, faz-se
necessdria uma diminui¢do do peso da
dimensio financeira na inser¢io externa
do Brasil, e ndo se deve apenas aumentar
a capacidade de acumulagio de reservas
internacionais, de forma a obter a conse-
quente melhora de indicadores de divi-
da, mas que deixam o palis sujeito a subi-
ta reversao intensa dos fluxos de capitais.

No que diz respeito ao elevado peso
de capitais financeiros no balan¢o de paga-
mentos do Brasil e seus impactos sobre a
taxa de cAmbio, 0 apontamento mais fre-
quente no debate econdmico atual para
sua diminuigdo é que o pais deve conti-
nuar utilizando medidas de controles de
capitais. Nao s6 o FMI ja os aceita e os
recomenda,’ ainda que com algumas res-
trigoes, como jd foram divulgados ma-

! Para Ostry et al. (2010) —
economistas e pesquisadores
do FMI — as massivas ondas
de influxos de capitais
podem gerar complicagoes
para o gerenciamento
macroecondmico, assim
como criam riscos financeiros.
Outro exemplo de que a
discussio dos controles de
capitais estd circundando

o ambiente econdmico é a
adverténcia publicada no

Global Financial Stability
Report, April 2010, do

FMI, de que paises em
desenvolvimento devem seguir
o exemplo do Brasil, que
adotou controles de capitais
diante da crise financeira
global de 2007/2008.



nifestos® de economistas de vérios paises
defendendo os controles. Assim, nio sé
os economistas, mas também os policy-
makers tém sido favordveis aos controles
de capitais, especialmente aqueles que in-
cidem sobre os seus influxos, capazes de
limitar a sobrevalorizagio cambial e re-
duzir a fragilidade financeira resultante
dos fluxos de capitais voldteis (Forbes et
al., 2011). No inicio do ano passado, foi
publicado um relatério® do FMI endos-
sando a proposta, conforme objetivo ex-
plicitado a seguir:

This paper reviews the recent experience
of Emerging Markets (Ems) in dealing
with capital inflows and suggests a
possible framework for IMF policy
advice on the spectrum of measures
available to policymakers to manage
inflows, including macroeconomic
policies, prudential measures and
Cﬂpitﬂ/ controls (International Monetary
Fund, 2011, p. 3).
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Essas discussoes sempre englobam
o Brasil como um pais que adota contro-
le sobre a entrada de capitais via cobran-
¢a de um imposto. Defende-se que o Im-
posto sobre Operacoes Financeiras (IOF)
limita a entrada de capitais estrangeiros e
pode ser utilizado como medida para pre-
vencio de crises financeiras. No entan-
to, mesmo com a introdugdo de aliquo-
tas mais elevadas do IOF sobre os fluxos
de capitais para aplicagio no mercado fi-
nanceiro e de capitais do Brasil,* a volati-
lidade dos fluxos financeiros permanece
inexoravelmente alta. Se hd possibilida-
de de reversio dos recursos financeiros a
qualquer momento, o potencial de vul-
nerabilidade externa se mantém. De ou-
tra maneira, a interpretagio que aqui se
coloca ¢ a de uma dimensao mais ampla
da vulnerabilidade externa brasileira, que
se refere a capacidade de protegio con-
tra choques externos, envolvendo instru-

2 Em 1°/2/2011, o site “Carta
Maior” publicou um
manifesto, com o titulo “We
recommend to deploy Capital
Controls”, de um grupo de
economistas dos Estados
Unidos e de outros paises
enviado 2 secretdria de
Estado, Hillary Clinton, e
ao secretirio do Tesouro
dos EUA, Timothy Geithner,
defendendo a adogio de

mecanismos de controle

de capitais especulativos
como instrumento para
enfrentar a crise financeira
global. Para a integra do
manifesto, ver: <http://
cartamaior.com.br/templates/

materiaMostrar.cfm?materia_

id=17355&alterar
HomeAtual=1.>. Acesso em:
23 de junho de 2011.

3 Disponivel em: <http://
www.imf.org/external/np/pp/
eng/2011/021411a.pdf>. Acesso
em: 21 de junho de 2011.

4Na secio 3 deste trabalho

e no Anexo A, a legislacao
vigente do IOF serd detalhada,
bem como serd apresentado
um histérico das suas aliquotas.
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mentos de politica econdmica utilizados
pela autoridade doméstica e os custos de
enfrentamento dos choques, especifica-
mente aqueles que impactam o arranjo
macroeconémico.

Com base nessa ideia de vulnera-
bilidade e considerando a importancia do
uso de medidas para conter o livre fluxo
internacional de capitais, o objetivo des-
te trabalho ¢ investigar a inter-relagio en-
tre as seguintes varidveis: cAmbio, fluxos
de capitais, IOF, juros e risco-pais. Espe-
cificamente, pretende-se verificar se uma
cobranga mais alta do IOF sobre opera-
¢oes cambiais gera impactos relevantes
sobre os fluxos de capitais mais voldteis
do balan¢o de pagamentos brasileiro. A
hipétese sustentada por este trabalho ¢
que os fluxos financeiros estdo fortemen-
te associados a varidveis que representam
a légica da rentabilidade dos investido-
res, o que gera forte especulacio e impac-
tos sobre a taxa de cimbio. Nio obstante,
acredita-se, sim, que os investidores es-
trangeiros modifiquem suas alocagoes de
portfdlio perante taxas mais altas. Essas
alocagées, porém, continuam sendo fre-
quentemente alteradas, de forma que a
volatilidade dos fluxos de capitais direcio-
nados ao Brasil permanece. Dito de ou-
tra maneira, acredita-se que alteragdes do
IOF talvez gerem apenas efeitos no 4m-
bito microecondmico, ao afetarem as alo-
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cagoes de portfdlio, nio produzindo, as-
sim, impactos sobre o volume dos fluxos
totais de capitais e sobre os capitais com
viés de curto prazo.

Se essa hipé6tese for empiricamen-
te corroborada, indicaremos um posicio-
namento favordvel 4 adogdo de controles
mais abrangentes de capitais na econo-
mia brasileira. Ademais, aponta-se a ne-
cessidade de reflexao sobre um conjunto
de medidas alternativas mais adequadas
para a diminuigdo da especulagio que as-
sola as contas financeiras brasileiras.

Se a literatura nacional e internacio-
nal ainda no atingiu uma conclusio acer-
ca de uma medida adequada para a and-
lise da eficicia dos controles de capitais,
acreditamos que evidéncias empiricas que
mostrem que a ampla liberdade dos fluxos
de capitais gera impactos negativos, sobre-
tudo para economias em desenvolvimento,
s3o suficientes para justificarem controles
abrangentes, que nio apenas inibam a en-
trada de capitais especulativos em certos
momentos, mas que limitem quantitativa-
mente o forte influxo.

O artigo estd dividido em mais trés
secoes, além desta introducio. Apds uma
apresentagio de justificativas apontadas
pela literatura para o seu uso, e dos tipos
existentes de controles de capitais (secio
2), serd feita uma andlise da medida que
vem sendo adotada pelo Brasil para con-



trolar os fluxos financeiros: a taxagio via
IOF (sedo 3). Em detalhes, apresentar-se-
-4 uma caracterizacio desse imposto, bem
como um histérico de suas aliquotas. Em
seguida (secdo 4), serd realizada a andlise
empirica da inter-relagio proposta, por
meio da metodologia de Vetores Autorre-
gressivos (Modelo VAR irrestrito). Por fim,
a guisa de conclusio, serdo tecidas algu-
mas consideracées finais (secio 5).

2_Controles de capitais:
justificativas e tipos de medida

Em virtude das divergéncias tedricas acer-
ca do debate sobre os controles de capi-
tais, cabe inicialmente apontar de forma
breve a visio mainstream sobre essa te-
madtica ou, mais especiﬁcamente, a vi-
sdo contra a utilizacao de controle de ca-
pitais. O argumento mais geral dentro
desse matiz tedrico é o de que a liberali-
zagao financeira traz beneficios as econo-
mias, uma vez que os mercados financei-
ros tendem a alocar os recursos de forma
mais eficiente quando nio hd obsticulos
a livie movimentagio de capitais entre
fronteiras. Para o mainstream economics,
a abertura financeira permite o aumen-
to da eficiéncia na alocagio dos fatores,
a absor¢do de poupanga externa, a dina-
mizagdo da intermediacio financeira ex-
terna e a diversificagio dos riscos (Prates,
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1997). Assim, a liberalizagio financeira,
através de canais diretos e indiretos, seria
benéfica para o sistema financeiro, de for-
ma a gerar impactos no crescimento eco-
ndémico e na distribui¢dao de renda. Em
tltima instincia, a ideia embutida nes-
sa visio tedrica é a de que a eficiéncia
dos mercados se deve a simetria de infor-
magdes. Em temos especificos, hd ainda
outra ordem de argumento tipicamente
mainstream, que trata a eficicia dos con-
troles. Sobre essa questdo subjacente aos
argumentos favordveis a liberalizagio
dos movimentos de capitais, Carvalho &
Sicsti (2004, p. 169) apontam que: “Alega-
-se que controles de capitais s30, no mais
das vezes, inécuos, implicando desperdi-
cio de energias e de recursos em ativida-
des fadadas ao fracasso”.

