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RESUMO

A liberalizacdo da conta capital foi um fato marcante na década de 1990, no Brasil. Este
trabalho se prop@e a construir um indice baseado em Cardoso e Goldfajn (1997), para estudar,
em termos quantitativos, a influéncia da legislacdo de controle de capital. Para isso, foi
realizado um minucioso trabalho de pesquisa que abordou cerca de 200 principais normativos
editados pelo Banco Central e Ministério da Fazenda, que afetaram o fluxo de capital no
periodo 1990 - 2000. Concluimos que esse periodo foi marcado pela liberalizacdo do fluxo de
capital, com alguns subperiodos onde houve restricdo, principalmente, a saida de capital.
Nosso estudo também confirmou que o diferencial entre a taxa de juros doméstica e externa, o
Plano Real, a legislacdo e os efeitos provocados pelas crises mexicana, asiatica e russa foram
fatores determinantes para explicar o fluxo de capital total entre 1990 e 2000. Ou seja, 0s
fatores pull, push e efeito contagio foram importantes, conjuntamente, para determinar o fluxo
de capital total.
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1. INTRODUCAO

Nos anos 90 ocorreram importantes transformagdes que apontavam para um periodo
de economias mais abertas. O ressurgimento do fluxo de capital, a partir de 1990, foi reflexo
da maior integracdo financeira e de um vasto processo de desregulamentacédo, ocorrido tanto
nos paises desenvolvidos como nos paises em desenvolvimento. A queda dos custos de
comunicacédo e a rapidez de acesso da informacdo levaram os paises industriais a procurar a
eficiéncia e lucros nos paises em desenvolvimento. No caso brasileiro, tais fatores criaram

condicBes favoraveis aos investimentos externos no pais.

A elevagdo do fluxo de capitais e a ocorréncia de crises de carater financeiro em escala
mundial despertaram o interesse para varias investigacdes tedrico-empiricas sobre o tema do
fluxo de capitais. A maioria dos trabalhos esta centrada em duas linhas de analise. A primeira
estd relacionada com a performance macroeconémica dos paises em desenvolvimento e a
eficacia, ou ndo, de se controlar a entrada do capital externo. A entrada de capital é benéfica
para um pais na medida em que eleva os niveis de investimento e de renda, porém
simultaneamente impde desafios de politica macroecondmica relacionados com a apreciagao

da moeda’.

A segunda analise relaciona-se com a identificacdo dos fatores que determinam esse
fluxo; isto &, se os capitais s&o mais atraidos pelos fatores internos (efeito pull), pelos fatores
externos (efeito push) ou pelo contagio. O efeito pull diz respeito as condi¢Ges domésticas; sado
fatores que atraem 0s recursos estrangeiros como resultado da melhoria de risco dos paises. Os
principais fatores pull, apontados pela literatura, sdo os diversos aspectos institucionais de cada
pais, a taxa de juros interna, o nivel de atividade e taxa de investimento. O efeito push refere-se
as condicOes desfavoraveis nos paises desenvolvidos, tais como a deterioracéo da relagdo entre

risco e retorno dos ativos nos paises desenvolvidos 2. O efeito contéagio, que pode ser chamado

1 Um dos autores que argumentam a favor do controle de capital é Dooley (1996).

2Segundo Calvo et alii (1993) e Fernandes-Arias (1996), na maioria dos paises emergentes, o efeito push prevalece
sobre o efeito pull. Isso explica, em parte, a volatilidade do fluxo de capital ja que os fatores push ndo estdo sujeitos
ao controle das autoridades econémicas.



de transitorio e que afeta o fluxo de capital, € o choque externo. Em situagdes extremas, a
difusdo dos choques leva ao “efeito contdgio”. Varios sdo 0s motivos do contagio. Entre o0s
principais estd a percep¢do dos investidores sobre os fundamentos econémicos de um
determinado pais. Se suspeitarem que 0s outros paises vizinhos sofrem do mesmo problema —
por exemplo, déficit fiscal elevado, conta corrente deficitria e reformas econbémicas
incompletas — os investidores sdo induzidos a retirar o capital também destes paises. Além
disso, o efeito contagio provoca uma saida efetiva de capitais dos paises emergentes, pois
quando ha uma crise financeira de carater global, os investidores vendem suas posi¢oes para

cobrir seus prejuizos nos paises de origem.

Os primeiros trabalhos sobre fluxo de capitais, no caso brasileiro, foram os de Cardoso
e Goldfajn (1997) e Garcia e Valpassos (1998). Cardoso e Goldfajn (1997) investigaram
empiricamente os determinantes do fluxo de capitais e construiram um indice de controle de
capital que abrangeu o periodo 1988-1995. O estudo também confirmou a endogeneidade do
controle de capital, mostrando que o governo reage a entrada de capital aumentando o
controle nos periodos de boom e liberalizando o capital nos periodos de crise.

Garcia e Valpassos (1998) estudaram o fluxo de capitais e sua composi¢do entre 1990 e
1998. Eles analisaram os principais determinantes do fluxo de capitais onde o diferencial da
taxa de juros interna e externa, descontado o valor estimado da expectativa de desvalorizagdo

cambial, assume um papel primordial.

Araujo (2000) investigou o movimento de capitais entre 1991 e 1998 e o foco de sua
pesquisa consistiu em estudar, em nivel tedrico e empirico, o financiamento da economia
brasileira no mercado internacional de credito. O autor analisou os fluxos de capitais entre a
economia brasileira e 0 resto do mundo no intervalo de junho de 1991 e junho de 1998.
Araudjo considerou cinco indicadores que influenciaram a entrada de capitais na economia
brasileira: choques externos, solvéncia, abertura da conta capital, estabilidade de precos e
diferencial de juros. A conclusdo do autor é que o fator que mais fortemente influenciou a

entrada de capitais na economia brasileira foi o diferencial de juros, avalizando a visdo classica




que considera a taxa de retorno esperada como forte determinante do fluxo internacional de

capitais.

Baig e Goldfajn(2000) no estudo “Moratoria da Rassia e o Contagio no Brasil”
investigaram o contagio da Russia ao final de 1998 no Brasil sob duas dimensdes- dos
“players” envolvidos e o periodo dos eventos. Os dados da pesquisa contribuiram para a
suspeita de que o contégio foi provocado pelos investidores em panico devido a crise russa,
ajudando os investidores locais a especularem contra a moeda brasileira Real. Os autores
concluiram, também, que o estudo ndo sustenta a idéia de que a crise do Real, em 1999, foi

provocada pela crise de liquidez em mercado desenvolvidos, mas sim pela crise russa.

Outro trabalho mais recente que trata de fluxo de capitais € o de Magalhédes (2000). Na
primeira parte do trabalho, o autor fez uma descricdo extensa da legislacdo que regula o fluxo
de capitais entre o Brasil e o resto do mundo e constatou, pela analise das mudancas
implementadas na legislacdo de capitais estrangeiros, que 0s Ultimos anos — mais
especificamente os anos 1990 — caracterizaram-se por um periodo de liberaliza¢do financeira.
Na segunda parte, 0 autor estimou o grau de integracdo financeira de uma economia para o
periodo 1988-1998. O modelo utilizado foi o0 de determinacdo da taxa de juros que explica o
comportamento da taxa de juros doméstica por meio de uma média ponderada da taxa de

paridade coberta de juros e da taxa de equilibrio do mercado monetario doméstico.?

A proposta do presente trabalho é a de contribuir para o debate em torno de fluxo de
capitais no Brasil. Nossa contribuicdo sera primeiramente reconstruir o Indice de Controle de
Capital (ICC) para o periodo janeiro 1990- dezembro 2000, cuja metodologia sera analoga ao
trabalho de Cardoso e Goldfajn (1997). Para sua construcéo, realizou-se um minucioso
trabalho de pesquisa que abordou cerca de 200 principais normativos editados pelo Banco
Central e Ministério da Fazenda que afetaram a entrada e saida de capital estrangeiro no
periodo de 1990 a 2000. A construcdo do indice é essencial para verificar a importancia da

legislacdo no fluxo de capitais e o grau de abertura da conta capital e liberalizac&o financeira do

% Os valores dos coeficientes da abertura variam entre zero e 1 e quanto mais préximo de 1, maior seria o grau de
abertura. Os resultados encontrados foram de 0,873 e 0,891 mostrando um valor alto e crescente da abertura
financeira apds 1992.



pais. A outra contribuicdo sera analisar os determinantes do fluxo de capital no Brasil para o
periodo citado, enfatizando o papel da legislacdo. Esse periodo foi escolhido para ser
investigado pois € uma década rica para andlise econdmica sendo marcada por Varios
acontecimentos tanto em nivel externo, tais como as trés crises financeiras internacionais
(mexicana, asitica e russa) como a nivel interno, devido ao Plano Real e as mudancgas de
regime cambial.

O trabalho apresenta a seguinte estrutura. Na Secdo 2, foram analisados o
comportamento e composicao do fluxo de capital, no periodo 1990-2000, & luz das mudancas
na legislacdo, com objetivo de ressaltar os principais fatos estilizados. A Secdo 3 foi dedicada a
construcdo dos indices de controle de capital, na Se¢éo 4, realizada a investigagdo econométrica
dos determinantes de fluxos de capital, seus aspectos metodoldgicos e analise dos resultados.
Por fim, na Secdo 5, delineamos as principais conclusdes do trabalho, além das consideragdes

adicionais.



2. COMPORTAMENTO DO FLUXO DE CAPITAIS E FATOS ESTILIZADOS

Essa secdo explora o comportamento do fluxo de capitais no periodo entre janeiro de
1990 e dezembro de 2000 no Brasil e tem como objetivo uma anélise descritiva ou
exploratoria, ressaltando os principais fatos estilizados. Para analise da composi¢do do fluxo,
dividimos o fluxo total em seus principais componentes, o que possibilitou realizar uma
conexdo com 0s aspectos normativos, com as crises internacionais e com 0s determinantes
push e pull. A classificacdo dos fluxos se baseia na nomenclatura utilizada pelo Banco Central

para o periodo de 1990 - 2000, apresentadas a seguir®.

2.1. Fluxo Total

A liberalizagdo da conta capital no Brasil comecou no final dos anos 1980, mas foi nos
anos 1990 que houve a consolidagdo definitiva de seu processo de abertura. Foram
destacados quatro fatos que consideramos relevantes para o aumento do fluxo de capital nesse
periodo.

O primeiro fato foi a normalizacéo das relages do pais com a comunidade financeira
internacional, por meio da regularizacdo da renegociacdo da divida externa com os bancos
credores e da conclusdo, em abril de 1994, da regularizacdo dos empréstimos atrasados nos
moldes do Plano Brady. O segundo fato a destacar foi o advento do Plano Real em julho de
1994, que deu estabilidade macroecondmica ao pais. O terceiro fato, a queda da taxa de juros
internacional nos paises desenvolvidos, 0 que os levou a procurar oportunidades mais atrativas
em paises em desenvolvimento, como o Brasil. Por fim, a legislacdo referente a fluxo de
capitais entre 1990 e 2000. Do total de medidas implementadas nesse periodo, apenas 22% dos
normativos foram restritivos a entrada e saida de capital, 0 que caracteriza um alto grau de
abertura no que diz respeito a movimentacdo de capital.

Esse conjunto de fatos proporcionou credibilidade junto aos investidores externos,
propiciando o aumento do fluxo de capital, conforme demonstrado no Grafico 1. O fluxo, em
1990, representava US$ 4,26 bilhdes (0,9% do PIB) e passou ao final de 2000, para US$ 22,3
bilhdes (cerca de 3,8% do PIB). Tal crescimento se deveu, em primeiro lugar, ao substancial

4Ver Apéndice |
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aumento do investimento total, tanto direto quanto de portfélio, que passou de US$ 273

milhdes, em 1990, para US$ 30 bilhdes, ao final de 2000. O segundo grupo mais importante da

conta de capitais foi o de empréstimos e financiamentos de médio e longo prazo, que

passaram de um valor negativo de US$ 4,3 bilhGes, em 1990, para um valor positivo de US$

7,8 bilhdes, em 2000. Os capitais de curto prazo — que tém, como caracteristica, operagdes

com prazos menores que 360 dias — a partir de 1997, foram sistematicamente negativos, talvez

influenciados pelas crises internacionais (efeito contagio). Os outros capitais tiveram

comportamento relativamente estavel no periodo analisado. Apenas em abril de 1992 e maio

de 2000, essa conta obteve saldo acentuadamente negativo, devido aos pagamentos ao FMI e
a0 Clube de Paris (US$ 9,8 bilhdes e US$ 10,3 bilhdes, respectivamente).
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2.2. Investimentos Estrangeiros

Entre 1990 e 2000, os investimentos diretos estrangeiros foram responsaveis por

entradas liquidas de US$ 123,9 bilhGes, enquanto os investimentos em portfélio significaram

entradas de US$ 32,2 bilhdes, o que correspondeu a apenas 26% dos investimentos diretos, de

acordo com o Grafico 2. Antes do Plano Real, os fatores macroecondmicos internos ndo

pareciam suficientemente consolidados de forma a atrair capital estrangeiro. A partir de 1995,

os fluxos liquidos de investimentos estrangeiros evidenciaram uma alteragdo importante. A

participacdo dos investimentos diretos, que em 1994 representava 21% do total das inversoes

estrangeiras, aumentou para 65% em 1995.

Em 1997 e 1998, constatamos que, apesar das crises internacionais, asiatica e russa, 0s

investimentos diretos continuaram a subir em relacdo aos anos anteriores. Isto pode evidenciar

que, naquele periodo, estavam mais atrelados a consisténcia das variaveis macroeconémicas do

pais (efeito pull) do que aos efeitos externos (push e contagio).
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Os grandes grupos de investimento direto sdo moedas, mercadorias, conversdes e
reinvestimentos. A maior parte do ingresso desse tipo de investimento no periodo analisado
foi relativa a moedas (90%); as conversdes de divida responderam por cerca de 7,5%, enquanto

0s reinvestimentos e as mercadorias tiveram participacéo insignificante.

Os investimentos diretos em moedas estdo divididos em capitais autbnomos e
privatizacdes, conforme mostrado no Gréafico 3. Antes de 1995, as privatizaces estavam
contabilizadas junto com capitais autbnomos. Por isso, para medirmos a percentagem média
das privatizacdes em relagdo ao total dos ingressos em moedas, devemos fazé-lo ap6s 1996.
Assim, a participacdo media das privatizaces, apos 1996, foi de 24% dos ingressos de
investimentos diretos em moeda, enquanto 0s capitais autbnomos tiveram uma participacéo
média de 76%. O auge dos investimentos em privatizacGes e concessdes publicas ocorreu no
periodo 1997-1999, quando somaram US$ 20,2 bilhGes, com destaque para 0S ingressos

relativos aos setores de mineracgdo, ferroviario e telecomunicagao.