Enquanto isso, a justiﬁcativa para
utilizagdo dos controles de capitais, ba-
se tedrica para andlise empirica a ser de-
senvolvida, parte do apontamento de que
os livres fluxos internacionais de capitais
tendem a ser pro-ciclicos, criando exces-
so de influxos durante booms e causando
fuga de capitais em momentos de insta-
bilidade, o que agrava as crises financei-
ras. Desta maneira, aponta-se que fortes
influxos podem gerar reversoes abruptas
de investidores estrangeiros. Isso ocorre
porque os movimentos dos capitais inter-
nacionais sio afetados pela politica eco-
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némica dos paises que tém moeda forte,
gerando ciclos reflexos nos paises em de-
senvolvimento, que nao emitem tal mo-
eda. Assim, os movimentos de retracio/
aumento das taxas de juros dos paises
centrais provocam expansio/fuga sobre
os fluxos vinculados a paises periféricos.

Ha4 vasta literatura que trata as dis-
cussoes sobre os impactos negativos de uma
conta de capitais operando liviemente en-
tre fronteiras, mesmo entre os mais diver-
sos matizes tedricos. Embora o viés pré-li-
beralizagao permanega, até o FMI e autores
tipicamente do campo ortodoxo passa-
ram a “flertar”, mesmo que indiretamente
e parcialmente, com controles de capitais
do tipo chileno (sobre a entrada de capi-
tais). Na verdade, o fundo admite generi-
camente que controles, limitados e tempo-
rrios, merecem mais estudos.

Controles ou a administragio so-
bre intensos fluxos de capitais podem ser
desejosos com o intuito de evitar-se a re-
versao de fluxos financeiros — o famoso
sudden stop, entre outros motivos a seguir
detalhados. Para Forbes (2007a, 2007b),
controles de capitais poderiam reduzir
potencialmente os custos do livre movi-
mento de capitais, como a apreciagio da
moeda doméstica, a redugio da compe-
titividade das exportacoes, a doenga ho-
landesa e a ineficiéncia dos investimentos
devido a distor¢oes do mercado.
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Magud & Reinhart (2006) registram

as seguintes possiveis habilidades referen-

tes A eficdcia de controles de capitais:

1_ limita influxos de capitais;

2_ muda a composi¢io dos
fluxos (especialmente, pelo
direcionamento rumo a
passivos de longo prazo);

3_ aliviam pressoes da taxa de
cimbio real; e

4_ geram maior independéncia para
politica monetdria através da
juncio entre as taxas de juros
doméstica e internacional.

Nesse sentido, controles de capitais sdo
impostos com base em quatro medos: de
apreciagio, dos capitais de curto prazo,
de grandes influxos e da perda de autono-
mia de politica monetéria (fear of appre-
ciation, fear of hot-money, fear of large-in-
Sflows, fear of loss of monetary autonomy).’

Grabel (2003a, 2003b) associa flu-
xos internacionais de capitais privados
(IPCFs) a cinco riscos: risco monetdrio, de
fuga de capitais, de fragilidade financei-
ra, risco de contdgio e risco de soberania.
Desse modo, a autora argumenta:

“Regulation of IPCFs is a central
component of what can be thought of
as a ‘developmentalist financial archi-
tecture’, by which [ mean a financial

> Ocampo & Palma (2008)
adicionam um quinto medo
para justificar os controles
de capitais: 0 medo de bolha
de ativos.



system that promotes equitable,
stable and sustainable economic
development” (Grabel, 2003a, p. 342).

Outros argumentos, ainda aponta-
dos pelos defensores de medidas de restri-
40 aos fluxos de capitais, sugerem a pos-
sibilidade de tributagio dos rendimentos
de capital, viabilizando a adogao de po-
litica tributdria distributiva — ao impedir
que agentes domésticos transfiram recur-
sos para paises com menor tributagio; e
a possibilidade de serem utilizadas como
instrumentos de politica industrial para
moldar a estrutura da oferta doméstica

— ao incentivar a entrada de investimen-
to direto externo para setores especificos.

Epstein, Grabel & Jomo (2005)
propoem técnicas de administragao de
capitais (capital management techniques —
doravante CMTs), referindo-se a dois ti-
pos de politica financeira complemen-
tares: politicas que governam os fluxos
internacionais de capitais privados, os
chamados “controles de capitais”, e aque-
las que executam gerenciamento pruden-
te das instituicoes financeiras domésticas.
Com base nelas, os autores sugerem sete
lioes, listadas a seguir:

I_ CMTs podem contribuir para
a estabilidade financeira
€ monetdria, autonomia
de politicas macro e
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microecondmicas, investimento
de longo prazo estdvel e sélida
performance da conta-corrente;

II_ a implementagio bem-sucedida

de controles sobre um periodo
significante de tempo depende
da presen¢a de um ambiente
politico sdlido e fortes
fundamentos (divida publica/
PIB relativamente baixa, taxas
de inflagao moderadas, balangos
fiscal e da conta-corrente
sustentdveis, politicas de taxas
de cAmbio consistentes);

III_ h4 sinergia entre CMTs e

fundamentos econdmicos;

IV_ ¢ desejdvel administracio de

capital 4gil e flexivel;

V_ CMTs funcionam melhor quando

s40 coerentes e consistentes
com propdsitos globais do
regime de politica econdmica
ou mesmo melhor, quando
sao parte integral de uma visao
econdmica nacional;

VI_ regulagdes prudentes sao,

geralmente, um importante
complemento para controles de
capital e vice-versa; e

VIL_ nao existe um tipo de CMT

que funcione melhor para todos
os paises, ja que hd variedade
de estratégias.

Nova Economia_Belo Horizonte_23 (2)_371-402_maio-agosto de 2013



318

Vulnerabilidade externa e controle de capitais no Brasil

Nio obstante seja fécil encontrar
argumentos favordveis e efeitos positivos
de controles de capitais em economias em
desenvolvimento, podemos apontar que
os resultados sobre a andlise dos impactos
de controles de capitais sao ainda incon-
clusivos. No que tange as evidéncias em-
piricas acerca desses controles, Carvalho
& Sicsu (2004) apontam algumas dificul-
dades, como a auséncia de uma medida
aceita do grau de controle efetivamente
praticado em cada economia, a multipli-
cidade de objetivos dos controles e a di-
ficuldade de escolha da varidvel relevante
para medir a eficicia dos controles. Ou-
tra questao levantada recentemente é a de
que hd pouca preocupagio com os efei-
tos de spillovers dos controles sobre os flu-
xos de capitais para direcionados os ou-
tros paises (Forbes ez al., 2011).

Apesar da precariedade da base de
dados em que os estudos empiricos so-
bre a relagao liberalizagio/crescimento se
apoiam, as evidéncias empiricas sdo muito
menos favordveis 2 remoc¢io de controles.
Ou seja, ndo hd evidéncias que compro-
vem que os custos da redugio da mobi-
lidade de capitais superam os beneficios.
Muitas objegoes a esse tipo de politica sao
guiadas por preconceitos, dominados por
elevada carga ideoldgica (Oreiro, 2006).

No que toca as definigées, tipos e
instrumentos de controles de capitais, es-
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ses podem assumir diferentes formas e
sao geralmente definidos como restrigoes
aos movimentos de capitais entre as fron-
teiras de um pais, podendo agir sobre os
capitais estrangeiros que entram ou que
saem do pais. Nio obstante, dados os hi-
bridos formatos, tipos e instrumentos de
controle, a temdtica sobre como definir
a restricao dos fluxos internacionais de
capitais, sobretudo os capitais especulati-
vos, gera controvérsias.

Seguindo os propdsitos deste tra-
balho, melhor definicio de controle de
capitais seria colocada a partir de medi-
das efetivas, no sentido de serem abran-
gentes e intensas sobre a restricio dos
fluxos de capitais. Assim, consideramos
ainda que os controles devem ser basea-
dos em instrumentos exdgenos (antes da
explosdo de uma crise financeira). Para
nés, a proposta de controle de capitais
deve se situar na ado¢do de controles per-
manentes (de capitais), limitando efeti-
vamente a entrada de fluxos particular-
mente especulativos.

Tendo clara uma defini¢ao prépria
de controles de capitais, mostramos tam-
bém diferentes classificagoes e tipos de
medida. No que tange ao grau de perma-
néncia, os controles podem ser tempora-
rios ou permanentes. Podem ser adotados
instrumentos de mercado, os controles
indiretos ou precificados; ou controles



¢ Estd disponivel no Anexo
A um quadro resumo com as
principais medidas dispostas
sobre o IOF.

diretos, chamados de “controles adminis-
trativos”. Podem também ser classifica-
dos quando ao tipo de movimento que se
deseja controlar, sendo assim classifica-
dos em controle sobre a saida de capitais
ou em controle sobre a entrada de capi-
tais. Quanto a abrangéncia, eles podem
ser seletivos ou extensivos (sobre diversos
tipos de fluxo e diferentes atores). Pode-
mos classificd-los ainda quanto 2 circuns-
tincia da adocio, isto é, se sio adotados
sob contexto de crises (controles endége-
nos) ou se sio extensivos (controles exé-
genos). Por fim, hd diferengas no que diz
respeito aos seus efeitos, uma vez que os
controles podem ser impostos, mas nao
apresentarem efetividade, representando
apenas uma sinaliza¢io ao mercado finan-
ceiro de capitais.

3_Controle de capitais no Brasil
via Imposto sobre Operacoes
Financeiras (10P)
Segundo virios autores (Cardoso & Gol-
dfajn, 1997; Soihet, 2002; Paula, Oreiro
e Silva, 2003; Silva & Resende, 2010), os
controles de capitais no Brasil sao endé-
genos as condicoes de financiamento ex-
terno. Em outras palavras, defende-se a
hipétese de que os préprios movimentos
dos fluxos de capitais influenciam a legis-
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lacio que trata do assunto; isto é, as auto-
ridades monetdrias reagem aos efeitos dos
fluxos de capitais criando outros contro-
les. Nesse sentido, quando da ocorréncia
de grandes influxos, as autoridades ten-
dem a impor controles a fim de evitar as
mazelas criadas com o excesso de liquidez,
tais como a apreciagdo da taxa de cimbio.
Em suma, controles seriam impostos so-
bre a entrada nos momentos de extrema
liquidez internacional com o intuito de
restringir o ingresso no pais; e impostos
sobre a saida, em momentos de escassez
monetdria internacional, em que os con-
troles seriam afrouxados com o objetivo
de aumentar o ingresso de capitais.

No mesmo passo, estudos recentes
da literatura econdmica internacional, ao
tratar dos instrumentos utilizados no
Brasil a fim de restringir a liberdade dos
fluxos de capitais, apontam que esses sio
aplicados sobre a entrada de capitais ex-
ternos e viabilizados pela cobranga do
imposto sobre operagbes financeiras
(IOF) (IMF, 2011; Forbes et al., 2011). Ao
abordar o tema, Terra e Soihet (2006) cor-
roboram com a escolha do IOF como prin-
cipal instrumento utilizado para controlar
capitais no Brasil, ao exemplificar uma
medida restritiva usando um provavel au-
mento de sua aliquota sobre fundos de
renda fixa. As autoras supracitadas reite-
ram o argumento ao citar a Portaria do
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Ministério da Fazenda (MF) n° 202 de
10/08/1995, medida para aumentar o IOF
sobre a captagio de recursos estrangeiros, a
fim de evitar maiores apreciagoes cambiais.

Sobre o uso do IOF como contro-
les de capitais, Silva & Resende (2010, p.
2) também afirmam que:

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
cobranga de Imposto sobre Operagies
Financeiras (IOF). Os controles eram
feitos sobre a entrada de capitais exter-
nos. O governo reagia aumentando o
controle nos periodos de boom e libera-
lizando nos periodos de crise.

Carvalho & Garcia (2006) tam-
bém mostram que a cobranga do IOF foi
uma das principais medidas para contro-
lar influxos de capitais na década de 1990,
embora o mercado tenha manejado “dri-
bles” contra o IOF de indmeras maneiras
e obtido ganhos com as taxas de juros ele-
vadas sem pagar o imposto. Assim, tendo
por base os trabalhos citados, a presente
andlise objetiva examinar o Imposto so-
bre Operagdes Financeiras (IOF), como
principal instrumento utilizado no pais
para tentar controlar os fluxos de capi-
tais estrangeiros. O intuito ¢é verificar co-
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mo essa medida tem impactado sobre a
dinidmica dos fluxos de capitais, para, en-
fim, gerar uma argumentagio mais con-
cisa no que tange a uma medida possi-
velmente mais adequada para controlar
fluxos especulativos de capitais.

No que diz respeito a caracteriza-
¢ao do imposto, temos que o IOF — Im-
posto sobre Operagoes de Crédito, Cam-
bio e Seguros, ou relativas a Titulos e
Valores Mobilidrios — foi instituido tal
como ¢ hoje a partir da Lei n° 8.894, de
21 de junho de 1994. O art. 5° da referi-
da lei é importante para este trabalho na
medida em que regula a incidéncia do
IOF sobre operagoes de cimbio, estabe-
lecendo a aliquota de 25% sobre o valor
da liquidagao das operagodes. Ainda, o art.
5° explicita o cardter de instrumento de
politica monetdria atribuido ao IOE ao
deixar claro que as aliquotas poderio ser
alteradas de acordo com os objetivos de
politica econdmica do governo. A pre-
ocupagio especial com tal artigo se jus-
tifica exatamente por ele tratar da inci-
déncia do IOF sobre operagdes cambiais,
instrumento esse consagrado pela litera-
tura como principal medida para contro-
lar os fluxos de capitais no Brasil.

De acordo com o Decreto n°2.219,
de 2 de maio de 1997, que regulamenta
o IOF, o fato gerador sobre operagoes de
cambio ¢ a entrega de moeda nacional



ou estrangeira, ou de documento que a
represente, ou sua colocagio a disposi-
¢ao do interessado, em montante equi-
valente 2 moeda estrangeira ou nacional
entregue ou posta a disposi¢ao por esse.
Conforme apontado em Silva & Resen-
de (2010), configuram-se como hip6teses
para a incidéncia do IOF na entrada de
recursos as seguintes operagoes:

I_ Operagoes de cimbio relativas
aos ingressos de receitas de
exportagoes de bens e servicos;

II_Operagoes de cambio de
transferéncias do exterior,
relativas as aplicagoes em
fundos de investimento;

III_Operag¢des de compra de moeda
estrangeira por instituigao
autorizada a operar no mercado
de cAmbio;

IV_Operagoes de cambio relativas
a transferéncias do exterior,
inclusive por meio de operagoes
simultineas, realizadas por
investidor estrangeiro, para
aplicagdo nos mercados
financeiros e de capitais, etc.

Sobre a saida de capital, o IOF pode inci-
dir sobre as seguintes operagoes:
I_operagdes de cAmbio destinadas
a0 pagamento de importagio
de servicos;
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II_operagdes de cimbio destinadas
ao cumprimento de obrigacoes
de administradoras de cartao de
crédito ou de bancos comerciais
ou maltiplos na qualidade de
emissores de cartao de crédito
decorrentes de aquisigao de
bens e servicos do exterior, por
seus usudrios;

III_operagoes de cAmbio de
transferéncias para o exterior,
relativas as aplica¢oes em fundos
de investimento;

IV_pagamento de bens importados;

V_operagoes de cAmbio relativas a
transferéncias para o exterior,
inclusive por meio de operagoes
simultineas, realizadas por
investidor estrangeiro, para
aplicagao nos mercados
financeiro e de capitais.

E importante salientar aqui que as
legislagoes posteriores a de 1994 que tra-
tam do IOF nio alteram nenhuma dispo-
si¢do sobre a sua incidéncia nas operagoes
cambiais. Todas as mudancas posteriores
sdo relativas a aliquota cobrada, de acor-
do com os interesses de politica econdmi-
ca em dado momento, como fica claro na
Lei n° 8.894/94, art. 5°.

A andlise do histérico das aliquotas
do IOF nos permite perceber o comporta-
mento da legislagio que regula a entrada e
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a saida dos fluxos de capitais estrangeiros.
Assim, é possivel inferir a tendéncia das
medidas que controlam os capitais, isto
é, se possui cardter liberalizante ou restri-
tivo. A aliquota cobrada sobre operacoes
de cimbio de 25% sobre o valor de liqui-
dagdo permaneceu vigente até meados de
1997, incidindo sobre remessas de moeda
estrangeira relativas a importagao de bens
e servicos, segundo a Lei n° 8.894/94.

A legislagio que regula as remessas
destinadas ao cumprimento de obriga-
¢oes de administradoras de cartao de cré-
dito — decorrentes de aquisi¢ao de bens
e servigos do exterior efetuados por seus
usudrios — sofreu vdrias alteracoes nas ali-
quotas durante os ultimos anos. De de-
zembro de 1997 até marco de 1999, a ali-
quota vigente era de 2% sobre o valor da
operagdo cambial; sendo reajustada para
2,5% a partir de 17 de marco de 1999. No
comego de fevereiro de 2000, voltou a vi-
gorar a aliquota de 2%, e oito anos apds,
no primeiro dia util de 2008, foi reajusta-
da novamente para 2,38%.

A Portaria n° 28, de 8 de feverei-
ro de 1996, atribuida pelo MF, fixou as
seguintes aliquotas — calculadas sobre o
ingresso de moeda estrangeira relativos
a operagdes de empréstimo — que se di-
ferenciavam de acordo com o prazo mé-
dio da aplicagao: 5% sobre os capitais com
prazo médio inferior a trés anos; 4% sobre
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0s capitais com prazo entre trés e quatro
anos; 2% sobre os capitais com prazo mé-
dio igual a quatro anos e inferior a cinco
anos; 1% sobre capitais com prazo médio
igual a cinco anos e inferior a seis anos. O
ingresso de moedas estrangeiras referen-
te a operagoes de empréstimo, com pra-
zo médio superior a seis anos, era isento
do IOF. As operagoes interbancdrias re-
alizadas entre instituicées financeiras no
exterior e bancos credenciados a operar
em cAmbio no Brasil foram taxadas em
7%; a mesma aliquota que incidiu sobre
as disponibilidades de curto prazo no pa-
is pertencentes aos residentes no exterior
naquele momento. Meses depois, em 31
de outubro de 1996, a Portaria n° 241 do
MF altera as aliquotas para baixo até en-
tdo vigentes sobre o ingresso de moeda es-
trangeira para fins de empréstimos, numa
tendéncia clara de liberalizagao dos fluxos
internacionais de capitais. A partir de en-
tdo, as aliquotas validas eram as seguin-
tes: 3% sobre os fluxos com prazo médio
inferior a trés anos; 2% sobre os capitais
com prazo médio entre trés e quatro anos;
e 1% sobre os capitais entre quatro e cin-
co anos. Os fluxos destinados a emprésti-
mos com prazo superior a cinco anos fo-
ram isentos do IOF.