E importante destacar que, apesar de expressivos, 0s investimentos em privatizacio
representam apenas a quarta parte, aproximadamente, do total de ingressos, o que revela a
autonomia dos investimentos diretos relativamente ao processo de desestatizacdo (Relatorio

anual do Banco Central 1998).

Grafico 3 - Investimentos Estrangeiros Diretos - Ingressos
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O investimento em portfélio, embora tenha participacdo menor que o investimento
direto, envolve uma grande massa de recursos. No periodo 1990 - 2000, o saldo de
investimento via portfolio foi de US$ 32,2 bilhdes, correspondendo a uma entrada de US$
38,4 bilndes relativos aos Anexos | a V, enquanto os fundos de renda fixa, privatizacdo,
imobiliario e de empresas emergentes, representaram uma saida de US$ 6,2 bilhdes. Tais
fundos s6 tiveram papel relevante em 1994, quando entraram US$ 2,3 bilhdes; nos demais

anos, houve pouco fluxo por meio desse instrumento (ver Gréafico 4).

Observamos, ainda, que o investimento liquido em portfolio passou por fases
distintas. A primeira fase comecou no final da década de 1980, com a criacdo da Resolugdo n°
1.289 em 1987, estendendo-se até 1994. Nesse periodo, foram criados varios instrumentos de
investimentos estimulando os ndo- residentes no Brasil, a investirem no pais. Com a Resolucéo
1.289/87, foram criados canais especificos, Anexo I, 11,111 °, que permitiam ao investidor
externo isen¢do do imposto de renda nos ganhos de capital . No entanto, esses canais ndo
atraiam, suficientemente, o investidor, pois este ainda tinha de passar por varios entraves
burocraticos que diminuiam a sua liberdade de aplicar. Basicamente, até 1991 s6 eram
permitidos investimentos em portfolio através de formas coletivas. A aprovacdo do Anexo 1V,
via Resolucdo 1.832 de 31.05.1991, flexibilizou esse mercado ao permitir aquisicdo de agdes
por parte de investidores individuais e investidores institucionais estrangeiros, tais como

fundos de pensdo, companhias de seguros, bancos comerciais e bancos de investimento®.

No quadro de programas especiais do governo, foi autorizada a constituicdo de fundos
de conversdo-capital estrangeiros (Resolucdo n° 1.460 de 01.02.1988) e fundos de
privatizacdo-capital estrangeiro (Resolugdo n°® 1810 de 27.03.1991). Esses fundos tinham,
também, o proposito de estimular o mercado acionario. Adicionalmente, foi reduzido de 12
para seis meses, 0s prazos minimos de permanéncia no pais dos recursos advindos de titulos

da divida externa utilizados nos leil6es de privatizacdo (Resolucéo n° 1.894 de 09.01.1992).

O segundo periodo vai de 1995 ao primeiro semestre de 1997. Nesse periodo, embora

0s investimentos em portfélio continuassem positivos, foi detectado um decréscimo em 1995,

5 Para maiores detalhes sobre os investimentos de portfélio ver Apéndice I1.
6 O Anexo IV foi o instrumento mais utilizado para a entrada de mercado de acdes e derivativos no Brasil .
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decorrente da crise mexicana e de uma legislacdo mais restritiva. Ao final do ano, tais
investimentos registraram queda de 68% em relacdo a 1994, porém fechando ainda com valor
positivo. Em 1996, como reflexo de uma conjuntura mais favoravel no mercado internacional,
houve grandes entradas de investimentos em porfélio. A melhoria no cenério internacional
aliada a queda de juros externos (efeito push) favoreceu a aprovacdo do regulamento que
permitiu a entrada de investimentos brasileiros no exterior, através do mecanismo de Brazilian
Depositary Receipts- BDRs (Resolucdo n° 2.318, de 26.07.1996).

O terceiro periodo vai do segundo semestre de 1997 até final de 1998. Nesse periodo,
constatamos que os investimentos estrangeiros liquidos em portfélio sdo bastante afetados
pelas crises internacionais (efeito contagio). Tais investimentos encerraram 0 ano de 1997 com
queda de 12% em relacdo a 1996 , em decorréncia de fortes saidas liquidas no quarto
trimestre, influenciadas pelos efeitos da crise asiatica. Em 1998, os investimentos em portfolio
resultaram em saidas liquidas cada vez maiores, principalmente a partir de agosto em
consequéncia da crise russa. Dessa forma, o saldo do ano dos investimentos em portfélio ficou
negativo em US$ 1,8 bilhdo. Por fim, o Gltimo periodo é o de 1999 — dezembro de 2000. Apés
a desvalorizacdo cambial ocorrida em janeiro e com a melhora gradativa das expectativas em
relacdo a economia brasileira (efeito pull), houve uma interrupcdo da saida de investimento em
portfélio. Embora o resultado ndo tenha chegado aos niveis de 1994, houve tendéncia de

recuperacao desses  investimentos  tanto em 1999 como em 2000.

Gréfico 4 - Investimento Estrangeiro Liquido - Portfolio
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2.3. Financiamentos e empréstimos de médio e longo prazos

Através dos financiamentos estrangeiros, houve entradas liquidas no periodo 1990-
2000, de cerca de US$ 8,7 bilhdes. As entradas liquidas ocorreram em apenas trés anos do
periodo (1992, 1997 e 1998), conforme o Grafico 5. No ano de 1992, a conta financiamentos
foi alta devido a elevada entrada de refinanciamentos (US$ 11,6 bilhdes) ’, explicada pela
regularizacdo dos empréstimos atrasados, amparados pelo acordo assinado com o Clube de
Paris. A melhora no fluxo de capital total tornou possivel o pais amortizar seus
financiamentos e, portanto, essa conta ficou negativa entre 1993 e 1996. A reversdao ocorreu
em 1997, quando os créditos de fornecedores/compradores passaram de um valor negativo de
US$ 1,1 bilhdo em 1996 para um valor positivo de US$ 12,6 bilhGes, devido a mudancgas na
legislacdo®. Tendo em vista a alta taxa de juros no Brasil, os importadores preferiam adiar o
pagamento de seus créditos de curto prazo, passando a captar recursos no médio e longo
prazos’. A partir de 1999, com a liberalizagdo da legislagdo para créditos a importacdo de curto
prazo, 0s importadores amortizaram suas dividas no médio e longo prazos e, com isso, a

conta de fornecedores/compradores sofreu queda.

Grafico 5 - Financiamentos Estrangeiros Liquidos
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Fonte: Dados Primarios do Banco Central do Brasil

7 Ver Relatério do Banco Central 1992.
8 Ver Circular n°2.747, de 25.03.1997.

9 O ganho com arbitragem beneficiou os importadores mas, por outro lado, piorou a balanca comercial. Para
aliviar o problema, as autoridades monetarias obrigaram os importadores a pagar suas mercadorias em um prazo
até 180 dias antes de a mercadoria chegar ao Brasil. O reflexo dessa medida foi 0 aumento na conta de
fornecedores/compradores cujos prazos de financiamento eram maiores que 360 dias. Dados de 1998, mostram
que essa conta permaneceu alta (US$6,3 bilhdes), porém menor que em 1997 ainda influenciada pelo impacto da
conta de fornecedores e compradores (para maiores detalhes ver Garcia e Valpassos 1998).
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Conforme ilustrado no Gréfico 6, os empréstimos de médio e longo prazos foram
responsaveis pela entrada liquida de US$ 95,8 bilhdes no periodo 1990 - 2000. Desse total, as
notes participaram com 71% dos empréstimos (US$ 66 bilhdes), com destaque para os anos de
1996 e 1998. Em segundo lugar, em termos de participacdo, mas bem abaixo das notes, vém os
empréstimos intercompanhias (17,1%) , sequidos de bonus (5,9%) e commercial paper (4,3%). As
outras formas de empréstimos como bancos, securitizagdo e refinanciamentos, ndo foram
significativas no periodo. Observamos ainda que, entre 1990 e 1998, na media, a conta

empréstimos teve tendéncia de alta.

No entanto, os emprestimos de médio e longo prazos sofreram muitas perdas devido
as elevadas amortizagdes, principalmente, de notes, devido a dificuldade de rolagem, em
especial, no 1° trimestre de 1999 em decorréncia da crise do Real. Houve entrada, via notes, de
apenas US$ 11,1 bilhdes (53% menor que em 1998) e amortizacdes de US$ 12,4 bilhdes
(244% maior que em 1998). Em 2000, a conta empréstimos voltou a ficar positiva, porém
ndo chegou aos niveis de 1996-1998 devido a dificuldade de captacdo no mercado externo.
Mesmo assim, houve um aumento da conta empréstimos em relacdo a 1999, resultado da
melhora da colocacdo liquida de bonus (US$3,7 bilhdes), notes (US$ 1,7 bilhdo), empréstimos
intercompanhias (US$ 3,3 bilhdes) e da captacdo em bancos (US$2,4 bilhdes).

Gréfico 6 - Empréstimos Estrangeiros Liquidos
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2.4. Capital de curto prazo

Os capitais de curto prazo sdo opera¢Oes com prazo inferior a 360 dias. Em geral, esses
fluxos, por terem prazos menores que outras formas de investimento, apresentam-se com
maior volatilidade. Conforme demonstrado no Gréfico 7, esse tipo de operacdo ficou positiva
a partir de 1992, tendo seu auge em 1995, quando atingiu o valor de US$ 18,8 bilhdes.
Observa-se, ainda, que ha forte influéncia da instabilidade do mercado financeiro internacional
sobre o fluxo de capital no Brasil. A crise do México, como foi a primeira, alertou os agentes
financeiros sobre a possibilidade do “efeito contagio”. No entanto, ndo chegou a afetar o
capital de curto prazo. Provavelmente, tal fato estd relacionado a implementacdo do Plano
Real, que deu credibilidade a economia brasileira. Nesse caso, o efeito pull pode ter superado

os efeitos negativos dos choques externos (efeito contagio).

A partir de 1996, ha uma reversdo dos capitais de curto prazo. Nesse ano, as
autoridades monetarias estavam com a intengdo de melhorar a qualidade do fluxo de capital no
pais, diminuindo as entradas de curto prazo e aumentando as de longo prazo. Contudo, as
saidas do fluxo de capital foram muito mais expressivas a partir da crise asiatica em 1997 e da
crise russa em 1998 (o saldo do capital de curto prazo em 1997 e 1998 foi negativo,
respectivamente, em US$ 18,9 bilhdes e US$ 31,2 bilhdes). A partir do segundo semestre de
1997, houve um esforco por parte das autoridades monetarias de melhorar a captacdo de
recursos. O Banco Central, com esse intuito, liberalizou o prazo minimo para a contratacao,
renovacdo e prorrogacdo de operacbes de empréstimos externos (Circular n°2.783 de
13.11.1997 e Circular n.° 2834, de 24.06.1998). No entanto, esse esfor¢o ndo foi suficiente para
a entrada de recursos externos. 1sso sé veio a acontecer ap6s o acordo com o FMI, em fins de

1998, e depois da revisdo da politica cambial.
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Em janeiro de 1999, o Banco Central abandonou a politica de bandas cambiais que
estava vigente desde margo de 1995, e adotou a politica de cAmbio flutuante. Em 1999 e 2000,
o capital de curto prazo continuou negativo, porém ja se notou uma clara reversdo dessa
tendéncia. As saidas do capital de curto prazo diminuiram de US$ 31 bilhdes, em 1998, para
US$8,8 bilhdes e US$ 6,4 bilhdes, respectivamente, em 1999 e 2000. A entrada de US$ 9
bilhdes, apos o acordo como o FMI, refletiu a volta da confianca dos investidores estrangeiros

em relacdo ao Brasil, resultando em saidas cada vez menores nos capitais de curto prazo.

Grafico 7 - Empréstimos de Curto Prazo
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2.5. Fatos Estilizados

Em resumo, cinco fatos estilizados podem ser destacados quando analisamos o fluxo
de capital no periodo 1990-2000.

Primeiro, 0s investimentos estrangeiros diretos foram os maiores responsaveis pela
entrada de capital, correspondendo a US$ 123,9 bilhdes. Entre 1990 e 1994, a média dos
investimentos diretos estrangeiros foi de apenas US$ 3,3 bilhdes, enquanto a partir de 1995,
com a consolidacdo do Real, a média subiu para US$ 25,2 bilhGes. Portanto, esses
investimentos parecem ter sido influenciados pela melhora do desempenho das variaveis

macroecondmicas do pais (efeito pull).

Segundo, os investimentos em portfdlio corresponderam a uma entrada liquida
equivalente a 20% dos investimentos estrangeiros totais, porém sua participacdo foi caindo,
principalmente, apds 1996. Tais investimentos podem ser vistos como muito vulneraveis a taxa
de juros internacional (efeito push) e aos choques externos, principalmente a crise russa (efeito

contagio).

Terceiro, no periodo de 1996-2000, constatamos que as privatizagbes foram
responsaveis por uma entrada média anual de US$ 5,9 bilhdes. Os aspectos regulatérios com a
liberalizacdo da entrada de capital (efeito pull), foram relevantes para o avango das

privatizacoes.

Quarto, os empréstimos bancarios de médio e longo prazos perderam sua importancia
nos anos 1990, e as empresas tém obtido recursos no estrangeiro via notes, ou seja, por meio da
colocacdo de titulos no exterior. As notes foram responséveis pela segunda maior entrada
liquida de recursos. Com a conclusdo do acordo de renegociacdo da divida externa em 1994, a
imagem do Brasil melhorou no exterior, podendo ter sido de fundamental importancia para a

captacdo de recursos externa via esse instrumento (efeito pull).
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Quinto, as maiores saidas de capital ocorreram por conta dos capitais de curto prazo.
Como ja mencionado, esse tipo de operacdo tem elevada volatilidade e maior dependéncia em
relacéo a situacdo externa. Nos momentos de boom, houve entradas significativas; porém, nos
momentos de crise, as saidas de capital foram mais intensas que as entradas. Os efeitos push e
contagio devem ser preponderantes para explicar essa conta.
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3 DETERMINANTES DO FLUXO DE CAPITAL

3.1 Conceitos “pull”, “push” e “contagio”

Os estudos de Calvo, Leiderman e Reinhart (1993 e 1996) , Fernandez-Ariaz e Montiel
(1995), Fernandez-Ariaz (1996) e Calvo e Reinhart (1996) procuram identificar se o fluxo de
capital nos paises em desenvolvimento foi mais atraido pelas condi¢cbes domésticas favoraveis
nesses paises ou pelas condicdes desfavoraveis nos paises desenvolvidos. Calvo et Alii (1993 e
1996) dividem os fatores determinantes do fluxo de capital em internos (efeito pull) e externos
(efeito push). Segundo eles, a queda da taxa de juros nos EUA foi o principal fator externo
que levou os investidores, na década de 1990, a aplicarem recursos nos paises em
desenvolvimento. A diminuigdo de juros nos paises desenvolvidos, principalmente nos Estados
Unidos, fez com que o0 custo de oportunidade de investimento nos paises em
desenvolvimento diminuisse, e o retorno esperado nos paises em desenvolvimento aumentasse
relativamente ao retorno dos paises desenvolvidos.
Na realidade podemos dividir os fatores externos em dois principais (Calvo Et Alli, 1993 e
1996)

1. A jacitada queda nas taxas de juros dos EUA , que atingiu em meados dos anos
1990 sua mais baixa taxa média desde dos anos 1960.

2. As recorrentes recesses nos paises industrializados e a constante deterioragdo da
taxa de retorno dos paises desenvolvidos.

Junto aos fatores externos, podemos incluir, agora, os fatores internos de cada pais, que
sdo associados a estrutura macroecondmica, credibilidade e reformas estruturais dos paises que
estdo recebendo os fluxos. Também podemos citar varios instrumentos que podemos chamar
de “pull factors” (Agénor 2000):
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1 Aumento do nivel de abertura financeira e retirada das barreiras de capital do paises em
desenvolvimento diminuindo o0s custos de transacéo entre 0s paises.

2 O ajuste fiscal € um dos principais atrativos de capitais estrangeiros, sinalizando maior
estabilidade monetéria.

3 O comprometimento com regras claras de politicas também pode aumentar a
credibilidade e, consequentemente, o fluxo de capitais. Desta estabilidade fazem parte uma
inflagdo controlada e uma divida sustentavel.

Calvo Et Alli argumentam que os fatores push tém predominancia sobre o pull pois as
reformas per si, ndo justificam a entrada de capital para alguns paises, na medida em que houve

grande entrada de capital para paises cujas reformas estavam ainda incompletas.

Fernandez-Ariaz e Montiel (1995) concluem que, apesar de os fatores externos terem
um papel predominante em relacdo aos fatores internos, ndo pode ser descartada a
importancia dos fatores internos na atracdo de fluxo de capitais estrangeiros. Fernandez-Ariaz
(1996), baseado em um modelo internacional de alocagdo de porfélio, constatou que a melhora
nas condicbes de crédito de um pais em desenvolvimento (fator pull), tem o papel de
direcionar o fluxo de capital. Como exemplo, assinala que o capital na década de 1990 migrou
para Ameérica Latina e ndo se materializou na regido africana abaixo do Saara. Nesses paises, as
condi¢Bes de crédito, estrutura regulatéria e as reformas econémicas ndo foram suficientes

para atrair o capital internacional.

Outro fator que pode ser citado sdo 0s choques externos. Evidéncias empiricas
baseadas em Calvo e Reinhart (1996), apontam que os paises que sofrem desequilibrios no
balanco em conta corrente sdo mais vulneraveis, sendo os mais afetados por uma crise
externa. Segundo Lopez-Meijia (1999), o efeito contagio ocorre, principalmente, pelos
seguintes fatos: primeiramente, quando a depreciacdo da moeda ocorre em um determinado
pais, 0s outros paises que comercializam com ele também védo sofrer em termos de
competitividade e estardo mais sujeitos ao ataque especulativo. Um segundo canal seria a
percep¢do dos investidores sobre os fundamentos econdmicos do pais em questdo. Se 0s
investidores suspeitam que 0s outros paises vizinhos sofrem do mesmo problema — por

exemplo, déficit fiscal elevado, e reformas econdmicas incompletas - eles sdo induzidos a
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retirar o capital também desses paises. Terceiro, 0 efeito contagio provoca a saida de capitais,
pois, quando h& uma crise financeira de carater global como houve na Asia e RUssia, 0s
investidores vendem suas posi¢des nos paises emergentes para cobrir seus prejuizos nos paises
de origem. Por fim, ha o efeito “psicoldgico” que acontece nos periodos de crise. Nessas fases,
0s capitais internacionais migram dos paises emergentes para a seguranca dos titulos dos paises

industrializados, devido as turbuléncias nos mercados internacionais.

A énfase do nosso trabalho se dara na legislacgdo como componente da anélise para
investigar os determinantes do fluxo de capital. Nossa anélise segue a linha de C&G (1997),
onde os autores criaram um indice de controle de capital, como variavel que contribui na
determinagdo do fluxo de capital. No trabalho de C&G, foram construidos dois indicadores
cuja proposta € medir as mudangas mensais ocorridas na legislacdo que afetam o fluxo de

capital através dos indices ARI e ARO. O indice ARI refere-se as alteracfes ocorridas no

controle a entrada de capital, onde é atribuido o valor de +1 para as restrigbes impostas pela

legislagdo e de —1 para liberalizacdo do fluxo de capital. O indice ARO refere-se as alteracfes

no controle as saidas de capital, e, analogamente a ARI, as restricdes a saida de capital é

atribuido o valor de 1 e, para liberagdo das saidas de capital —1. Os autores investigaram 0s
determinantes do fluxo de capitais no Brasil no periodo 1988-1995, com énfase na legislacéo, e
a conclusdo é que o periodo foi caracterizado pela liberalizagdo do controle de capital e que o
controle de capital é enddgeno. Os autores mostram que 0 governo reage a entrada de capital

aumentando o controle nos periodos de boom e liberalizando o capital nos periodos de crise.
Com base no suporte tedrico e empirico que reune esse conjunto de trabalhos citados,

estimamos o fluxo de capital, levando em consideracdo os fatores externos, internos e

contagio.
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3.2.  Indice de Controle de Capital (ICC)

i) Metodologia

Foi realizada a coleta da legislagdo de fluxo de capitais, para o periodo entre janeiro
1990 e dezembro de 2000, com base nas normas editadas pelo Departamento de Capitais
Estrangeiros (FIRCE) que se encontram disponiveis no site do Banco Central do Brasil. Além
disso, foram realizadas entrevistas junto ao Departamento Econémico do Banco Central, em
Brasilia, para complementar nosso trabalho. Além de cobrir a legislacgdo do FIRCE,
selecionamos, também, as normas relacionadas; isto €, aquelas que revogam, alteram, ou
aprimoram a legislagdo e que ndo estavam abrangidas pelo FIRCE. Assim, conseguimos reunir

um universo de 189 normativos nesse periodo.

A lista por nos elaborada, classifica a legislagdo conforme o tipo de normativo
(Resolucéo, Circular, Carta-Circular, Comunicado e Portaria), define o carater das normas
(liberalizante, restritiva ou regulamentar) e classifica por item ou conta de balanco de
pagamentos (Investimento Direto, Portfolio, Empréstimos, Financiamentos, Curto Prazo). De
acordo com nosso critério, uma norma considerada liberalizante é aquela que tem a intencéao
de incentivar a movimentacdo de capitais, como, por exemplo, dar liberdade para remessa de
capitais e autorizar a aplicacdo dos investidores nacionais em titulos emitidos no exterior
(DR’S). Uma norma restritiva, ao contrario, ¢ aquela que desestimula a entrada e saida de
capital estrangeiro. Como exemplo, o Banco Central limitando o capital estrangeiro a investir
em determinados fundos de investimento, ou, ainda, quando hd um aumento do IOF sobre
fundos de renda fixa. J& uma legislacdo de carater regulamentar é aquela que tem apenas a
intencdo de normatizar ou comunicar um fato, e por isso, tem, a principio, um efeito neutro
sobre o fluxo de capital. Por exemplo, o Banco Central disciplinando normas relativas a
arrendamento mercantil ou estabelecendo condicGes para registro de capitais estrangeiros. No
Apéndice 1V, estdo listadas as principais alteragdes mensais ocorridas na legislacéo de fluxo de
capitais entre janeiro de 1990 e dezembro de 2000. De acordo com nossa classificagdo, no
universo de 189 normativos, 54,8 % sdo liberalizantes, 22,1% s&o restritivos e 23,1% séo

regulamentares.
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ii) Célculo do indice de Cardoso e Goldfajn

Cardoso e Goldfajn (1997) investigam, empiricamente, os determinantes do fluxo de
capitais e constréem um indice de controle de capital que abrange o periodo 1988-1995.
Seguiremos, primeiramente, o método utilizado por C&G para calcularmos o indice de
controle de capital, o qual denominaremos ICC. O primeiro indicador calculado foi definido
como ARI. Conforme ja descrito no secdo introdutoria, uma mudanga na legislacio
relacionada as entradas de capital recebe o valor equivalente a —1 quando a norma €
liberalizante, e o valor de +1 quando a norma é restritiva. O segundo indicador foi ARO que
tem metodologia anéloga, isto é, qualquer mudanca restringindo a saida de capital recebe o
sinal de +1 e mudancas liberalizando a saida —1.

Entre janeiro de 1990 e dezembro de 2000, o0 ORI variou de — 4 até +6 enquanto o
ORO entre -2 e +4. A média mensal do ORI foi de -0,46 e de AR0 -0,15, caracterizando
uma tendéncia de liberacdo na entrada e na saida de capital. Os resultados da Tabela 1
mostram a media mensal para diversos subperiodos da década de 1990. Esses subperiodos
foram escolhidos com base nos principais eventos macroeconémicos e regime de cambio
ocorridos: fase inicial do processo de liberalizacdo do capital, regime de bandas cambiais e
regime de cambio flexivel. O primeiro periodo sera de janeiro/1990 a dezembro/1994; o
segundo periodo, que vai de janeiro/1995 a dezembro/1998, foi demarcado pelo regime de
bandas cambiais. Por fim, o periodo de janeiro/1999 a junho/2000 foi caracterizado pelo
regime cambial flexivel.

Tabela 1- Variacdo das Entradas e Saidas de Capital

Periodo ORI ARO
Janeiro/1990 a junho/2000 -0,4621  -0,1515
Janeiro/1990 a dezembro/1994 -0,2667 -0,15
Janeiro/1995 a dezembro/1998 -0,5417 -0,125
Janeiro/1999 a dezembro/2000 -0,7916  -0,2083
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A tabela 1 mostra que entre janeiro de 1990 e dezembro de 1994, a média mensal do
ORI foi de -0,27 enquanto do ARO foi de -0,15. Os quatro primeiros anos da década de 90
foram caracterizados pelo incentivo a entrada de capital e, como exemplos, temos a aprovagao
do Anexo IV através da Resolucéo n.° 1.832/91, a Resolugdo n.° 1894/92, que reduziu o prazo
de permanéncia no pais dos investimentos estrangeiros, e a Circular n.° 2.388/93, que
regulamentou a constituicdo e o funcionamento dos Fundos de Renda Fixa — Capital
Estrangeiro. A aprovacdo do Anexo IV facilitou o ingresso de investidores institucionais
estrangeiros tais como fundo de pensdo companhia de seguros e fundos de investimento
estrangeiro. Além disso, permitiu aplicacdes em valores mobiliarios e investimentos em fundos
de aplicacdo financeira, sem tributar os rendimentos e os ganhos de capital obtidos. Foi o

instrumento mais utilizado para a entrada de mercado de agGes e derivativos no Brasil™.

Ja no periodo que vai de janeiro de 1995 até 1998, a média mensal ARI foi de -0,54,
enquanto do ARO foi de —0,125. Esse periodo foi caracterizado por trés crises financeiras de
carater mundial: mexicana, asidtica e a russa. Essas crises causaram grande instabilidade no
fluxo de capitais. Como conseqiiéncia, o0 Banco Central tomou medidas cada vez mais
liberalizantes para entrada de capital. Houve, porém, picos nesse periodo em que houve
medidas restritivas, principalmente, entre outubro/94 e mar¢o/95. O Plano Real contribuiu
para uma entrada macica de capital, levando a autoridade monetéaria a editar normas restritivas

para evitar que 0 cAmbio continuasse a apreciar.

Por fim, a média do  ARI de janeiro de 1999 a dezembro de 2000 foi de -0,79,
enquanto do ARO foi de —0,21. Esse periodo teve como ponto central a alteracdo do regime
cambial, que passou de um sistema de bandas para cambio flexivel, e se caracterizou por ter

uma legislacdo extremamente liberalizante na entrada de capital. O Gréafico 8 mostra os

resultados das varia¢6es da entrada e saida de capital (ARI e ARO) no periodo 1990 a 2000.

Segundo C&G, as medidas relacionadas a saida de capital (ARO) podem ter dois
efeitos opostos sobre o fluxo liquido de capitais. Em um primeiro momento, a restri¢do a saida
de capital leva a manutencdo do fluxo. Porém, uma medida de cunho restritivo, pode também

levar os investidores a perceberem que essas restrigdes futuramente serdo uma ameaca a

10 Ver Apéndice Il para verificar a sintese dos investimentos em portfélio.
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remessa de seus retornos ao exterior. Dessa forma pode haver uma reducdo do fluxo de

capital.

C&G sugere duas medidas de controle de capital: OCC1 eACC2 que iremos
reproduzir adiante para o periodo 1990-2000.

(1)  OCC1=ORI-05 ARO
2)  ACC2=ORI+0,5AR0

O peso de 0,5 atribuido a &R0 foi baseado nos critérios sugeridos pelo trabalho de C
& G. O Grafico 8 mostra os resultados do calculo do ACC1 no periodo 1990-2000.
Observamos que, de janeiro/1990 a junho/1994, a maioria das medidas foi liberalizante,
embora existam picos que revelam a ocorréncia, nesse periodo, de medidas restritivas,
principalmente, em outubro/93 e mar¢co/94. Por outro lado, o periodo entre janeiro/95 e
dezembro/96 foi misto no sentido de ter havido tanto medidas liberalizantes quanto
restritivas. A partir de 1997, especificamente julho de 1997, essa trajetdria se inverteu e 0

Banco Central editou, majoritariamente, medidas de cunho liberalizante.