Em abril de 1997, as autoridades
monetdrias continuaram a flexibilizar as
condi¢des de ingresso de capitais estran-



geiros no pais através da Portaria n° 85
do Ministério da Fazenda. Essa medida
instituiu novas aliquotas sobre os fluxos
de capitais com a mesma tendéncia ante-
rior. Os empréstimos em moeda estran-
geira, independentemente do prazo, fo-
ram isentos de qualquer pagamento do
IOF, e as operagoes interbancdrias, rea-
lizadas entre institui¢oes financeiras es-
trangeiras e bancos brasileiros credencia-
dos a operar com cAmbio, foram taxados
em 2% em detrimento da taxacdo de 7%
imposta pela medida vigente anterior. A
constitui¢ao de disponibilidade de cur-
to prazo no pais por residentes no exte-
rior também teve reajuste semelhante: de
7% caiu para 2% sobre o capital. Na se-
quéncia, a Portaria n°® 56, de 12 de margo
de 1999, fixou a aliquota sobre operagoes
interbancdrias realizadas entre institui-
¢bes financeiras no exterior e bancos na-
cionais credenciados a operar em cAmbio
em 0,5%. A mesma aliquota foi instituida
sobre a transferéncia de recursos do exte-
rior para aplica¢io em fundo de renda fi-
xa. Atualmente, a aliquota vigente é de
5,38% sobre empréstimos em moeda com
os prazos médios minimos de até noven-
ta dias (Decreto n° 6.339, de 3 de janeiro
de 2008); 2,38% sobre operacoes de cAm-
bio destinadas ao cumprimento de obri-
gacoes de administradoras de cartao de
crédito (Decreto n°® 6.345, de 4 de janei-
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ro de 2008); 0,38% sobre operagoes relati-
vas ao pagamento de importacio de ser-
vicos (Decreto n° 6.931, de 12 de margo
de 2008), entre outras.

A medida que os mercados financei-
ros se tornam cada vez mais integrados e
com o surgimento de inovagoes financei-
ras, a legislacdo brasileira se modifica na
tentativa de conseguir oferecer o respal-
do necessdrio diante da complexidade do
mercado. Durante a década de 2000, alte-
ragdes sobre a legislagao que regula o IOF
se tornaram cada vez mais recorrentes. A
recente medida mais abrangente sobre o
IOF foi o Decreto n° 6.306, de 14 de de-
zembro de 2007, que em seu texto trata so-
bre disposi¢oes das aliquotas referentes as
operagdes cambiais, por exemplo: moeda
ingressa para fins de empréstimos; opera-
¢oes referentes as operadoras de cartdo de
crédito; pagamento de importagio de ser-
vigos; liquidagdes de operagoes de cAmbio
para ingressos ¢ retornos de recursos apli-
cados por investidores estrangeiros; recei-
tas de exportagao de bens e servicos, etc.

Entre 2008 e 2009, as operag()es de
cimbio relativas a transferéncias do e pa-
ra o exterior, inclusive por meio de opera-
¢oes simultineas, realizadas por investidor
estrangeiro, para aplicacio nos mercados
financeiros e de capitais, tiveram suas ali-
quotas alteradas para zero, conforme dis-
posto no Decreto n° 6.613, de 22 de outu-
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bro de 2008 (que altera o Decreto n° 6.306,
de 14 de dezembro de 2007). A mesma al-
teracdo ocorreu sobre operagio de com-
pra de moeda estrangeira por instituigao
autorizada a operar no mercado de cAm-
bio, contratada simultaneamente com uma
operagio de venda, bem como os recur-
sos captados a titulo de empréstimos e fi-
nanciamentos externos. Isso é reflexo do
periodo de auge da crise financeira.

Diante da crise mundial, que provo-
cou enorme fuga de capitais das economias
emergentes seguida por forte enxurrada de
influxos financeiros, o governo brasileiro
reagiu, alterando a aliquota do IOF. Con-
forme Decreto n° 6.983, de 19 de setembro
de 2009, sobre as operagoes de cAmbio pa-
ra ingresso de recursos no pais, realizadas
por investidor estrangeiro, para aplicagio
no mercado financeiro e de capitais passa-
ram a ser cobradas aliquotas de 2%.

Outra medida como resposta a cri-
se foi aplicada, a partir do Decreto n®7.011,
de 18 de novembro de 2009, que também
altera o Decreto n° 6.306, de 14 de dezem-
bro de 2007, e institui a cobranca do IOF
a aliquota de 1,5% na cessdo de a¢oes que
sejam admitidas a negociagao em bolsa de
valores localizada no Brasil, com o fim es-
pecifico de lastrear a emissao de depositary
receipts negociados no exterior.

Mais recentemente ainda, o Decre-
to n° 7.412, de 30 de dezembro de 2010, al-
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terou a aliquota do IOF sobre operagdes
de cAmbio contratadas por investidor es-
trangeiro, para ingresso de recursos no pa-
is, para constituigao de margem de garan-
tia, para 6%. Ademais, nas liquidagdes de
operagdes de cAmbio contratadas a par-
tir de 1° de janeiro de 2011 por investi-
dor estrangeiro, para aquisi¢ao de cotas
de fundos de investimento em participa-
¢oes e de fundos de investimento em co-
tas dos referidos fundos, bem como por
meio de cancelamento de depositary re-
ceipts e através da mudanga de regime do
investidor estrangeiro, de investimento
direto para investimento em agdes ne-
gocidveis em bolsa de valores; a aliquo-
ta passou a ser de 2%.

Jdem 2011, o Decreto n° 7.456, do
Ministério da Fazenda, de 28 de marco,
elevou para 6% a aliquota de IOF sobre
as captagoes externas de até 360 dias (as
captagdes externas com prazo inferior a
90 dias jd eram tributadas com aliquo-
ta de IOF de 5,38%). Finalmente, a par-
tir de 6 de abril do mesmo ano, o IOF de
6% passa também a incidir sobre emprés-
timos externos de até dois anos e para re-
pactuagao e assuncio de dividas. Assim,
estas tltimas medidas’ foram considera-
das importantes para restringir os fluxos
especulativos de capitais que retornaram
com toda forga apds a crise financeira in-
ternacional, que foi sentida com maior

7 Ao longo de 2011, o Brasil
também adotou algumas
medidas prudenciais, como
o aumento de requerimentos
de capitais aos bancos para
certas operagées de crédito
€ aumentou requerimentos
de reserva nio remunerados
sobre depésitos a prazo.
Para saber sobre outras
medidas prudenciais, ver
FUNDAP (2011).



forga entre 2007 e 2009, iniciando um no-
vo ciclo de expansao da liquidez global.

4_Analise empirica: inter-relacao
entre risco-pais, I0F, fluxos de
capitais, cambio e juros entre
1995 e 2011
Ao longo da década de 1990 e mais recen-
temente a partir de 2008, o Banco Central
do Brasil — via regulamentacio do merca-
do de cimbio e de capitais estrangeiros —
e a Receita Federal brasileira — por meio
da taxagao via IOF — reagiram s conjun-
turas desfavoriveis diante de um cendrio
de crises financeiras recorrentes em Am-
bito internacional. Todavia, as medidas
adotadas nao representaram restricio efe-
tiva da circulagdo de capitais, o que ¢ fa-
cilmente observével a partir da dindmica
da conta financeira do balan¢o de paga-
mentos no Brasil, que se mostra cons-
tante e fortemente voldtil. Apés a eclo-
sio da crise financeira internacional de
2008/09, apresentou-se uma saida recorde
de capitais, especificamente em outubro
de 2008; seguida de expressiva entrada de
fluxos de Portfélio e Outros Investimen-
tos. Em outras palavras, o IOF e a legisla-
¢ao cambial nao constituiram barreiras a
movimentagio de capitais, sobretudo os
de curto prazo. Ademais, nao se observou
mudanga na composicio dos influxos de
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capitais, em dire¢ao a fluxos de longo pra-
z0. Desse modo, a eficicia das medidas de
controles de capitais adotadas no Brasil
deve ser novamente analisada.

Se realmente a taxa¢io do IOF tem
cardter pouco reflexivo sobre os movimen-
tos de capitais, especialmente no mercado
de capitais e no mercado futuro, sugere-

-se que ¢ necessdria andlise prévia do per-
fil de cada fluxo de entrada de capitais pa-
ra que a taxagao seja aplicada de maneira
mais adequada e direcionada aos fluxos
mais voldteis.

Portanto, pretende-se investigar com
base nesse argumento a ado¢o de controle
de capitais no Brasil até o momento, viaIOF,
e suas inter-relagoes com o cAmbio, os flu-
xos de capitais, 0s juros, e o risco-pais. A jus-
tificativa para inclusio dessas varidveis ¢ a
tentativa de incorporar na andlise empirica
os elementos que mais estdo relacionados
com alteracées da dindmica dos fluxos de
capitais direcionados para a economia bra-
sileira, a fim de detectar qual deles exerce
maior influéncia sobre esse movimento.

Ao nao adotar medidas mais con-
cretas de controle de capitais, o governo
brasileiro deixa o livre movimento dos
fluxos de capitais “contaminado” pela in-
fluéncia do diferencial de juros e pela ex-
pectativa de valorizagiao cambial. Acredi-
ta-se na necessidade de uma taxacio mais
ampla dos fluxos financeiros, de limites
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sobre margens e depésitos para os capitais
que entram no pais, de uma regulamen-
tagao das operagoes de bancos em moeda
estrangeira (a regulagao prudencial); sem
falar da necessidade de controlar opera-
coes da Bolsa de Valores e do mercado
futuro. Assim, vamos examinar a relagio
entre a arrecadacdo do IOF e a dindmica
dos fluxos de capitais, com o intuito de se
discutir se sio necessirios controles mais
abrangentes de capitais no Brasil e que,
assim, poderiam ser mais eficazes (a de-
pender dos resultados empiricos da andli-
se proposta) que a taxagao do IOF.