Embora estejam sendo analisados periodos diferentes daqueles analisados por C & G,
este trabalho também confirma que houve uma abertura gradual e crescente da conta capital
nos anos 1990. Isso pode ser notado no Grafico 9, onde percebe-se uma clara tendéncia a
liberalizacdo da conta capital, principalmente a partir de 1997, quando ha um declive
acentuado da curva. A partir de 1997, cerca de 90% das medidas foram de incentivo a entrada
ou manutencdo de capital. Destacaremos trés que foram claramente restritivas: a Portaria MF
n° 348 de 30.12.1998, que estabeleceu um aumento de IOF de 2% para 2,38% sobre a
captacdo de recursos externos em renda fixa; a Circular n® 2.863 de 10.02.1999 e Circular n°
2.877 de 17.03.1999. A Circular n° 2.863 disp6s sobre a aplicacdo de recursos dos fundos de
investimento no exterior e estabeleceu que o investidor deveria aplicar no minimo 80%, ao
invés de 60% previsto, anteriormente, em titulos da divida externa. A Circular n° 2.877 vedou
as instituicdes financeiras de adquirir quotas de fundos de investimentos, representativas de

dividas negociaveis no mercado internacional.
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Gréfico 8-indice de Controle de Capital (ACC1)-variagdo mensal

Crise do
México

Plano
Real

Anexo

A

1 Crise da

6

\%

Asia

Crise Russa

Cambio
Flexivel =

S > o o © P P& S S
L PP FIFIELFTTFEFELELFFES L FPL PSS

FEFFTL L F P FE WP P @

Gréfico 9- indice de Controle de Capital

iz @0 F ST L @0 L F P QP f

P & & & & & & & F F & S
3\»\ Qe” N oé" ~ oz” ~ Qe” S SN oz”

‘ (ACC‘:I.)-Vari‘aQéo Acumu‘lada

S
& N

N
/\>°J

QQ'

\Q‘Q:
N i

) >
(\\Q» /V\Q‘
Q

-10

-15 -

-45 -

-50 -

29



4 MODELO ECONOMETRICO PARA FLUXO DE CAPITAL

Trés abordagens foram requeridas na analise econometrica. Na primeira abordagem,
reproduzimos o modelo utilizado por C &G, tendo por base as variaveis sugeridas por eles, ou

seja, taxa de juros internacional, taxa de retorno esperada - que é a Selic menos o desconto
futuro (f 4)- e as varidveis relativas a legislacdo de entrada de capital (ARI), de saida de
capital( ARO) e a combinagdo linear de entrada e saida de capital definidas nas equagdes de

A CCl e A CC2. Na primeira estimacdo, o periodo sera mensal de abril de 1990 até dezembro
1995. Assim, poderemos confrontar os resultados obtidos pela nossa pesquisa com 0S
resultados apurados por aqueles autores. Na segunda estimacéo, o periodo foi estendido até
dezembro de 2000. Objetivamos captar, além dos efeitos da crise mexicana (dez/1994), os
efeitos da crise asiatica (julho/1997) e russa (julno/1998). Na terceira estimacédo, a variavel
taxa de retorno foi redefinida. Utilizamos o conceito que mede o retorno pelo diferencial de
juros, através da equacdo de paridade coberta da taxa de juros(PJC). Segundo a teoria, a
existéncia de um diferencial de juros entre duas economias é uma das condi¢bes para
promover deslocamentos de capitais na direcdo daquelas que registram a presenca de um
diferencial de juros favoravel . Em nossa definicdo, a PJC é dada pelo diferencial da taxa de
juros domeéstica Selic (i) , da taxa de juros externa do Tesouro Americano Fed Fund (i*) e pelo

desconto(f ;) calculado através do cdmbio futuro encontrado no site da BM&F .

Na segunda abordagem, formulamos o mesmo modelo econométrico utilizado na
primeira abordagem, porém, com um novo enfoque, propondo que as variaveis relativas aos
normativos de entrada de capital (ARI) e saida de capital( ARO) fossem acumuladas em 12
meses e defasadas em um periodo de tempo. O acumulo em 12 meses se da pelo fato de a
legislagdo ndo sO ser explicada pelo tempo presente , como também pelo acréscimo da
legislacdo passada. A defasagem ¢é utilizada por dois motivos. Em primeiro lugar, demora um
certo tempo para a legislacéo surtir efeito. Em segundo lugar, a defasagem evita o problema da
endogeneidade; isto é, o fato da legislacdo ser influenciada pelo proprio fluxo de capital.
Acrescentamos duas dummies de inclinacdo para medir possiveis efeitos diferenciados da
legislagdo no tempo: segmentamos o periodo 1995-98 (regime de banda cambial) e 1999-2000

(regime de cdmbio flexivel). Além dessas mudangas, resolvemos ndo estimar o modelo
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utilizando os indicadores ACC1 e ACC2 , a fim de evitar a arbitrariedade do peso de 0,5 para a

construcéo de ACC1 e ACC2.

Finalmente, na terceira abordagem, o modelo teve as mesmas especificacdes da
segunda abordagem; porém, propusemos que todas as variaveis, ndo apenas o fluxo de capitais
fossem acumuladas em 12 meses. O fluxo de capital talvez seja uma das variaveis
macroecondmicas mais sensiveis na economia: qualquer alteracdo na economia doméstica e
internacional como juros, politica ou mesmo no humor dos investidores, alteram a entrada e a
saida de capital. Em nossa analise, achamos que, por sua natureza erratica, € preciso um
periodo mais longo de tempo para o fluxo ser explicado. Ademais, os determinantes do fluxo
de capital acumulados, por levar em conta o historico das variaveis, captam mais
adequadamente a natureza do fluxo em um periodo turbulento, como o que foi a década de
1990. Maiores detalhes serdo comentados a seguir, a luz dos resultados obtidos.
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4.1 Primeira abordagem: Reproduzindo C&G

Essa subsecdo vai investigar o fluxo de capital tanto no periodo 1990-1995 como no
periodo 1990-2000. Seguimos 0 modelo econométrico sugerido por C&G e utilizaremos o

método dos minimos quadrados ordinarios (MQO). Estimamos a equacao:

(1) FKL, = B0, + BA(i-fy), + B2i*, + B3LEG, +p4Dcrises, + €,

Onde FKL, i*, i-fy s&o, respectivamente, o fluxo de capital liqguido como proporg¢éo do
PIB, taxa externa de juros, e taxa de retorno ( taxa de juros domeéstica ajustada pela desconto
futuro no mercado de cambio da BM&F™). LEG ¢ a variavel referente a legislagdo que pode
assumir os valores de entrada de capital( &ORI), de saida de capital( &RO), e a combinacéo

linear dos normativos de entrada AHCC1 e saida de capital OCC2 .

Dcrises ¢ um vetor de dummies referentes aos efeitos das crises internacionais,
mexicana (janeiro a marco de 1995) , asiatica (outubro a dezembro de 1997) e russa (julho a
dezembro de 1998).

O fluxo de capital liquido (FKL) foi classificado como o total de fluxo de capital,
conforme definicdo do Banco Central, excluindo os outros capitais (garantias, obrigacdes com
autoridade monetaria e operagcBes de regularizagdo com o FMI), as operacBes de
refinanciamento e os capitais de curto prazo. O objetivo foi verificar o fluxo de capitais
autdbnomos que entram no pais, independentemente de operacfes governamentais, e retirar 0s
ruidos causados pelo capital de curto prazo. Cabe ressaltar que nessa estima¢do procuramos

reproduzir o modelo de C & G, onde também néo é considerado o fluxo de curto prazo.

" Parao célculo dof 4, paracadamés foi utilizado o cambio futuro do 1° dia dtil.
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Tabela 2 — Variavel dependente: Fluxo de capital de médio e longo prazo como proporcéo
do PIB
Periodo: Abril 1990-Dezembro 1995

1 (2 (3) (4)

2,72 2,57 2,63 2,82

Constante  (3,92) (3,45) (3,76)  (4,08)
0,29

ORI (1,98) - - .

0,33

ORO - (1,55) - -

0,28

NCCL - - : (1,62)

0,26

NCC2 - - (2,26) -

i* -468  -437  -446  -499

(-2,83) (-2,53) (-2,66) (-3,06)

i—fgq 0,33 0,33 0,33 0,33

(353) (345) (348  (3,58)

-3,23 -3,59 -3,23 -3,31

Dummy  (-303) (-247) (-285) (-3,20)

México
R2 0,357 0,344 0,359 0,351
RZajustado 0316 0,303 0,319 0,310

Notas: O indicador ARI mensal refere-se a0 saldo entre legidacdo liberalizante e
restritiva relativa a entrada de capital; ARO mensal refere-se ao saldo entre a legislagéo

liberalizante e restritiva de capital, ACC1=ARI-0,5AR0; ACC2=ARI+0,5AR0; i* é ataxa
de juros internacional do tesouro americano; e i-Ee é a taxa de juros Selic descontada
pela expectativa de desvalorizacdo dada pela BM&F mensal. A dummy é referente a
crise do México, em dezembro de 1994. Houve correcéo “Newey-West” para tratar os
problemas de autocorrel agdo e heterocedasti cidade.
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Tabela 3 — Variavel dependente: Fluxo de capital de médio e longo prazo como proporcéo
do PIB
Periodo: Janeiro de 1988 - Dezembro 1995.
Resultados da Estimagdo C & G

1) (2) (3) (4)

Constante 4,85 5,08 4,92 481
(8,28) (8,09) (8,48) (8,06)
0,37
ORI (2,54) -
0,31
ORO - (1,21) -
0,33
NCC1 - - (2,26)
0,39
OCC2 - (2,86)
-0,64 -0,67 -0,65 -0,36
i* (-6,97) (-6,91) (-7,08) (-2,91)
0,07 0,08 0,08 0,07
i—fgy (2,31) (2,41) (2,40) (2,21)
Dummy -2,64 -3,56 -2,71 -2,66
México (-2,52) (-2,73) (-2,48) (-2,60)
R2 0,47 0,43 0,48 0,46
ajustado

Nota: Mesmas varidveis utilizadas na tabela 2 e também houve
correcdo “Newey-West” para tratar os problemas de autocorrelacéo e

heterocedasticidade.
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A tabela 2 apresenta os resultados da estimacdo para o periodo de abril de 1990 -
dezembro de 1995 . Com 0s nossos dados, esse é o periodo mais proximo daquele de C&G
(janeiro 1988- dezembro 1995), reproduzidos na tabela 3. Nossos resultados apresentados na
tabela 2 sdo semelhantes aos da tabela 3. O sinal do coeficiente HCCL1 € igual ao de C&G
indicando que h& uma correlagdo positiva entre o indice de legislaggo OCCL e o fluxo de
capitais. Contudo, na nossa estimacao, a importancia do &HCC1 é revelada somente ao nivel de
significancia de 11%, enquanto na deles esses coeficientes ja denotam relevancia mesmo ao
nivel de significancia de 3%. As demais variaveis relativas a legislacgdo ORI e ACC2 foram
significativas e positivas ou seja com 0S mesmos sinais apontados por Cardoso e
Goldfajn(1997). Além disso, o coeficiente ARO néo foi significativo como também néo foi

para 0s autores.

Nossos resultados indicaram, também, que o coeficiente de taxa de juros internacional
€ negativo e significativo. Da mesma forma que no trabalho de C&G, as demais varidveis
dummy México e taxa de retorno (i — f,), foram significativas e com o sinal esperado. A dummy
México tem sinal negativo, ou seja, no periodo de crise o fluxo tende a diminuir. J& a taxa de
retorno tem sinal positivo, indicando que quanto maior o retorno esperado pelo investidor,

maior serd o fluxo de investimentos.

As diferengas de resultados existentes entre 0 nosso trabalho em relacdo aos
resultados apurados por C & G, se devem aos periodos da amostra e da base de dados serem
diferentes. O periodo analisado em nosso trabalho levou em consideragdo os cincos primeiros
anos da década de 1990, enquanto o periodo abordado por C &G incorporou também os dois
ultimos anos da década de 1980. Além disso, nossa defini¢do de fluxo de capital foi baseada no
Banco Central do Brasil (BCB) enquanto que a de Cardoso e Goldfajn (1997)- embora também

tenha como fonte primaria o BCB- foi baseada em célculos internos do FMI.
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Tabela 4 - Estimacéo utilizando as mesmas variaveis de C & G

Variavel dependente: Fluxo de capital de médio e longo prazo como proporcéo do PIB
Periodo - Abril 1990 - Dezembro de 2000

L (2 (3) (4)
Constante 1,98 2,36 2,37 2,26
(1,48) (1,81) (1,79 (1,76)

ORI 0,51
(1,33) - -

ARO -0,05
- (083 -

ACCl -0,38
- - - (-116)

ACC2 0,11
- - (-049)

i* 244 104 113 118

077) (033) (035 (0,38)
it 022 025 025 025
092 (1,12 (109  (1,13)

Dummy México -5,90 -6,50 -6,34 -6,64
(-3,83)  (-390) (-4,04) (-3,69)

Dummy Asia 155  -151  -147  -1,57
(-0,90) (-0,86) (-0,85) (-0,89)

Dummy Russia -0,78 -0,74 -0,72 -0,77
(-0,29) (-0,28) (-0,27) (-0,29)

R2 0,06 0,06 0,06 0,06

R2 ajustado 0,01 0,01 0,01 0,02

Notas: Foram acrescentadas em relagdo atabela 2, as dummies referentes as crises
asiética e russa, respectivamente em outubro, novembro e dezembro de 1997 e
julho adezembro de 1998.

Na tabela 4, apresentamos o0s resultados para o periodo abril de 1990 — dezembro de
2000, acrescentado as dummigs referentes & Asia e a Russia. Nem a taxa de retorno (i — f,), nem a
taxa de juros internacional(i*) foram relevantes para explicar o fluxo. A Unica dummy
significativa foi a da crise do México. Quanto as varidveis relativas a legislacdo ( ORI, ARO,
ACCL, ACC2), nenhuma foi significativa. O R2 foi insignificante: 0,06.
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Tabela 5 —(Estimacdo introduzindo PJC)
Variavel dependente: Fluxo de capital de médio e longo prazo como proporg¢éo do PIB
Periodo - Abril 1990 - Dezembro de 2000

(1) (2) (3) (4)
Constante 3,14 2,72 2,77 2,68
(8,81) (5,29) (5,44) (5,15)

ORI 0,40
(1,03) - -
ORO -0,25
- (-089) -
Accl -0,40
- - - (-1,19)
NCC2 -0,13
- - (-0,57)
PIC 009 024 023 023

(256) (1,07)  (1,04) (1,07

Dummy México -5,87 -6,47 -6,31 -6,60
(-400) (-392) (-4.08) (-371)

Dummy Asia -146  -149  -145  -155
(-0,89) (-086) (-0,85) (-0,89)

Dummy Russia -0,75 -0,74 -0,72 -0,77
(-0,29) (-0,28) (-0,27) (-0,30)

R? 0,06 0,06 0,06 0,06

R? ajustado 0,02 0,02 0,02 0,03

Notas: Em relagdo a tabela 4, as variaveis i* e i-fd foram substituidas pela variavel
PJC que é a paridade de juros coberta equivalente a taxa Selic descontada a taxa de

jurosinternacional e pelo desconto futuro.
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Tabela 6 — Variavel dependente: Fluxo de capital de médio e longo prazo como proporcéo do PIB
Periodo - Abril 1990 - Dezembro de 2000
(Estimacéo introduzindo Real)

Ly @ (3) (4)
Constante 1,01 0,82 0,87 0,77
(280) (2,02) (218 (193
ORI 0,55
(1,64) -
AORO -0,14
- (-0,50) -
ACCL -0,29
- - (-0,96)
ANCC2 -0,02
- (-0,10)
PJC -0,02 0,04 0,03 0,04
(-0,15) (0,21) (0,16)  (0,23)
Dummy Real 4,15 4,09 4,11 4,08
691) (691) (693 (6,89
Dummy México -7,51 -8,03 -7,86 -8,20
(-5,05) (-5,14) (-5,32) (-4,87)
Dummy Asia 333 327 325 -333
(-1,9) (-1,89) (-1,89) (-1,90)
Dummy Russia -2,60 -2,53 -2,52 -2,55
(-0,98) (-0,95) (-0,95) (-0,97)
R2 0,28 0,27 0,27 0,27
R2 ajustado 0,24 0,23 0,23 0,24

Notas. Em relacdo atabela 5, foi acrescentada a variavel dummy Real que éigual ao
Plano Real a partir de agosto de 1994.
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Na tabela 5, incluimos a variavel paridade de juros coberta (PJC), sugerida por Frankel
(1991) como variavel explicativa substituindo a taxa de retorno (i-f). A PJC incorpora, além da
taxa de retorno esperada, o desconto da taxa de juros externa do tesouro americano. Assim,
um Unico indicador PJC, substitui dois, a taxa de retorno (i- f, ) e a taxa internacional (i*). Esse
indicador nos parece mais completo, pois a teoria da paridade de juros sintetiza as inter-
relagdes entre taxas de juros e taxas de cambio (Aradjo 2000).

No entanto, a PJC s0 foi significativa na equagdo (1) quando testamos o ARI. A Unica

dummy significativa foi a da crise do México e 0 R2 continuou insignificante: 0,06.

Analisando minuciosamente 0 modelo concluimos que era preciso acrescentar uma
variavel qualitativa que nos pareceu fundamental: a dummy Real. Houve a partir de agosto de
1994, uma ruptura decisiva da espiral inflacionaria que introduziu mudangas profundas na
economia brasileira e, consequentemente, sobre os fluxos de capitais. Indiscutivelmente, os
investimentos estrangeiros tiveram um grande papel na economia durante a Ultima década .
(Boletim OCDE junho 2001).

A equacéo estimada foi:

(2) FKL;= B0t + B1(PJC); + + B2LEG; +B3DReal; + B4Dcrisesi+ &;

Onde as variaveis ja foram descritas na equacéo 1.

A tabela 6 apresenta os resultados da estimacdo para o periodo abril de 1990 a
dezembro de 2000, acrescentando ao modelo de C&G, as varidveis PJC e dummy Real. As
dummies Real, México e Asia foram significativas e com o sinal esperado. Quanto as variaveis
relativas a legislacdo, apenas o ARI foi relevante, mesmo assim ao nivel de significancia de
10%. A PJC né&o foi significativa em nenhuma das 4 equagdes. Como resultado, obteve-se um
R2 de 0,27. Os resultados apresentados foram significativamente melhores dos que os da

tabela 3 e 4, porém ainda ndo satisfatorios.
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No trabalho de C&G, todas as variaveis foram significativas a exce¢do de ORO. No
nosso teste, quando abrangemos o periodo completo, apenas as dummy Real México e Asia
foram significativas. Desta forma, nossa conclusdo ndo corrobora inteiramente as evidéncias
encontradas no trabalho de C&G, quando alongamos o modelo para o periodo abril de 1990
a dezembro de 2000. Por isso, na proxima subsecdo proporemos novas especificacBes para o

modelo, para entdo determinar o fluxo de capital.
4.2  Segunda abordagem: Modelo Economeétrico com novas especificacdes

Essa subsecdo vai investigar o fluxo de capital no periodo 1990-2000, cujos resultados
se encontram na Tabela 7 e 8. Utilizaremos 0 metodo dos minimos quadrados ordinarios com

correcdo “Newey-West” para tratar os problemas de autocorrelacdo e heterocedasticidade.

A equacdo utilizada nas Tabelas 7 e 8 seré:
(3) FKL, = Ot + B1(PIC): + B2LEGacum.) + B3LEGDY598acumy.,) + BALEGDI900acum.1y +
[35DReal; + B6Dcrisesi+ &

Onde Xacum.;)-

Z'lr2=1)<t T

Na equacdo acima, FKLt, é o fluxo de capital liquido que serd, alternativamente, de
curto, médio e de longo prazo como proporcdo do PIB. Nesta modelagem, introduzimos as
variaveis relativas a legislagdo acumulada em 12 meses e defasadas no tempo, conforme
comentado anteriormente. Propusemos, também, duas dummies de inclinacdo para variavel
legislagdo, uma para o periodo 1995-98 (LEG D9598) e outra para o periodo 1999-2000, (LEG

D9900). As demais variaveis ja foram especificadas na equacéo 1.
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Outra inovagdo em relacdo a estimagdo de C&G sera a abertura maior do fluxo de
capital. Faremos o teste utilizando trés conceitos de fluxos. O primeiro é o fluxo de medio e
longo prazos, que corresponde aos investimentos, financiamentos e os empréstimos de médio
e longo prazo. O segundo é o fluxo de curto prazo, ou seja, operagdes com prazo menor que
360 dias. Por fim, o chamado fluxo total, que é a soma das operacdes relacionadas com
investimentos, financiamentos e empréstimos de médio e longo prazo e capital de curto
prazo.” A opcao por utilizar trés definicdes de fluxo foi ter um modelo que explicasse mais
apropriadamente o fluxo de capital total. No bojo da definicdo de fluxo de capital, tem-se a
segmentacdo dos fluxos e as distingbes entre seus componentes. HA uma distingdo basica
entre fluxo de médio e longo prazo e fluxo de curto prazo. Os fluxos de capital de curto prazo
sdo mais volateis e transitdrios e, por isso, devem ser mais sensiveis as mudancas nas taxas de
juros de curto prazo e riscos de crédito. Ja os fluxos de médio e longo prazo, dado o seu
cardter de permanéncia, devem ser menos sensiveis as variages de curtissimo prazo como
mudanca de juros. Por outro lado, estdo mais expostos a riscos de longo prazo, como o risco
soberano e o risco politico. Acreditamos assim, que através dessas trés definicdes de fluxos,

sera possivel gerar resultados mais robustos.

12 As descricBes das varidveis utilizadas na estimagéo se encontra no Apéndice 111
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Tabela 7 -Variavel dependente: Fluxo de capital como proporc¢édo do PIB

Periodo — Jan 1991- Dez 2000
(fluxos mensais )

Variavel Dependente
Fluxo de Capitais de | Fluxo de Capitais de Fluxo de Capitais Total/
Variavel Médio e Longo Prazo | Curto Prazo / PIB PIB
Explicativa / PIB

@) @ @) (4) (®) (6)

Constante 0,89 2,17 0,46 0,05 1,38 2,11
(1,26) (3,98) (0,76) (0,07) (1,52) (2,33)

PJC més 0,01 -0,05 0,21 0,23 0,22 0,18
(0,04) (-0,24) (0,86) (0,98) (0,72) (0,55)

ARI acumy -0,09 0,17 0,11 0,03 0,03 0,18
(-1,21) (2,90) (1,89) (0,35) (0,39) (1,70)

D9598 Rl .y = -0,72 - 0,26 - -0,43
(-3,04) (2,04) (-1,44)

D9900 Rl .y - -0,50 - 0,17 - -0,30
(-4,33) (1,58) (-2,18)

Dummy Real 3,65 0,46 -0,72 0,39 3,04 1,14
(6,18) (0,68) (-1,39) (0,55) (4,03) (1,10

Dummy México -7,10 -4,78 2,45 1,59 -4,83 -3,39
(-5,12) (-3,41) (3,76) (1,88) (-2,75) (-1,83)

Dummy Asia -3,34 -4,45 -1,87 -1,44 -5,28 -5,90
(-1,90) (-1,98) (-0,50) (-0,37) (-2,13) (-2,09)

Dummy Russia -2,88 -5,47 -5,45 -4,46 -8,36 -9,87
(-1,08) (-1,69) (-3,05) (-2,46) (-2,00) (-2,16)

R2 0,24 0,34 0,26 0,28 0,21 0,23
R2 — gjustado 0,20 0,29 0,22 0,23 0,17 0,18

Nota: PJC é a paridade de juros coberta.

ARI acum.; refere-se ao saldo entre legislacéo liberalizante e restritiva relativa a entrada de capital acumulada em 12
meses e defasadas em um periodo.

D9598ARI acumy_;) €igua aARI acum(.;) nos anos 95-98 e nos demais anos € igual a zero.

D9900ARI acumy_5) éigua aARI acum;.; no anos 99-00 e nos demais anos éigua azero.

Dummy Real refere-se ao Plano Real a partir de agosto de 1994. Dummy México refere-se a crise do México em dezembro
de 1994. Dummies Asia e Riissia referem-se as crises asidtica e russa, respectivamente em outubro, novembro e dezembro
de 1997 e julho adezembro de 1998.
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Tabela 8 -Variavel dependente: Fluxo de capital como proporcédo do PIB
Periodo — Jan 1991- Dez 2000
(fluxos mensais )

Variavel Dependente

Fluxo de Capitais de

Fluxo de Capitais de

Fluxo de Capitais

Variavel Explicativa | Médio e Longo Prazo /| Curto Prazo / PIB Total/ PIB
PIB

@) O] ©) (4) ©) (6)

Constante 1,94 2,16 0,04 0,09 1,94 2,19
(3,93) (4,51) (0,07) (0,16) (2,72) (3,11)

PJC més -0,24 -0,27 0,25 0,22 0,01 -0,05
(-1,07) (-1,22) (0,98) (0,89) (0,02) (-0,15)

ARO acumy g 0,13 0,22 0,07 0,08 0,22 0,30
(1,87) (3,34) (,20) (1,15) (2,20) (2,86)

D9598 RO acum.y = -0,51 = -0,09 - -0,56
(-2,13) (-0,42) (-2,13)

D9900 RO acumg.y = -0,93 - 0,27 - -0,60
(-1,50) (0,65) (-1,30)

Dummy Real 3,67 2,80 -0,91 -0,87 2,90 2,13
(6,08) (3,55) (-1,79) (-1,63) (3,94) (2,43)

Dummy México -8,11 -7,19 3,15 3,15 -5,08 -4,20
(-6,36) (-5,27) (6,58) (6,03) (-3,28) (-2,67)

DummyAsia -3,29 -2,99 -1,98 -2,11 -5,36 -5,21
(-1,97) (-1,76) (-0,53) (-0,56) (-2,14) (-2,04)

Dummy RUssia -2,54 -2,24 -5,90 -6,03 -8,53 -8,38
(-0,96) (-0,84) (-3,25) (-3,28) (-2,02) (-1,96)

R2 0,25 0,27 0,24 0,25 0,23 0,24
R2 — ajustado 0,21 0,22 0,20 0,19 0,19 0,19

Nota: ARO acum (., refere-se a0 saldo entre legislagéo liberalizante e restritiva relativa a saida de capital
acumulada em 12 meses e defasadas em um periodo.
D9598ARO acum.;y éigual a ARO acum ;) nos anos 95-98 e nos demais anos éigual a zero.
D9900ARO acum.;) éigual aARO acum (.4 No anos 99-00 e nos demais anos € igual a zero
Asdemais variaveis s8o as mesmas especificadas natabela 7.
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A tabela 7 apresenta os resultados da equacdo que utiliza o fluxo mensal e a varivel
da legislacdo de entrada de capital, acumulada em 12 meses e defasadas em um periodo de
tempo, ARl acumy). Analisaremos, primeiramente, o fluxo de médio e longo prazo, seguido

do curto prazo para entdo concluirmos com o fluxo total.

Os resultados encontrados na coluna(1), tratam do fluxo de médio e longo prazo. As

variaveis significativas foram a dummy do Real, cujo coeficiente foi de 3,67, e as variaveis do

contagio México e Asia . A variavel relacionada a legislacio, ARI acum 1y Ndo foi significativa.

Como os periodos na década de 90 foram demarcados por periodos cambiais distintos,
incluimos as dummies de inclinagdo para captar o comportamento da legislagcdo diferenciado no
tempo. Assim, quando testamos o fluxo de médio e longo prazo apresentado na coluna 2 da
tabela 7, observamos, desta vez, que a variavel ARI acum ,, foi significativa, impactando
positivamente com o fluxo, enquanto as dummies de inclinacdo relacionadas a legislacdo no
periodo 1995 a 2000, embora também significativas, tiveram um impacto negativo sobre o
fluxo. Ao subdividir a legislagdo no periodo de 1995 a 2000, verificamos que nesse periodo a
variavel de legislacdo teve um impacto negativo sobre o fluxo de capitais, ou seja, legislagdes
mais restritivas a entrada de capital provocaram um menor fluxo de capital, como esperado. Ja
no periodo 1990-1994, a legislacdo de entrada apresentou um coeficiente positivo, de modo
que uma legislacdo restritiva nesse periodo levou a um maior fluxo, indicando um resultado
contraintuitivo.

Quanto ao fluxo de curto prazo, temos os resultados apresentados na coluna (3) e (4).
A andlise da coluna 3 mostra que a Unica variavel significativa e com o sinal esperado foi a
dummy Russia®. Os resultados apontam que o Plano Real e a legislacdo, que sdo varidveis

estruturais na economia, ndo foram significativas no curto prazo.