4.1_Anilise preliminar da relagao

entre fluxos de capitais e I0F
Ao se adotar a taxagio via IOF como uma
medida de restri¢ao da especulagio que ca-
racteriza a entrada de capitais estrangeiros
no Brasil, esperar-se-ia uma rela¢io préxi-
ma entre a arrecadagio do IOF e os movi-
mentos dos fluxos de capitais. Isto é, o es-
perado ¢é que a cobranca de uma aliquota
maior de IOF, e o conseqiiente aumento
em sua arrecadagio, desestimulasse os in-
vestidores internacionais que passariam a
direcionar menos recursos para a econo-
mia brasileira, limitando o potencial de
especulagio subjacente aos fluxos finan-
ceiros. A légica por tris dessa medida ¢é
que o Imposto sobre Operagoes Financei-
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ras funcionasse como uma barreira sobre
a entrada de capitais estrangeiros.

Para a andlise do que ocorreu na
economia brasileira, a partir do uso do
IOF como medida de controle de capi-
tais, observaremos com mais detalhes a
dindmica de duas séries da subconta fi-
nanceira “Investimentos Estrangeiros em
Carteira”, pertencente ao balanco de pa-
gamentos brasileiro, quais sejam: os Ti-
tulos de Renda Fixa e as Agoes de Com-
panhias Brasileiras. A justificativa para a
escolha dessas duas séries se d4 com base
na andlise de estudos das subcontas mais
voldteis do balango de pagamentos brasi-
leiro (Munhoz & Corréa, 2009; Munhoz
& Libanio, 2009)® ¢ por serem os fluxos
que se tornaram alvo das tltimas altera-
¢oes de aliquotas do IOF, justamente por
conta do viés de curto prazo.

Todavia, observa-se pelo Grafico
1 que, embora tenha ocorrido um boom
sobre a arrecadacio do IOF em periodo
recente — resultado das politicas restri-
tivas via aumento de suas aliquotas nos
anos de 2008 a 2011, conforme se mos-
tra no Anexo A —, a dinimica dos flu-
xos financeiros permaneceu a mesma, is-
to ¢, apresentando movimentos bruscos
de entrada e saida de capitais (forte vola-
tilidade desses fluxos).

A interpretagao diante dessa andli-
se ¢ a que a relagdo entre arrecadagio do

8 Valendo-se de uma anilise
de 50 subcontas financeiras,

os autores detectaram que os
Investimentos Estrangeiros em
Carteira, via titulos de renda
fixa, e os Outros Investimentos
Estrangeiros, via empréstimos
e financiamentos e moeda e
depésitos, foram as subcontas
que apresentaram maior
volatilidade durante o periodo
entre 1995 e 2008. Além

disso, essas subcontas sio as
principais fontes de influxos
de recursos, tendo grande
participacao relativa no total
da conta financeira do balango
de pagamentos do Brasil.
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Grafico 1_Arrecadacao do IOF sobre operacdes de cimhio* e Fluxos de Investimentos Estrangeiros em
Renda Fixa (IECRF) e Agdes (IECA)**: janeiro 1995 a dezemhro 2011

20.000,00

15.000,00 +

10,000,00 +

5.000,00 +

000

5.000,00 +

-10.000,00

IECACOES ——ECRF 10F
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IOF e fluxos de capitais é fraca. Nao obs-
tante, essa ¢ apenas uma interpretacio da
andlise descritiva e grifica de parte dos
dados da conta financeira brasileira. Pa-
ra confirmamos tal (pouca/fraca) relagio,
procederemos a andlise dessa inter-rela-
¢ao por meio da metodologia VAR. Ca-
be destacar que as alteragoes das aliquotas
do IOF, adotadas como medida de poli-
tica monetdria e cambial, tiveram impac-
tos importantes no que toca a politica fis-
cal do pais. Como se observa no Gréfico
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1, ocorreu elevagdo brusca no patamar da
arrecadagio fiscal via esse imposto a partir
da medida adotada, o chamado “controle
de capitais brasileiro”.

4.2_Fonte, tratamento dos

dados e metodologia
A taxa de cAmbio foi selecionada por mos-
trar relagio direta do cendrio internacional
com os movimentos dos fluxos de capitais
e principalmente com as alteragdes na regu-
lamentagao do mercado cambial e de capi-
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tais estrangeiros. A série da taxa de cAmbio
foi obtida no sistema gerenciador de sé-
ries temporais do Banco Central do Brasil
(BCB). A taxa de cAmbio corresponde 2 ta-
xa de cAmbio real — R$ / US$ — sendo o cAm-
bio cotado no seu valor de compra, cimbio
comercial, e pela média. A varidvel selecio-
nada corresponde a série n° 3.697 do BCB.
As séries da conta financeira do ba-
lango de pagamentos também foram obti-
das no BCB. Utilizamos a varidvel referente
aos fluxos de capitais de Investimento
Estrangeiro em Carteira (IEC), especifi-
camente duas subcontas: acdes de com-
panhias brasileiras e renda fixa (saldos li-
quidos), conforme andlise preliminar do
alvo das taxacoes do IOF. As varidveis
selecionadas correspondem as séries n°
8.217 e 8.222 do BCB, em US$ milhoes.
A arrecadacio do IOF foi selecio-
nada, uma vez que pode ser considerada
uma proxy do controle de capitais adota-
do no Brasil. Uma alteracio na aliquota
do IOF ¢ diretamente sentida na arreca-
dagao bruta do imposto.” Mais especifi-
camente, foi selecionada a arrecadacio do
IOF (Imposto sobre Operacoes de Crédi-
to, Cambio e Seguro, ou Relativas a Titu-
los e Valores Mobilidrios) sobre operacoes
cambiais, j4 que sao essas operagdes que
tém relagio direta com os movimentos de
capitais estrangeiros. Os dados dessa arre-
cadagdo correspondem 2 sua receita bru-
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ta em precos correntes, em R$ milhoes,
registrada pelo conceito de competéncia,
cuja fonte ¢ a Receita Federal."

Por sua vez, a taxa de juros foi se-
lecionada, visto que o nivel de juros tem
relagao direta com a atracao dos fluxos
de capitais. H4, portanto, um canal dire-
to entre a livie mobilidade de capitais e a
politica nacional de juros. A taxa de ju-
ros utilizada ¢ a taxa nominal SELIC acu-
mulada no més (em %), que correspon-
de A série n° 4.390 do BCB.

O risco-pais foi calculado com ba-
se no EMBI+. O Emergent Markets Bon-
ds Index Plus (EMBI+) é um indicador
calculado pelo JP Morgan para avaliar o
prémio de risco de titulos de economias
emergentes em relagao aos titulos do Te-
souro dos Estados Unidos. Assim, justifi-
ca-se seu uso na presente andlise empirica
por ter associagio com os fluxos financei-
ros de investidores estrangeiros, que ob-
servam o movimento do risco-pais ao in-
vestir em economias emergentes. Nesse
caso, os dados foram extraidos da base de
dados do banco de investimentos ameri-
cano J. P Morgan, que disponibiliza os
dados EMBI+ em pontos base.

Finalmente, foi adotada também
uma varidvel exégena, as reservas inter-
nacionais, para controlar a relagio endé-
gena entre as varidveis acima seleciona-
das. Tal escolha se justifica, pois o nivel de

? Alguns estudos, como Silva
e Resende (2010), apontam
que a aliquota do IOF seria
um melhor indicador para
analisar controles de capitais
no pafs e, assim, para a andlise
do processo de liberalizagdo
nesse caso. Entretanto, nio
h4 disponibilidade de dados
sobre a aliquota do IOF de
forma sistematizada, o que
dificulta esta andlise.

10 Os dados da arrecadacio
do IOF — operagdes cambiais
— foram fornecidos pelo
coordenador de Previsio e
Anilise da Receita Federal,
Raimundo Eloi Carvalho.



' Também estimamos o
mesmo modelo sem dummy,
e nio houve mudanca
significativa dos resultados.

12 A Tabela I do Anexo B
apresenta as estatisticas
descritivas das séries utilizadas
na aplica¢io do modelo VAR.

13 Os procedimentos
econométricos para as ADV e
FIR foram feitos utilizando-se
o software E-Views 7.

reservas tem relagio com os fluxos de ca-
pitais direcionados para a economia bra-
sileira, mas relacio esta que ¢ paralela as
inter-relagdes acima propostas. Assim, es-
sa se tornou uma varidvel-controle, sendo,
portanto, exégena. A série utilizada foram
as reservas internacionais em seu conceito
liquidez, em U$ milhées, que correspon-
de A série n° 3.546 do BCB. Ademais, uti-
lizamos uma varidvel dummy separando
o regime de taxa de cAmbio administrado
(até o final de 1998), do regime de taxa de
cambio flutuante.!!

Os dados vao de janeiro de 1995 a
dezembro de 2011, totalizando 204 obser-
vagdes.'? A escolha do recorte temporal
se deve ao intuito de se observar um peri-
odo caracterizado por momentos de ele-
vada vulnerabilidade externa, haja vista a
conjuntura de sucessoes de crises finan-
ceiras no periodo em anilise, incluindo
a crise internacional atual. Ademais, op-
tamos pela andlise a partir do Plano Re-
al, uma vez que os dados até 1994 pode-
riam distorcer os resultados, em razio da
relacdo das varidveis analisadas com a va-
riagdo do nivel de pregos.