Quando testamos o fluxo total, coluna (5), obtivemos como resultado que a dummy
relacionada ao Plano Real foi significativa assim como as dummies referentes as crises

internacionais, porém a variavel relacionada a legislacdo de entrada, ARl acumcy, ndo foi

13 Ver Apéndice | para definicBGes das principais contas de capital.



significativa. Assim, usamos, novamente, a metodologia empregada anteriormente, ou seja,
subdividimos a legislacdo em periodos distintos conforme apresentado nas colunas (2) e (4). O
resultado apurado demonstrou que, desta vez, a legislacdo foi significativa para o periodo 1999
a 2000, evidenciando que uma legislacdo restritiva levou a um menor fluxo de capital nesse
periodo.

De acordo com a tabela 7, para o fluxo de médio e longo prazo, a legislacédo de entrada
de capital é importante. Porém, para o de curto prazo ela € irrelevante. Temos ainda que todas
as crises internacionais impactaram negativamente o fluxo de médio e longo prazos™ . Ja no
curto prazo, apenas a crise russa mostrou-se significativa. A paridade de juros coberta ndo foi
significativa em nenhum dos testes acima., sugerindo que, quando testamos o fluxo mensal, o
diferencial de juros ndo é uma variavel relevante.

14 A crise russa apenas com um nivel de significancia de 10%.
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A tabela 8 apresenta os resultados da equacdo que utiliza o fluxo mensal e a
varidvel da legislagdo de saida de capital, acumulada em 12 meses e defasadas em um
periodo de tempo, ARO acumy. Ao testar o fluxo de médio e longo prazos apresentado na

coluna 1 da tabela 8, observamos que a variavel referente a legislacédo de saida de capital ARO
acum ,, impacta positivamente o fluxo. Ou seja, no periodo de 1990 a 2000, uma legislagdo
restritiva sugere ter estancado o processo de saida de capitais, aumentando o fluxo de médio e
longo prazos. Assim como visto anteriormente na anélise da tabela 7, as variaveis relacionadas
as crises internacionais impactam negativamente o fluxo, enquanto o Plano Real aumenta o

fluxo.

Quanto ao fluxo de curto prazo, obtivemos os resultados apresentados na coluna (3) e
(4). As conclusdes sdo analogas as da legislacdo de entrada de capital, reiterando que a Unica
variavel significativa e com o sinal esperado foi a dummy Rdssia, pois a dummy México, embora

significativa ,apareceu com o coeficiente contrario ao esperado.

No fluxo total, também confirmamos os resultados anteriores mostrando que as
variaveis significativas foram o Plano Real e as crises internacionais. No entanto, um resultado
que cabe ressaltar € o da legislacdo. A legislacdo de saida de capital, no periodo 1995 a 1998,
teve impacto negativo sobre o fluxo total de capital, enquanto que, no periodo 1990-94, a

legislacéo restritiva aumentou o fluxo.

O fluxo de capital mensal ndo foi satisfatoriamente explicado até agora. Por exemplo,
segundo a teoria, quanto maior o diferencial de taxa de juros, maior deveria ser o fluxo. Esse
resultado seria consistente com aqueles vistos em Calvo Et alli(1993) e Fernandez-Ariaz e
Montiel (1995) . No entanto, essa variavel que, em nosso modelo, foi representada pela
paridade de juros coberta, ndo foi significativa em nenhum dos testes implementado até agora.
Além disso, 0 R? apresentado nas tabelas 7 e 8 ainda ndo foi satisfatorio. Por essas razdes,

procuraremos especificar melhor o modelo apresentado, propondo uma terceira abordagem.
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4.3  Terceira Abordagem: Modelo Econométrico com todas as variaveis acumuladas

Nas tabelas 9 e 10, testamos o modelo utilizando fluxos acumulados em 12 meses para
todas as variaveis. O fluxo de capital é volatil, uns mais, como os fluxos de curto prazo, e
outros menos, como os fluxos de médio e longo prazos. Os graficos 10 e 11 mostram o fluxo
de capital no curto, médio e longo prazos. Percebe-se que a volatilidade diminui
consideravelmente quando passamos de fluxos mensais para acumulados, pois ha uma
suavizacdo da curva. O fluxo de capital, quando acumulado, é melhor explicado por variaveis
também acumuladas, pois evitam-se problemas como a sazonalidade e ruidos causados por
eventos momentaneos. Além da questdo da sazonalidade, o fluxo de capital no més é
influenciado pela decisdo dos investidores tomadas no més, como também nos meses
passados. Os resultados a seguir demonstrardo que os testes ficaram mais robustos quando

utilizamos fluxos acumulados

A equacdo utilizada nas Tabelas 9 e 10 ser&:

(3) FKLacum; = ot + P1(PIClacum; + P2LEGacumey + P3LEGD9598acumgyy +
B4LEGD9900acum¢.1) + B5DRealacum; + [36Dcrisesacumi+ &

As variaveis da equagdo 4 sdo as mesmas especificadas na equacdo 3, apenas com a

ressalva de que sdo acumuladas em 12 meses.
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Gréfico 10- Fluxo de capital mensal (1990-2000)

30

medio e longo prazo
curto
= = = total

-30 -

Fonte: Elaboragéo Prépria

Grafico 11-fluxos de capital acum12 meses (1990-2000)

80000

60000

40000 -

medioacum
curtoacum

20000

= = fluxototalacum

B
P
»

o Q\be /b\q% Q\Qv
3\) OQ: 3\) )

o P
AR PR
NANRVASEN RS

3\)& QQ:Q A

Q
e®0 o

-20000 -

-40000
Fonte: Elaboracédo Prépria

48



Tabela 9 -Variavel dependente: Fluxo de capital como proporcéo do PIB
Periodo - Jan1991- Dez 2000
(fluxos acumulados em 12 meses )

Variavel Dependente

Fluxo de Capitais de

Fluxo de Capitais de

Fluxo de Capitais

Variavel Explicativa | Médio e Longo Prazo /| Curto Prazo / PIB Total/ PIB
PIB

O [ @ e [ @ G [ ®

Constante 0,73 0,88 -0,27 -0,36 0,46 0,52
(4,28) (5,61) (-0,99) (-1,31) (1,25) (1,37)

PJC 0,03 0,03 0,04 0,04 0,07 0,07

(6,95) (6,32) (3,78) (3,70) (5,67) (5,33)

ORI acum(.y 0,07 0,12 0,01 0 0,08 0,12
(4,44) (7.25) (0.37) 0 (273) (3,76)

D9598 RI acumg.y = -0,39 - 0,01 - -0,38
(-7,57) (0,07) (-4,47)

D9900 RI acum(.y = -0,19 - 0,10 - -0,09
(-2,66) (1,29) (-0,83)

Dummy Real 0,07 0,05 -0,02 -0,01 0,05 0,04
(27,06) (4,76) (-7,48) (-0,79) (12,47) (2,47)

Dummy México -0,59 -0,70 0,24 0,22 -0,35 -0,48
(-8.83) (-8,89) (2,18) (2,07) (-2,09) (-3,55)

Dummy Asia 1,02 0,38 -0,50 -0,68 0,52 -0,30
(8,60) (2,66) (-9,57) (-6,14) (3,94) (-1,75)

Dummy RuUssia -0,19 -0,26 -0,63 -0,64 -0,82 -0,90
(-1,74) (-3.97) (-17,62) (-17,55) (-6,42) (-11,65)

R2 0,85 0,92 0,83 0,84 0,67 0,78

R2 - ajustado 0,85 0,92 0,82 0,82 0,65 0,76

Nota: Testa-se avariavel legislacéo relacionada a entrada de capital. As demais variaveisjaforam
especificadas natabela 7. Todas as variaveis estdo acumuladas em 12 meses.
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Tabela 10 -Variavel dependente: Fluxo de capital como proporcdo do PIB
Periodo - Jan 1991-Dez 2000
(fluxos acumulados em 12 meses )

Variavel Dependente

Variavel Fluxo de Capitais de Fluxo de Capitais de Fluxo de Capitais Total/
Médio e Longo Prazo / Curto Prazo / PIB PIB
Explicativa PIB

QO [ @ ® | @& ®) | (6)

Constante 0,97 1,18 -0,30 -0,33 0,67 0,86
(5,42) (5,98) (-1,02) (-1,13) (1,69) (2,02)

PJC 0,02 0,01 0,04 0,04 0,06 0,05
(2,57) (1,12) (3,16) (3,19) (3.61) (2,82)

ARO acum.y 0,14 0,21 0,01 -0,01 0,14 0,21
(5,02) (7,79) (0,16) (-0,24) (3,10 (4,10

D9598 ROy - -0,47 - 0,08 - -0,39
(-7,26) (1,16) (-3,86)

D9900 ROy = -0,14 = 0,07 - -0,06
(-0,70) (0,52) (-0,25)

Dummy Real 0,07 0,06 -0,02 -0,02 0,05 0,04
(28,90) (11,44) (-10,24) (-4,36) (14,29) (6,18)

Dummy México -0,41 -0,61 0,24 0,28 -0,16 -0,33
(-5,39) (-10,11) (2,12) (2,30) (-0,94) (-2,30)

Dummy Asia 093 0,89 -0,51 -0,52 042 0,37
(7,86) (6,92) (-9,17) (-7,20) (3.13) (2,45)

Dummy Russia -0,21 -0,18 -0,63 -0,64 -0,84 -0,82
(-2,03) (-1,87) (-17,97) (-14,81) (-6,83) (-7,09)

R2 0,86 0,91 0,83 0,83 0,67 0,71
R2 — ajustado 0,85 0,90 0,82 0,82 0,66 0,69

Nota: Testaavariavel legislacéo relacionada a saida de capital. As demais variaveis jaforam especificadas na
tabela 8. Todas as varidveis estéio acumuladas em 12 meses.
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A tabela 9, apresenta os resultados da equacdo que utiliza o fluxo acumulado em 12

meses e ARI acumulado como variavel de legislacdo. Nas colunas (1) e (2) usamos o fluxo de
capitais de médio e longo prazos, como variavel dependente. Na coluna (1), a variavel PJC e as
dummies das crises internacionais México Russia e a dummy Real foram significativas e com o
sinal esperado. Quanto as variaveis dummies de inclinacéo, que testam o impacto da legislacéo

de entrada de capital no periodo 95 a 98, e 99 a 2000, seu coeficiente é negativo. Ja no periodo
90 a 94, o sinal de ARI acum ,, foi contrario ao periodo 1995-2000, mostrando que gquanto

mais restritiva a legislacdo de entrada de capital em 1990-1994, maior o fluxo de capital. Esse

resultado € semelhante ao que vimos nas tabelas 7 e 8.

Os resultados da coluna (3) e (4) revelam o fluxo de curto prazo como variavel
dependente. O resultado da coluna (4) mostra que a variavel PJC e as dummies das crises
internacionais da Asia e da Russia foram significativas e com o sinal esperado. Quanto ao
Plano Real, este ndo deu resultado significativo e a dummy relacionada ao México, embora
significativa, ndo foi de acordo com o sinal esperado. Também nesse teste de curto prazo, a
exemplo do que ocorreu nos anteriores, nenhuma  variavel relacionada a legislacdo foi

significativa

Quanto ao fluxo total, as variaveis Paridade de Juros Coberta(PJC), dummy Real e as
dummies das crises do México, Asia e Russia foram significativas e com o sinal esperado. A PJC
foi significativa e positiva (0,07) , mostrando que, quanto maior a taxa de retorno medida pelo
diferencial de juros, maior sera o fluxo total, conforme previsto pela teoria. O Plano Real
impactou positivamente na economia, aumentando o fluxo de capital, enquanto que as crises
internacionais foram negativamente correlacionadas ao fluxo de capital. Quanto a legislacdo, a
variavel dummy de inclinacdo, que testa o impacto da legislacdo de entrada de capital no
periodo 1995 a 1998, mostra que quanto mais restritiva a legislacdo de entrada de capital,

menor serd o fluxo de capital.

Um resultado, no entanto, que aparentemente foi contraintuitivo foi o da crise
asiatica, que aparece como positivamente correlacionado com o fluxo de médio e longo prazo.

A hipotese levantada por nds é que os investidores deixaram a Asia e foram investir na
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América Latina, principalmente a partir de 1997, através, por exemplo, do processo de
privatizacdo. O Brasil tornou-se um pais atrativo para investidores que antes s6 viam 0s tigres

asiaticos como “porto seguro” para seus investimentos.

A tabela 10, apresenta os resultados da equacdo que utiliza o fluxo acumulado em 12

meses e ARO acumulado como variavel de legislagdo. Os resultados da coluna (1) e (2)
apresentam o fluxo de capitais de médio e longo prazos, como varidvel dependente. O teste
confirmou o que foi visto anteriormente. Um resultado contraintuitivo que se repetiu foi o da

crise asiatica, que € positivamente correlacionado ao fluxo de médio prazo.

Para os resultados das colunas (3) e (4), usamos o fluxo de curto prazo como variavel
dependente. Ao que parece, no curto prazo, as variaveis que atraem o fluxo sdo a paridade de
juros coberta, enquanto que as variaveis que diminuem o fluxo devido ao contégio foram as
crises da Asia e Russia. As demais varidveis ndo so significativas, como no caso da legislagio,
ou ndo apresentam o sinal esperado, como no caso do Plano Real. No estudo de Baig e
Goldfajn (2000) tal resultado € interpretado como evidenciando que os efeitos push se
sobrepGes ao efeitos pull no movimento de fluxo de capital. Nosso teste corrobora esta

evidéncia no curto prazo.

Finalmente, no fluxo total, houve uma combinagdo dos resultados apresentados para
fluxo de médio e longo prazos e curto prazo. As variaveis paridade de juros coberta (PJC) ,
dummy Real, dummy Russia e legislagdo foram significativas e com o sinal esperado. Ou seja, 0s

todos os efeitos pull, push e contagio ajudam a explicar o fluxo total.

Quando se testaram as variaveis acumuladas em 12 meses, obtivemos os resultados
mais robustos, conforme demonstrado nas tabelas 9 e 10, tanto pelo R* e R? ajustado, quanto
pelo nimero de varidveis significativas e com o0s sinais esperados. Além disso, conforme
previsto na literatura, a variavel paridade de juros coberta foi significativa, ao contrario do que

ocorreu quando testamos as equacoes 1, 2 e 3, que representaram fluxos de capital mensal.
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As varidveis relativas a legislacdo, tanto de entrada (ARI) como saida de capital(ARO),
tém impacto no médio e longo prazos, porém ndo no curto prazo. Nos testes de fluxo total e
médio e longo prazos, a legislacdo de entrada e saida de capital para o periodo de 1995 a 1998
foi significativa e negativamente relacionada ao fluxo, como esperado. J& no periodo 1999 a
2000, a legislacdo de entrada de capital sé foi significativa no fluxo de medio e longo prazo,
enquanto a legislacdo de saida de capital ndo foi significativa em nenhum fluxo. Finalmente,
para o periodo 1990 a 1994, os sinais de ARI e ARO foram positivamente correlacionados ao

fluxo, sugerindo que a legislacéo restritiva aumentou o fluxo nesse periodo.
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4.4 A importancia da variavel legislacdo

Para testarmos a importancia da legislacdo no fluxo de capital faremos um teste
comparando o modelo completo conforme definido na equagdo 4 e o modelo reduzido,

retirando as varidveis relacionadas a legislagdo conforme definido na equacéo 5.

(5) FKLacum,_30,+B1PJCacum,+p2 DRealacum,+[33 Dcrisesacum,+ €,

Tabela 11
Modelo Reduzido e Modelo Completo™

Médio Prazo Curto Prazo Total

R2 modelo completo 0,9214 0,8364 0,7794

R2 ajustado modelo completo 0,9157 0,8264 0,7635
R2 modelo reduzido 0,8437 0,8267 0,6505

R2 ajustado modelo reduzido 0,8368 0,8191 0,6351

A tabela 11 apresenta os resultados do R* e 0 R* ajustado do chamado modelo
reduzido, ou seja, retirando as variaveis relacionadas a legislacdo para o fluxo de médio e longo
prazos. Como era de se esperar, quando se retira a legislacdo, o fluxo mais afetado é o de
médio e longo prazos pois este é o mais afetado pelo efeito pull. O R* e 0 R? ajustado caem
quase 10 pontos. Ja o fluxo de curto prazo ndo é alterado, confirmando as evidéncias
anteriores em que a legislacdo ndo explica esse fluxo que é mais afetado pelo efeito push e pelo
contagio dado pelas crises internacionais. No0ssos proximos testes visam investigar a
contribuicdo de cada varidvel do modelo especificado pela equacdo 4. Para isso utilizamos o

procedimento “stepwise”, SAS versao 8.0.

150 R2e 0 R? ajustado do modelo completo referem-se a tabela 9, sendo o fluxo de médio e longo prazo
correspondentes as colunas (1) e (2), curto prazo, colunas (3) e (4) e total, colunas (5) e (6).



Tabela 12

Periodo - Jan1991- Dez 2000
(fluxos acumulados em 12 meses testando R? parcial )

Varidvel dependente: Fluxo de capital como propor¢éo do PIB

Variaveis Médio & Longo Variaveis Curto prazo Variaveis Total
explicativas prazo explicativas explicativas

Real 0,6551 DRussia 0,5207 D Rdassia 0,1999
D 9598Rl .y 0,1339 DAsia 0,1330 D Real 0,1809
A RI Acum(y 0,0435 D Real 0,0843 PJC 0,1751
D México 0,0408 PJC 0,0775 D9598RI1 .y 0,1627
Drussia 0,0208 D México 0,0113 ARI acumgy 0,0264
PJC 0,0134 DMeéxico 0,0253
D Asia 0,0075 DAsia 0,0072
D 9900 Rl 0,0064

Nota: Testa-se a variavel legislacéo relacionada a entrada de capital. As demais variaveis ja foram especificadas na

tabela 9. Todas as varidveis estdo acumuladas em 12 meses. O D é a abreviacdo de dummy.

Tabela 13
Variavel dependente: Fluxo de capital como proporcéo do PIB
Periodo - Jan 1991-Dez 2000
(fluxos acumulados em 12 meses testando R2 parcial)
Variaveis Meédio & Longo Variaveis Curto prazo Variaveis Total
explicativas prazo explicativas Explicativas
D Real 0,6551 D Russia 0,5207 D Real 0,2957
D Asia 0,1140 D Asia 0,1330 PJC 0,1751
A RO Acumg 0,0634 D Real 0,0843 D Rdssia 0,1282
D 9598 RO(.y 0,0275 PJC 0,0775 A RO Acumg 0,0479
D México 0,0315 D México 0,0113 D 9598 ROy 0,0366
D Russia 0,0130 D Asia 0,0163
D México 0,0104

Nota: Testa-se a varidvel legislagdo relacionada a saida de capital. As demais variaveis ja foram especificadas na
tabela 10. Todas as variaveis estdo acumuladas em 12 meses. O D é a abreviacdo de dummy
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A tabela 12 ordena por ordem de importancia, as variaveis do modelo utilizando o R?

parcial e empregando como variavel legislacdo a restricdo & entrada de capital. Apenas as

variaveis cujo valor-p foi inferior ou igual a 0,05 foram selecionadas.

Conforme podemos observar, para o fluxo de médio e longo prazos, a variavel mais
significativa foi a dummy do Plano Real, cujo R? parcial foi de 0,6551, seguida da legislagdo de
entrada de capital para o periodo 95-98, cujo R? parcial foi de 0,1339. Ou seja, conforme visto
na literatura, os fatores pull s&éo os mais relevantes para explicar o fluxo no medio e longo
prazos. Ja no curto prazo, a variavel mais significativa foi a crise russa, que apresentou R?
parcial de 0,5207, seguida da crise asiatica, R* parcial de 0,133. O efeito contagio provocado
por essas crises afastaram o capital, sendo determinantes para explicar esse fluxo. Finalmente,
no fluxo total temos que os fatores pull, push e contagio explicam o fluxo de forma equilibrada.
A crise russa apresentou um R? parcial de 0,1999, plano Real com R? parcial de 0,18, a PIJC R?
parcial de 0,1751 e D9598 RI,,,um R*parcial de 0,1627.

Analogamente a tabela 12, a tabela 13 também ordena por ordem de importancia as
variaveis do modelo, utilizando como a variavel legislacdo a restricdo a saida de capital. No
fluxo de médio e longo prazos, a variavel mais significativa foi a dummy do Plano Real. No
curto prazo, a variavel mais significativa foi a crise russa seguida da crise asiatica Finalmente,
no fluxo total, houve uma pequena diferenciacdo em relacdo a tabela 12, pois ao invés de
termos os fatores pull, push e contagio explicando o fluxo de forma equilibrada, desta vez, o

Plano Real obteve maior destaque com R? parcial de 0,2957.

56



5 CONCLUSAO

O processo de liberalizacdo da conta capital comegou ao final dos anos 1980 e
consolidou-se na década de 1990. As modificagdes introduzidas nas principais modalidades de
investimento estrangeiro no mercado financeiro no Brasil, buscaram adaptar e ampliar os
meios disponiveis para aplicagdes de ndo- residentes, de forma a contemplar as transformacées
ocorridas no sistema financeiro internacional, vis-a-vis a economia brasileira. A base desse
processo foi a retomada dos fluxos financeiros entre o pais e 0 mercado internacional e a
estabilizagdo da economia. Além disso, o Brasil como outros paises emergentes, se
beneficiaram dos fatores externos favoraveis, como a queda da taxa de juros internacional nos
paises industrializados A juncdo desses elementos deu impulso a insercdo da economia
brasileira nos principais canais de negociacdo de fluxos financeiros internacionais, além de

promover expanséo e sofisticacdo dos mercados de capitais locais.

No &mbito interno, além do Plano Real e das reformas econdmicas, destacamos em
nosso trabalho a legislacdo que, a nosso ver, foi peca chave a década de 1990. A legislacdo
sobre capitais externos do Banco Central do Brasil avangou, havendo uma clara tendéncia a
liberalizar as operacOes de mercado financeiro e de capitais. A implementagdo da Resolucdo n°
1289/87, onde foram criados varios instrumentos de investimentos disponiveis aos nao-
residentes no Brasil e para 0s residentes investirem no exterior, sem divida, se constituiu em
um marco. Essa resolugdo foi sofrendo varias alteracBes ao longo da década, merecendo
destaque a aprovacdo do Anexo 1V, que facilitou o ingresso de investidores institucionais tais
como fundos de pensdo, companhias de seguros e fundos de investimento estrangeiro. Além
disso, permitiu aplicacBes em valores mobilidrios em fundos de aplicacdo financeira, sem
tributar os rendimentos e os ganhos de capital obtidos. Outro destaque foi a Anexo V, que
instituiu um mecanismo para o lancamento de Depositary Receipts (ADRs e BDRs) .Foi 0
instrumento mais utilizado para entrada de mercado de acdes e derivativos no Brasil, indicando

0 processo de crescente globalizacdo do mercado domeéstico de capitais.

Na secdo 2, investigamos os componentes do fluxo de capitais no periodo entre 1990
e 2000. Entre 1990 a 1994, a média dos investimentos diretos estrangeiros foi de US$ 3,3
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bilhGes, enquanto que a partir de 1995, com a consolidacdo do Real, a média subiu para US$
25,2 bilhdes. Esses investimentos diretos foram os maiores responsaveis pela entrada de capital
e parecem ter sido influenciados pela melhora do desempenho das variaveis macroeconémicas
do pais e da legislagdo mais liberalizante. Paralelamente, houve também uma melhora na
captacdo dos recursos externos que parece estar diretamente relacionada com a melhora da
imagem do Brasil no exterior. Os empréstimos bancarios de médio e longo prazos perderam
sua importancia nos anos noventa e as empresas tém obtido recursos no estrangeiro via notes,
ou seja, por meio da colocacdo de titulos no exterior. Por outro lado, apesar de o fluxo no
Brasil ter aumentado no periodo, houve momentos de grandes saidas de capital,
principalmente devido aos capitais de curto prazo. Tais operacdes podem ser vistas como
muito vulneraveis a taxa de juros internacional (efeito push) e aos choques externos (efeito
contagio).Nos momentos de boom, existiu forte entrada; porém, nos momentos de crise as
saidas foram mais intensas ndo compensando as entradas. De certa forma, isso confirma que o
efeito contagio estd muito mais relacionado aos fluxos de curto prazo dos que os de longo
prazo. Nas fases de turbuléncia internacional, os capitais internacionais migram dos paises

emergentes para a seguranca dos titulos de renda fixa dos paises desenvolvidos.

Na secdo 3, construimos o indice de trabalho de controle de capitais baseado no
trabalho de Cardoso e Goldfajn, para entdo investigarmos os determinantes de controle de
capitais. A maioria dos resultados empiricos da literatura sobre determinantes de fluxo de
capitais ndo introduz uma variavel para medir o controle de capital. Conforme ja visto acima, a
legislacéo para investimento estrangeiro no Brasil foi fundamental para o aumento do fluxo de
capital e, portanto, indispensavel no processo de estimacdo. Ademais, é importante ter uma
variavel para medir o controle ja que, em muitos paises, esse controle de capital esta
disseminado e pode afetar potencialmente o nivel e a composicdo do fluxo de capital.
Relembrando o que foi dito por C&G, quando a legislacdo € restritiva na entrada de capital ela
tende a diminuir o fluxo; porém, quando a legislacdo é restritiva na saida, o efeito pode ser
dubio. Inicialmente, ela interrompe as saidas, mantendo o fluxo de capital no mesmo patamar
ou, ainda, pode incentivar uma maior saida de capital futura. Os investidores, temerosos

quanto a uma legislacéo restritiva a saida de capitais, ndo voltam a investir no pais.
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Na secdo 4, fizemos varios exercicios econométricos para testar os determinantes de

fluxo de capital, m énfase na legislagdo. Nossas contribuigdes estéo listadas a seguir.

1) estendemos o periodo de teste incluindo a crise asiatica, russa e a crise do Real,
quando houve uma alteracéo do regime cambial;

2) segmentamos o fluxo de capital em trés defini¢bes distintas: curto, médio e longo e
total;

3) testamos o fluxo utilizando o Indice de Entrada e Saida de Capital (ARI e ARO)
elaborado por nds, empregando também uma nova metodologia que acumulou 0s
dois indicadores de legislagdo, assim como o fluxo e as demais variaveis
explicativas em 12 meses;

4) testamos a importéncia relativa de cada varidvel para cada fluxo utilizando o

procedimento “stepwise” , SAS verséo 8.0.

As principais conclusdes apontadas pelo modelagem sdo que, para o fluxo de médio e
longo prazos, os efeitos pull (dummy Real e legislacdo), push (paridade de juros coberta) foram
relevantes para explicar o fluxo, assim como o efeito contagio produzido pela crise mexicana e
russa. A crise asiatica foi significativa; porém, o sinal foi positivo. Ficou subentendido que a
crise na Asia aumentou os investimentos de médio e longo prazos. Levantamos uma hipotese
para explicar esse fendmeno. A crise na Asia, em 1997, afetou os chamados “tigres asiaticos” e
ndo paises da América Latina, como o Brasil. Ou seja, os investidores de médio e longo prazos,
em vez de, tradicionalmente, investirem em paises da Asia, vieram para o Brasil. Como é uma
conclusdo que ainda ndo encontra respaldo na literatura ora existente, achamos que o

fendmeno da Asia deveria ser investigado mais profundamente.

Quando testamos o fluxo de curto prazo, as variaveis significativas foram diferencial de
juros (efeito push) e efeito contagio (crises asiaticas e russa). O efeito pull do Plano Real néo foi
relevante. Essa conclusdo corrobora com os estudos de Garcia e Valpassos (1998). O autores
enfatizam que, para aplicacBes de curto prazo, o efeito push prevalece sobre o efeito pull. Para
0s investimentos de curto prazo, o diferencial de juros foi um fator determinante para atragéo
do capital, enquanto que o efeito contagio proveniente de crises externas afasta o capital. A

nosso ver, essa conclusdo evidencia a vulnerabilidade do pais. Quando h& uma crise mundial
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0s investidores partem para a seguranca dos titulos dos paises industrializados. Nesse sentido,
para voltar a atrair o investidor de curto prazo é preciso que o diferencial de juros seja atrativo

suficiente para sobrepor aos riscos de paises emergentes como o Brasil.