A andlise serd realizada por meio da
metodologia de vetores autorregressivos
(Modelo VAR irrestrito). Essa metodologia
¢ atil para os objetivos aqui propostos, vis-
to que possibilita a andlise das relagoes di-
nimicas entre as varidveis selecionadas, que
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sdo enddgenas, sem definir a priori a ordem
de determinacio e a causalidade entre elas.
Isto ¢, podemos valendo-nos desse méto-
do analisar a interagio dinimica das varid-
veis macroecondmicas pertinentes aos mo-
vimentos dos fluxos financeiros, sem que se
assuma, ex ante, relacio causal entre uma
ou mais varidveis no modelo.

Ademais, o instrumental de andli-
se subjacente aos modelos VAR permite
analisar de forma empirica qual a partici-
pacio de cada uma das varidveis do mo-
delo no entendimento de cada choque
individual nas 4 varidveis componentes
do modelo (andlise de decomposi¢ao de
varidncia — ADV), e ainda, permite ana-
lisar a sensibilidade das varidveis econo-
micas, por meio de simula¢io, a choques
especificos (andlise das fungoes impulso-
-resposta — FIR)."

Como de praxe, iniciamos a andlise
com os tradicionais testes de raiz unitria
para as varidveis em questio, todas repor-
tadas na Tabela 1 (Teste Augmented Di-
ckey-Fuller — ADF — e Teste Philips-Perron

— PP). Observando os niveis de significAn-
cia de 5% e 1%, podemos ver pela Tabela
1 que apenas as séries de investimentos es-
trangeiros em carteira, agoes e renda fixa,
respectivamente (IECA e IERF), apresenta-
ram-se estaciondrias em nivel, enquanto
para outras foi necessdria a aplicagio de
uma defasagem, ou seja, sdo integradas de
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Tahela 1_Testes de raiz unitaria

Variavel Defasagem | Constante | Tendéncia | t-ADF t-probhit Bandwidth | Constante | Tendéncia | t-PP t-probhit
DCAMBIO 0 sim sim -9.95 0.00 3 sim sim -9.91 0.00
IECA 1 sim sim -6.96 0.00 6 sim sim -11.81 0.00
IECRF 0 sim sim -9.60 0.00 4 sim sim -9.69 0.00
DIOF 1 sim nao -13.80 0.00 8 sim sim -22.00 0.00
DSELIC 0 nao nio -15.59 0.00 7 sim sim -15.83 0.00
DEMBI 0 sim sim -9.87 0.00 0 sim sim -9.87 0.00
DRESERVAS 0 sim sim -9.89 0.00 8 sim sim -10.41 0.00

Fonte: Saida do Eviews. *A varidvel risco-pais foi estaciondria ao nivel de 10% de significincia.

ordem 1 — I(1). Assim, as séries do cim-
bio (DCAMBIO), da arrecadagio do IOF
(DIOF), do risco-pais (DEMBI), da taxa de
juros (SELIC) e das reservas internacionais
(DRESERVAS) foram transformadas em su-
as primeiras diferencas.

A selecio dos modelos se baseou
em um procedimento de redu¢io do nd-
mero de defasagens de cada modelo, ten-
do-se como referéncia os resultados dos
critérios de informacio de Akaike (AIC) e
Schwarz (SC), conjuntamente com a ana-
lise dos residuos do modelo. Conforme
se pode verificar, com base na Tabela 2,
iniciamos a selecio do modelo com cin-
co defasagens e reduzimos até zero defa-
sagem, tomando os valores dos critérios
de informagio como referéncia.
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A Tabela 2 mostra que o modelo
mais adequado é um VAR com 1 defasagem,
segundo os critérios AIC e HQ. Além disso,
testes de diagndsticos adicionais dos resi-
duos corroboraram a escolha dessa defasa-
gem Unica, conforme Tabela 3.

4.3_Resultados do Modelo VAR

Nesta segao, estudaremos o comporta-
mento dos fluxos de capitais ante a cho-
ques no cAmbio, no IOF, nos juros e no
risco-pais. As fun¢des impulso-resposta
tracam o efeito de um choque no tem-
po t dos termos de erro de uma varidvel
particular sobre os valores correntes e fu-
turos das varidveis pertencentes ao mo-
delo VAR (Enders, 2004). Mantendo-se
todos os outros choques constantes, um
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Tahela 2_Selegao do modelo para estimagao do VAR

Sistema/Método Log-Likelihood AIC SC HA
Sistema com 0 lag -5486.602 55.82337 56.02336* 55.90433
Sistema com 1 lag -5402.124 55.33121* 56.13118 55.65504*
Sistema com 2 lags -5373.939 55.41055 56.81049 55.97726
Sistema com 3 lags -5355.713 55.59099 5759091 56.40058
Sistema com 4 lags -5338.678 55.78353 58.38343 56.83599
., SisemacomShes| 5307704 | 55.83456 | 5903443 | 5712989

Fonte: Saida do Eviews. *Indica a defasagem selecionada pelo critério.

AIC: Akaike information criterion; SC: Schwarz information criterion;

HQ: Hannan-Quinn information criterion.

Tabela 3_Teste de Normalidade Jarque-Bera

- i RIREIERRITE
1 243.7417 2 0.0000
2 1055.453 2 0.0000
3 368.3362 2 0.0000
4 2552.430 2 0.0000
5 2973.043 2 0.0000
N Joinc | 40965 | 2 0.0000

Fonte: Saida do Eviews.

choque em uma varidvel qualquer afeta
nio somente essa mesma varidvel, mas
também todas as outras varidveis endé-
genas através da estrutura dinimica de
defasagens do modelo. Assim, esta andli-
se permite a avaliagio das reagoes em ca-
deia tendo como base uma inovacio ou
de choque em uma das varidveis.

Em virtude de as fungoes de impul-
so-resposta serem sensiveis & ordem das

varidveis inseridas no VAR, optamos pelo
uso das Fun¢oes Generalizadas de Respos-
taa Impulso, desenvolvidas por Pesaran &
Shin (1998), que evitam o uso da decom-
posicio de Cholesky para defini¢io do
ordenamento correto das varidveis. Ade-
mais, tendo em vista que o objetivo des-
ta andlise empirica é observar a dinimi-
ca dos fluxos de capitais alvos da taxagio
do IOF perante as alteragoes de sua arre-
cadagio em comparacio as respostas des-
ses fluxos diante dos movimentos do cAm-
bio, risco-pais e taxa de juros; observamos
as respostas especificamente dos fluxos In-
vestimentos Estrangeiros em Carteira, de
Acgoes (IECA) e Renda Fixa (IECRF).

Pelo Grifico 2a, nota-se pequena
queda dos fluxos de investimentos estran-

Nova Economia_Belo Horizonte_23 (2)_371-402_maio-agosto de 2013



392

Vulnerabilidade externa e controle de capitais no Brasil

geiros em agdes de companhias brasileiras
(IECA) diante de um choque na taxa de ju-
ros (DSELIC), e, a partir do segundo més
do choque, esses fluxos passam a aumen-
tar, voltando ao seu nivel normal no ter-
ceiro més ap6s o choque. Por outro lado, a
resposta dos fluxos de IECA diante de cho-
ques da taxa de cAmbio (DCAMBIO) e do
risco-pais (DEMBI) ¢ positiva e com efei-
tos duradouros ao longo do tempo. Hi
aumento brusco desses fluxos durante os
seis primeiros meses apds os choques de
cambio. Os impulsos do EMBI geram res-
posta positiva dos fluxos de IECA, e, apés
dois meses, o choque do risco-pais leva a
quedas desses fluxos especulativos.

Todavia, nota-se reagao mais rapida
e menos intensa dos mesmos fluxos quan-
do o choque ¢ dado pela arrecadagio do
IOF (DIOF). Quando o IOF aumenta, os
influxos de capitais desse tipo caem rapi-
damente, mas em magnitude menor, e,
apos trés meses, os fluxos jd voltam ao seu
nivel anterior ao choque. Assim, podemos
dizer que a inter-relagio entre fluxos de
capitais e IOF ¢ fraca quando analisamos
a aplica¢do da modelagem VAR por meio
das fun¢oes de impulso-resposta.

Por sua vez, observamos as respos-
tas dos fluxos de renda fixa (IECRF) pe-
rante os impulsos generalizados das de-
mais varidveis. Os fluxos de IECRF caem
aproximadamente U$ 200 milhées dian-
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te dos choques do risco-pais (DEMBI) e
caem para além desse montante ante os
choques do cAmbio (DCAMBIO), ao pas-
so que variam aproximadamente U$ 100
milhées em relacdo aos choques do IOF.
Ademais, mais uma vez, as respostas de
IECRF aos impulsos do IOF sdo mais ra-
pidas, conforme Grifico 2b.

Para a Andlise de Decomposicio
de Variancia (ADV), este trabalho se va-
leu da realizagao do teste de causalidade
e exogeneidade de Granger/Block como
melhor aproximagio para definir um or-
denamento estatisticamente consistente
das varidveis no VAR. Assim, foi estabele-
cida a seguinte ordenagao (Cholesky) das
varidveis no VAR (das mais enddégenas pa-
ra as mais exégenas): DEMBI, DCAMBIO,
DSELIC, DIOF, IECA, IECRF.

As Andlises da Decomposicio das
Variincias (ADV) também trazem resulta-
dos interessantes quanto a0 comportamen-
to dos fluxos de capitais em relagio ao IOF,
como mostram os resultados apresentados
na Tabela 4. Antes de discutir os resultados
dessas andlises, cabe colocar que a Anilise
da Decomposi¢io da Varifncia mostra
que os erros de previsao de dada varidvel
podem ser decompostos pelos efeitos das
demais varidveis, dizendo-nos a propor¢io
dos movimentos em uma sequéncia em ra-
z3o0 dos “préprios” choques versus os cho-
ques das outras varidveis. Vamos destacar



Fonte: Saida do Eviews.

Nota: Fungées
Generalizadas de
Resposta a Impulso,
conforme Pesaran &

Shin (1998).

Grafico 2a_FIR: Resposta dos fluxos de IECA aos impulsos generalizados

Response of IECA to DCAMBIO

Response to Generalized One S.D. Innovations

Response of IECA to DIOF
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Response of IECA to DSELIC
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Grafico 2b_FIR: Resposta dos fluxos de IECRF aos impulsos generalizados
Response to Generalized One S.D. Innovations
Response of IECRF to DCAMBIO Response of IECRF to DIOF Response of IECRF to DSELIC
200 200 200
1004 100 \/\ 100+
i 0 0
1004 100 100+ /
-2004 200 2001
300 R 300 ——— -300 ———————
2 3 4 a 5] 7 a 9 10 3 4 ] B 7 a a9 10 a 4 5 B 7 8 a 10
Response of IECRF to IECRF Response of IECRF to DEM BI
200 206
100 100 1
0 o /\\._
1004 / 400 {
2004 200
-300 T —TT T 400 —T — T —
2 3 4 ] B 7 a 9 10 3 4 5 B 7 Ll 9 10

Nova Economia_Belo Horizonte_23 (2)_371-402_maio-agosto de 2013




394

Vulnerabilidade externa e controle de capitais no Brasil

Tabela 4_Analise de Decomposigao da Variancia

Periodo S.E DCAMBIO DSELIC DEMBI DIOF IECA IECRF
1 1778.850 0.718539 0.377357 3.656494 1.845837 93.40177 0.000000
5 1822.233 1.988684 0.468873 3.587075 1.847917 90.33999 1.767461
10 1822.267 1.988733 0.470040 3.588635 1.847977 90.33672 1.767894
Variance Decomposition of IECRF:
.. i‘(;r.in'd ;; ..... §.E ...... nl:AMB |'o ..... IJSE |:|c ...... IJEMB SN niui ....... | EI:A ...... IEI:nF c
1 1499.014 1.930465 1.004019 1.127329 0.673278 0.199007 95.06590
5 1570.778 4.268754 1.107413 2.788483 0.774436 0.226923 90.83399
10 1570.815 4.270111 1.108274 2.788819 0.774460 0.226922 90.83141

Ordem de Cholesky: DEMBI, DCAMBIO, DSELIC, DIOF, IECA, IECRF

Fonte: Saida do Eviews.

aqui apenas a decomposi¢io da variincia
das varidveis IECA e IECRF, jd que o objeti-
vo com a andlise ADV é mostrar como 0s
fluxos de capitais especulativos reagem dian-
te dos choques das outras varidveis.

Nota-se, pela Tabela 4, que hd inér-
cia dos choques da varidvel IECA e IECRF
sobre elas mesmas. Nao obstante, decor-
ridos 10 perfodos, choques da varidvel
DCAMBIO explicam aproximadamente
2% da varidncia dos fluxos de IECA e 4,3%
dos fluxos de IECRF, sendo assim, a varia-
vel que mais afeta os fluxos financeiros em
andlise. A varidvel EMBI explica aproxima-
damente 4% e 3% da variincia de IECA e
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IECREF, respectivamente. Enquanto isso, a
varidvel DIOF explica apenas 2% aproxi-
madamente da varidncia dos fluxos de IE-
CA e menos ainda da variincia dos fluxos

de IECRF (nem 1% da variincia desses flu-
xos é explicada pelo IOF). Da mesma for-
ma, os fluxos de IEC foram pouco afeta-
dos por choques da taxa de juros SELIC.
Nesse sentido, a andlise ADV sugere que o

cambio e o risco-pais seriam as tinicas va-
ridveis com importancia significativa pa-
ra explicar a dinAmica dos fluxos de capi-
tais aqui analisados. Enquanto isso, o IOF

pouco afeta a dindmica dos fluxos de ca-
pitais, mesmo considerando aqueles que



foram alvo da politica de controles, os In-
vestimentos Estrangeiros em Carteira em
Renda Fixa e Agoes.

Portanto, a andlise empirica por
meio da aplicagio do modelo VAR demons-
tra que a medida usada para controlar a en-
trada de capitais na economia brasileira tem
pouca eficicia, sugerindo, assim, propostas
alternativas para redugio da instabilidade
financeira do Brasil. O uso do IOF, tal co-
mo ele é utilizado hoje, mostra-se incapaz
de conter o volume dos fluxos especulati-
vos. Assim, concluimos que o elevado
grau de abertura financeira apresenta o
tamanho do desafio de conter a especula-
¢ao subjacente aos fluxos financeiros.
Dessa forma, reduzir tal grau de integra-
¢do financeira pode ser o primeiro passo
para proposicio de politicas econémicas
alternativas diante do cendrio atual de
instabilidade financeira.

5_Consideracaes finais

O debate acerca dos controles de capitais
sempre foi polémico e causador de diver-
géncias sob os diferentes matizes teéricos.
Todavia, no atual contexto de crise finan-
ceira internacional, a regulagio financei-
ra tem sido apontada como proposta de
politica econdmica perante esse cendrio.
Institui¢oes multilaterais que tradicional-
mente advogavam a favor da plena con-
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vertibilidade de capitais j4 apontam os
controles como importante ingrediente
a ser adotado pelas economias emergen-
tes. Assim, a discussio sobre as medidas
que o Brasil vem adotando para restrin-
gir os fluxos financeiros tem encontrado
grande aceitabilidade nos meios acadé-
micos e politicos. Nao obstante a conver-
géncia de opinides sobre a desejabilidade
dos controles, a discussdo sobre a eficdcia
das diferentes medidas e a adequagio dos
instrumentos adotados ainda estao longe
de conclusivas. Desta maneira, o presen-
te trabalho chega ao fim com a apresenta-
¢do de quais medidas poderiam ser mais
adequadas para o caso do Brasil.

Com base na andlise empirica, foi
observado que o IOF, conquanto medida
de restri¢ao dos influxos financeiros, nio
teve cardter estrito para constitui¢io de
barreiras 2 movimentagio de capitais, so-
bretudo os de curto prazo. A consequén-
cia deste boom de influxos foi uma forte
apreciagio da moeda doméstica nos dois
tltimos anos. Esses movimentos mostram,
portanto, o impacto da pré-ciclicalidade
dos fluxos financeiros sobre a volatilida-
de da taxa de cAmbio, bem como o efeito
do cAmbio sobre os influxos de capitais.
Assim, dado um elevado grau de abertu-
ra financeira da economia brasileira, a ta-
xacio via IOF tem-se revelado insuficien-
te para deter a trajetéria de apreciagao do
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real e assim continuard, caso o contexto
de elevado apetite por risco (e, assim de-
manda por ativos de paises emergentes)
predomine nos préximos meses e/ou anos.

Desta forma, destaca-se a necessida-
de de medidas mais concretas que inibam
efetivamente a especulagio dos investido-
res estrangeiros. Isso poderia ser atingido
por meio de um controle de entrada arti-
culado com um controle sobre a saida de
capitais e que fossem exdgenos aos contex-
tos de crises financeiras. De outra maneira,
a imposi¢ao de um requerimento de reser-
va ndo remunerada (ou formas de quaren-
tena) poderia ser mais enfatizada. Mais ain-
da, torna-se imperioso taxar amplamente
os fluxos financeiros, a partir do estabeleci-
mento de limites, margens e depdsitos para
os capitais que entram no pais; regulamen-
tar operagoes de bancos em moeda estran-
geira, bem como controlar o mercado fu-
turo de délares. Deve-se pensar também
em politicas alternativas de controles de
capitais, como os controles quantitativos,
que se referem A proibi¢ao de toda e qual-
quer movimentagio de capitais de cunho
especulativo em determinado periodo de
tempo. Essas seriam algumas possiveis es-
tratégias para a economia brasileira e que
estao incluidas no rol dos controles de ca-
pitais e da regulagao prudencial.

Ademais, a andlise prévia do perfil
dos fluxos financeiros valendo-se do exa-
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me de cada subconta da conta financeira
do balango de pagamentos constitui im-
portante estratégia para compreensio de
quais capitais “atacar” durante a imple-
mentagio de diferentes tipos de contro-
le, bem como os seus possiveis “dribles”.
Muitas vezes, os fluxos financeiros mais
taxados ndo sio os mais especulativos e
voldteis. E necessirio, portanto, detalha-
do exame das caracteristicas dos fluxos
de capitais direcionados para o Brasil. Es-
td claro que a desregulamentagio finan-
ceira dos mercados permitiu significativa
alavancagem de recursos e consequente
perda financeira. O processo de regula-
mentacio doméstica, cada vez mais salu-
tar, deve passar por uma andlise do perfil
dos capitais ingressantes.

Com efeito, frisamos ainda a im-
portancia para a eficdcia dos controles de
capitais (quer sobre a entrada, quer so-
bre a saida de capitais) de que tais medi-
das sejam complementadas por outras es-
tratégias de fomento ao desenvolvimento
econdmico, como a estabilidade politica,
o aumento do investimento em forma-
¢ao bruta de capital fixo, o incentivo a ex-
portagio e politicas desenvolvimentistas
rumo a modificagio de problemas estru-
turais do balango de pagamentos brasilei-
ro. A experiéncia internacional prova es-
sa importante complementaridade.
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Quadro resumo com as principais alteracoes nas aliquotas do 10F

(continua)
Periodo Operagao Aliquota
Até 1°.6.97 | Remessas de moeda estrangeira relativas & importagdo de bens e servigos. 25,00%
De 10.12.97 2 16.3.99 2,00%
. . . - - /1 0
De 17.3.99 2 31.1.00 | Remessas destinadas ao cumprimento de obrigagoes de administradoras de cartio de crédito 2,50%
De 10.2.00 a 2.1.08 | decorrentes de aquisi¢ao de bens e servigos do exterior efetuados por seus usudrios. 2,00%
A partir de 3.1.08 2,38%
Ingressos de moeda estrangeira relativos a operagoes de empréstimo com prazo médio inferior a trés anos. 5,00%
Ingressos de moeda estrangeira relativos a operagoes de empréstimo com prazo médio igual a trés anos e 4.00%
- o
inferior a quatro anos. ’
Ingressos de moeda estrangeira relativos a operagoes de empréstimo com prazo médio igual a 2.00%
. . . 0
quatro anos e inferior a cinco anos. ’
De 9.2.96 a 31.10.96
Ingressos de moeda estrangeira relativos a operagoes de empréstimo com prazo médio igual a 1.00%
. oo . o
cinco anos e inferior a seis anos. ’
Operagoes interbancdrias realizadas entre instituigées financeiras no exterior e bancos 7.00%
. AL . o
credenciados a operar em cAmbio, no pais. ’
Constituicao de disponibilidades de curto prazo, de residentes no exterior. 7,00%
Ingressos de moeda estrangeira relativos a operagoes de empréstimo com prazo médio inferior a trés anos. 3,00%
Ingressos de moeda estrangeira relativos a operagoes de empréstimo com prazo médio igual ou 2.00%
. A . . 0
superior a trés anos e inferior a quatro anos. ’
Ingressos de moeda estrangeira relativos a operagdes de empréstimo com prazo médio igual ou
De 1°.1196 2 24.4.97 | 8™ A perag P P & 1,00%
superior a quatro anos e inferior a cinco anos.
Operagoes interbancdrias realizadas entre instituigées financeiras no exterior e bancos 700%
. AL . o
credenciados a operar em cAmbio, no pais. ’
Constituicao de disponibilidades de curto prazo no pais, de residentes no exterior. 7,00%
Operagoes interbancdrias realizadas entre instituigées financeiras no exterior e bancos 2.00%
. A . 7 °
credenciados a operar em cAmbio, no pais. ’
De 25.4.97 2 16.3.99
Constituicio de disponibilidades de curto prazo no pais, de residentes no exterior. 2,00%
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(continua)
Periodo Operacao Aliquota
Operagoes interbancdrias realizadas entre institui¢oes financeiras no exterior e bancos credenciados a ope- 0,509%
A1 . o
rar em cAmbio, no pafs. ’
De 17.3.99 2 18.8.99
Constitui¢ao de disponibilidades de curto prazo no pais, de residentes no exterior. 0,50%
De 2.6.97 216.3.99 | Transferéncia de recursos do exterior para aplicagio em fundo de renda fixa. 2,00%
De 3.1.00 2 3.1.08 | Empréstimo em moeda estrangeira com prazo minimo de até 90 dias. 5,00%
A partir de 3.1.08 | Empréstimo em moeda estrangeira com prazo minimo de até 90 dias. 5,38%
A partir de 4.1.08 | Importacoes e exportacoes de bens e servicos e demais operacoes com cimbio. 0,38%
Operagodes de cimbio para ingresso de recursos no pais, inclusive por meio de operagoes simultineas, rea- 1,50%
. . . . . . . o
) lizadas por investidor estrangeiro, para aplicacio no mercado financeiro e de capitais. ’
A partir de 17.3.08
Operagio de compra de moeda estrangeira por institui¢ao autorizada a operar no mercado de ciAmbio, 0.00%
- - o
contratada simultaneamente com uma operagao de venda. ’
Operagoes de cAmbio relativas a transferéncias do e para o exterior, inclusive por meio de operagées si-
multineas, realizadas por investidor estrangeiro, para aplicagio nos mercados financeiros e de capitais, na 0,00%
forma regulamentada pelo Conselho Monetédrio Nacional.
De 22.10.08 a Operago.es de cimbio para remessa de juros sobre o capital préprio e dividendos recebidos por investidor 0,00%
estrangeiro.
18.10.09
Operagio de compra de moeda estrangeira por institui¢ao autorizada a operar no mercado de ciAmbio,
contratada simultaneamente com uma operagao de venda; e operagdes de cAmbio de ingresso e saida de 0.00%
. . . , o
recursos no e do pals, referentes a recursos captados a partir de 23 de outubro de 2008 a titulo de emprés- ’
timos e financiamentos externos.
. Operagoes de cAmbio para ingresso de recursos no pafs, realizadas por investidor estrangeiro, para aplica-
A partir de 19.10. 09 | ~P3¢ baraifig pais, P gelro, para ap 2,00%
¢do no mercado financeiro.
. Negociagao em bolsa de valores localizada no Brasil, com o fim de lastrear emissio de depositary receipts
A partir de 18.11. 09 | - €80€13¢ : posttary receip 1,50%

negociados no exterior.
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Operagao

(conclus@o)

Aliquota

A partir de 5.10.10

Nas liquidagées de operagées de cAmbio contratadas por investidor estrangeiro, para ingresso de recursos
no pafs, inclusive por meio de operagées simultineas, para aplicagio no mercado financeiro.

4,00%

Nas liquidagées de operagées de cAmbio contratadas por investidor estrangeiro, relativas a transferéncias
do exterior de recursos para aplicagao no pais em renda varidvel realizada em bolsa de valores ou em bol-
sa de mercadorias e futuros, excetuadas operagdes com derivativos que resultem em rendimentos predeter-
minados; nas liquidagoes de operagoes de cAmbio para ingresso de recursos para aquisigio de agoes, por
investidor estrangeiro, ou para a subscrigao de agoes.

2,00%

Nas liquidagées de operagoes de cAmbio para fins de retorno de recursos aplicados por investidor estran-
geiro no mercado financeiro.

0,00%

A partir de 30.12.10

Operagées de cAmbio contratadas por investidor estrangeiro em bolsas de valores, de mercadorias e futuros.

6,00%

Liquida¢do de operagoes de cAmbio contratadas por investidor estrangeiro para aplicagdo no mercado fi-
nanceiro ¢ de capitais.

6,00%

Aplicagio por estrangeiros em renda varidvel na Bolsa de Valores ou na Bolsa de Mercadorias e Futuros,
na forma regulamentada pelo CMN, excetuadas operagées com derivativos.

2,00%

A partir de 1°/1/11: aquisi¢ao de cotas de fundos de investimento em participagoes, de fundos de investi-
mento em empresas emergentes ¢ em cotas dos referidos fundos; liquidagoes de operagoes simultdneas de
cambio para entrada de recursos via cancelamento de depositary receipts; mudanga de regime do investidor
estrangeiro de investimento direto para investimento em agdes negocidveis em bolsa.

2,00%

A partir de 29.3.11

Nas liquidagées de operagées de cAmbio contratadas a partir de 29 de margo de 2011, para ingresso de re-
cursos no pais, inclusive por meio de operacoes simultineas, referente a empréstimo externo, sujeito a re-
gistro no Banco Central do Brasil, contratado de forma direta ou mediante emissio de titulos no mercado
internacional com prazo médio minimo de até 360 dias.

6,00%

A partir de 6.4.11

Nas liquidagbes de operagdes de cAmbio contratadas a partir de 7 de abril de 2011, para ingresso de recur-
sos no pafs, inclusive por meio de operagoes simultineas, referente a empréstimo externo, sujeito a registro no
Banco Central do Brasil, contratado de forma direta ou mediante emissdo de titulos no mercado internacio-
nal com prazo médio minimo de até 720 dias.

6,00%

A partir de 1°.12.11

Nas liquidagdes de operacoes de cAmbio contratadas a partir de 1°/12/11, para aplica¢io no pais em renda
varidvel realizada na Bolsa de Valores ou na BM&F, excetuadas operagdes com derivativos; para aquisi¢ao
de agoes, de cotas de fundos de investimento ou para fins de retorno de recursos aplicados por investidor
estrangeiro nos mercados financeiro e de capitais

Fonte: Receita Federal do Brasil e Caixa Econémica Federal.

0,00%
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Tahela | - Estatisticas descritivas

DCAMBIO DEMBI DIOF DRESERVAS DSELIC IECA IECRF
Mean 0.004677 -4.177723 1.886245 1553.441 -0.012426 728.6292 597.4421
Median
0.005300 9.434524 -0.002475 883.0000 -0.030000 356.9000 524.1500
Maxim
aximum 0.463900 421.0227 446.0000 14589.00 1370000 14536.20 7214.000
Minimum
. -0.328200 -342.2871 -305.0000 21522.00 -0.980000 -6065.200 -5246.200
Std. Dev.
0.093869 99.53846 60.23185 4416.985 0.227333 1984.189 1812.197
Skewn
ewness 1.224655 1.070203 2.439343 -0.375979 1.848591 3.696888 | -0.084907
Kurtosi
Hrtosts 8.838777 8.469992 26.99888 6.863303 14.97679 25.93841 4568921
arque-Bera
Jarq 337.4278 290.3930 5047.879 130.3788 1322.366 4888.725 20.96045
Probabilit
robabiity 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000028
Sum
" 0.944700 -843.9000 381.0215 313795.0 2.510000 147183.1 120683.3
Sum Sqg. Devw.
4. ev 1.771080 1991489. 729203.0 3.92E+09 10.38771 791E+08 6.60E+08
Observations 202 202 202 202 202 202 202

Fonte: Saida do Eviews.
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