Ja para o fluxo total, as varidveis representativas foram os efeitos pull, push e contagio,
dados pelo Plano Real, legislacéo, paridade de juros coberta e crises externas. Pelo teste stepwise,
comprovamos que todos esses efeitos entravam no modelo quando explicamos o fluxo total.
Este resultado corrobora com as evidéncias encontradas para paises da América Latina em
Calvo (1993), em Ferndndez-Arias e Montiel (1995), que mostram que os efeitos push, pull e

contagio, ou seja, os trés fatores foram determinantes para explicar o fluxo de capitais.
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APENDICE | - DEFINICOES DAS PRINCIPAIS CONTAS DE CAPITAL
1. Investimentos:

Diretos: S&0 0s ingressos em moeda ou privatizagao.

Portfolio: Anexo | a IV, Res.2689, Fundos.

Anexo | a IV: Aplicaces por meio de acdes.

Anexo V: Compreende os ADR (American Depositary Receipts) que sdo agGes de
empresas brasileiras negociadas em bolsas nos EUA.

Resolugdo n°2.689: Criada em 26.01.2000, dispdem sobre a aplicacdo de investidores ndo
residentes nos mercados financeiros e de capitais.

Fundos: Fundos de renda fixa e privatizacdo.

2. Financiamentos e Empréstimos de Médio e Longo Prazo
2.1. Financiamentos

Organismos Internacionais: S&o agéncias multilaterais,ex:: BIRD e BID, CFlI.

Agéncias Governamentais: Créditos bilaterais concedidos por agéncias estrangeiras a residentes no
Brasil. Ex: Eximbank Japao, KFW, Clube de Paris.

Fornecedores/Compradores: Sdo créditos concedidos por importadores/exportadores no exterior a

residentes no Brasil para importacéo ou exportacéo de bens.

2.2. EMPRESTIMOS

Bonus, Notes, Commercial Paper: Esses titulos correspondem a empréstimos obtidos no exterior por
residentes no Brasil, por meio de sua colocagdo. Bonus, geralmente, sdo colocagdes do governo, notes e
commercial paper sdo colocacdes privadas.

Intercompanhias: Sdo empréstimos de empresas no exterior a ligadas (subsidiarias, filiais) suas no
Brasil.

Securitizacdo: Empréstimos obtidos no exterior por residentes no Brasil cuja garantia € receita futura
de exportacgdes.

Bancos: Empréstimos bancarios obtidos no exterior por residentes no Brasil.

3. Capital de Curto Prazo: Operacdes com prazo menor que 360 dias
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4. Outros Capitais: Demais capitais ligados principalmente a operagoes de regularizagéo

APENDICE Il - SINTESE DE INVESTIMENTO ESTRANGEIRO EM PORTFOLIO

Modalidades

Anexo I: Sociedade de Investimento

Aplicacdo Bésica

Investidores

Anexo Il: Fundo de Investimento
Anexo Il1: Carteira de Titulos e
Valores Mobiliarios

Anexo IV: Carteira de Titulos e
Valores Mobiliarios

Renda Variavel: A¢Ges e
debéntures conversiveis
em agdes
Renda Fixa: Limitada a
30% do total

Pessoas fisicas ou juridicas residentes,
domiciliadas ou com sede no exterior,
através de fundos, ou outras entidades de
" Investimento coletivo
constituidas no exterior

Investidor Institucional estrangeiro

Anexo V: Depositary Receipts

Aplicacdo em quotas de Fundos

Renda Variavel: AgOes

Adquirentes dos DR emitidos por
instituicGes depositarias no exterior

de investimento

Fundos de Investimento em

Renda Variavel: Fundos de

investimento imobiliario
e em empresas emergentes
Renda Variavel: A¢Ges e

debéntures conversiveis
empresas estrangeiras em acdes de emissdo
de empresas emergentes
Fundo de Conversao

Renda Variavel: A¢Ges

Pessoas fisicas ou juridicas residentes,
domiciliadas ou com sede no exterior,
fundos, ou outras entidades de
investimento coletivo constituidas
no exterior

Fundo de Renda Fixa

Renda Fixa: Titulos publicos ou
privatizados de renda fixa

Pessoas juridicas residentes, domiciliadas
ou com sede no exterior, fundos,

ou outras entidades de investimento
coletivo constituidas no exterior.

Fundo de Privatizacdo

Renda Fixa/Variavel: Moedas de
privatizacdo; acBes de empresas.

desestatizadas

Pessoas fisicas ou juridicas residentes,
domiciliadas ou com sede no exterior,

fundos ou outras entidades de
investimento coletivo constituidas
no exterior

Fonte: Relat6rio Econdmico “Brasil para Investidores Estrangeiros”, ANDIMA — 1999.
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APENDICE |11 - DESCRICAO DAS VARIAVEIS UTILIZADAS NA ESTIMAGCAO

Taxa de Juros Domésticas (i) - Medida pela taxa mensal do Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia

(SELIC) para titulos federais, no primeiro dia Gtil de cada més.
Taxa de Juros Internacional (i*) - Medida pela taxa mensal de juros do Tesouro Americano ( Fed Fund)

Fluxo de Capital Utilizado nas Tabelas 2, 3, 4, 5 e 6 - Estatisticas mensais do Banco Central do Brasil
baseada na tabela de movimento de capitais. O fluxo considerado foi o fluxo total excluindo o fluxo de curto

prazo, refinanciamentos e demais capitais(garantias e operac@es de regularizacdo).

Fluxo de Capital Utilizado na Tabela 7, 8, 9 e 10- Estatisticas mensais do Banco Central do Brasil baseada na
tabela de movimento de capitais. O fluxo total é o fluxo de operagBes de médio e longo prazo excluindo
refinanciamento e demais capitais (garantias e operagOes de regularizacdo). O fluxo de médio e longo prazo é o
que consideramos fluxo total excluindo operacdes de curto prazo. O fluxo de curto prazo é o capital de curto

prazo encontrado na conta capital do Banco Central do Brasil.

indice de Controle de Capital de Cardoso e Goldfajn (ICG) - Indice construido baseada na lista de medidas
do Apéndice IV-

ARI é o saldo mensal entre as legislagGes liberalizantes e restritivas, na entrada de capital ;

ARO ¢ o saldo mensal entre as legislacdes liberalizantes e restritivas, na saida de capital. A partir dessas definicfes
é construido dois indicadores:

ACC1=ARI-0,5AR0O e ACC2=ARI+0,5ARO

Crises (México, Asia, Russia) — Dummy tequila (janeiro, fevereiro e margo de 1995); dummy asiatica (outubro,

novembro, dezembro de 1997) e dummy russa (julho, agosto, setembro, outubro, novembro, dezembro de 1998).

Taxa de Retorno (i- f) - Medida mensal baseada na taxa de juros Selic deflacionada pelo desconto futuro
calculado através do cambio futuro no 1° dia encontrado no site da BM&F.

Plano Real - Dummy real ( a partir de agosto de 1994).

Paridade de Juros Coberta (PJC)- Medida mensal da taxa de juros doméstica ( taxa Selic) deflacionada pela
taxa de juros internacional (taxa de juros do Fed Fund do tesouro americano) e pela desconto futuro calculado

através do cambio futuro no 1° dia atil encontrado no site da (BM&F).

PIB Nominal Mensal - PIB encontrado na nota da imprensa setor fiscal do Banco Central do Brasil.
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APENDICE IV - LEGISLACAO

Até 1990

Lei n.° 4.131- 62, de 03.09.1962 - Com as modificagBes introduzidas pela Lei 4.390, de 29.08.1964 - Disciplina a
aplicacdo do capital estrangeiro e as remessas de valores para o exterior. Define amplamente capital estrangeiro
como sendo bens, maquinas e equipamentos entrados no pais sem dispéndio inicial de divisas, destinados a
producdo de bens e servigos, bem como recursos financeiros ou monetarios, importados, com o mesmo fim,
desde que ambas as hipdteses pertencam a pessoas juridicas residentes, domiciliadas ou com sede no exterior.
Ao capital estrangeiro que se investir no pais seré dispensado tratamento juridico idéntico ao concedido ao capital
nacional em igualdade de condictes sendo vedadas quaisquer discriminagdes ndo previstas na presente lei.
Sentido- Regulamentar — Cria o estatuto basico para os capitais estrangeiros no Brasil.

Conta de Balango- Abrange todo o fluxo de capital

Inflow /Outflow

Decreto n.° 55.762, de 17.02.1965 - Regulamenta a Lei n°4.131
Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Lei n°4.131 (03.09.1962)

Conta de Balanco - Abrange todo o fluxo de capital

Inflow /Outflow

Resolucdo n.° 63, de 21.08.1967 - Dispde sobre a contratacdo de empréstimos externos para repasse a empresas
no Brasil.

Sentido- Regulamentar /Liberalizante

Conta de Balango - Empréstimos

Inflow

Resolucéo n.° 64, de 23.08.1967 - Inclui o BNDES entre os estabelecimentos referidos na Res.63
Sentido- Regulamentar/ Liberalizante

Normas Relacionadas- Resolug6es n°63 (21.08.1967)

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow

Resolucdo n.° 125, de 12.09.1969 - Institui necessidade de autorizacdo prévia para a contratacdo de empréstimos
externos

Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Comunicados FIRCE n°10 (12.09.1969), n°18 (27.08.1970) e

n°21 (01.09.1972)

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow

Resolucdo n.° 153, de 27.08.1970 - Disp8e sobre o acesso de entidades publicas ao crédito externos, nos casos
de concorréncia publica.

Sentido- Regulamentar

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow

Resolucdo n°391, de 01.11.1976 - Disp8e sobre contratos de cambio referentes a exportagao.
Sentido- Regulamentar

Conta de Balango- Financiamentos

Inflow/Outflow
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Resolucdo n.° 1.289, de 20.03.1987 - Aprova os Regulamentos Anexos I, Il, Il que disciplinam,
respectivamente, Sociedade de Investimentos- Capital Estrangeiro, Fundo de Investimento- Capital Estrangeiro e
Carteira de Titulos e Valores Mobiliarios mantida no pais por entidades mencionadas no artigo 2 do Decreto- Lei
2285, onde se define entidade de capital estrangeiro

Sentido- Regulamentar

Conta de Balanco- Portfélio

Inflow

Resolugédo n.° 1.460, de 01.02.1988 — Disciplina a conversdo, em investimento no pais, de créditos sujeitos a
acordos de reestruturacdo da divida externa brasileira.

Sentido- Regulamentar

Conta de Balango- Investimento Direto

Inflow

Resolucéo n.° 1.537, de 30.11.1988 - DispGe sobre importagdes com cobertura cambial
Outflow

Resolucdo n.° 1.564, de 16.01.1989 - Trata da centralizacdo cambial
Inflow/Outflow

Circular n.° 1.303, de 18.03.1988 - Estabelece os critérios para as conversdes em investimento ndo sujeitas a
leil&o.

Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Resolucdo n.° 1.460 (01.02.1988)

Conta de Balango- Investimento Direto

Inflow

Carta-Circular n.° 5, de 27.02.1969 - Estabelece normas aplicadas as contas de dep6sito em moeda nacional de
pessoas fisicas ou juridicas residentes, domiciliadas ou com sede no exterior. E livre a transferéncia para o exterior
do saldo de contas livres (provenientes de vendas de cAmbio).

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Decreto n°55.762 (17.02.1965) e Lei n°4.131 (03.09.1962)

Conta de Balango- Abrange todo fluxo de capital

Inflow/Outflow

Carta-Circular n.° 1.779, de 22.03.1988 - Estabelece procedimentos para as conversdes em investimento ndo
sujeitas a leildo

Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Resolucdo n.° 1.460 (01.02.1988) e Circular n°1.303 (18.03.1988)

Conta de Balango- Investimento Direto

Inflow/Outflow

Comunicado FIRCE n.° 10, de 12.09.1969 - A contratacdo de cambio sob a forma de empréstimos estdo
sujeitas a Fiscalizagdo e Registro de Capitais Estrangeiros e devem ser autorizadas pelo Banco Central

Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas — Lei n°4.131 (03.09.1962)

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow/Outflow

Comunicado FIRCE n.° 18, de 27.08.1970 - Da principios gerais para o ingresso de divisas
Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas — Resolugéo n.° 64 (23.08.1967)

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow

Comunicado FIRCE n.° 21, de 01.09.1972 - Apresenta 0 modelo de fiscalizagdo de empréstimos externos
Normas Relacionadas- Comunicado FIRCE n.° 10 (12.09.1969)
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Conta de Balango- Empréstimos
Inflow

DECAM n.° 960, de 31.10.1986 - Trata das Importacdes pagaveis em até 360 dias da data de embarque.
Abertura de cartas de crédito. Fechamento de cambio
Outflow

Comunicado Conjunto BACEN/CVM n.° 19, de 27.08.1987 - Transfere para a CVM a execu¢do dos servicos
relativos aos Fundos MUtuos de AgBes e as Sociedades de Investimento- Capital Estrangeiro.

Sentido- Regulamentar

Conta de Balanco- Portfélio

Inflow/Outflow

Comunicado FIRCE n.° 230, de 22.12.1988 - Trata de remessa para o exterior de lucros ou dividendos
atualizados monetariamente.
Inflow/Outflow

Comunicado DECAM n.°1.190 e FIRCE n.° 249, de 05.09.1989 - Veda a remessa de recursos provenientes da
conversdo de divida em investimento com base na Resolugéo 1.460

Sentido — Restritiva

Conta de Balanco- Conta Corrente

Inflow/Outflow
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1990

Resolucdo n.° 1.690, de 18.03.1990 — Permite a contratagdo de operacdes de cdmbio a taxas livremente
pactuadas, modifica limites de posicdo de cambio e a forma de relacionamento entre as institui¢des autorizadas e
0 Banco Central.

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas — Resolugéo n° 1620 de 26.07.89

Conta de Balanco- afeta todo o fluxo

Inflow e Outflow

Resolucdo n.° 1.696, de 29.03.1990 — Revoga disposicdes sobre a constituicdo de depdsitos registrados em
moedas estrangeiras junto ao Banco Central, e estabelece providencias para sua liberacéo.

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas — Circulares 1302 e 1303 de 18.03.88

Conta de Balanco- afetatodo o fluxo

Outflow

Resolucdo n.° 1.726, de 27.06.1990 — Dispde sobre compromissos decorrentes de opera¢des de empréstimos e
financiamentos externos, permitindo que as operagBes de empréstimos e financiamentos externos sejam
depositados em moedas estrangeiras.

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas — Lei 4.595 de 31.12.64

Conta de Balango- Financiamentos/Empréstimos

Inflow

Resolucdo n.° 1.734, de 31.07.1990 - Faculta a captacdo de recursos externos sob a forma de emissdo de
“commercial papers”, nos termos e para o fim previsto na Resolugdo n°63

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Resolug¢@es n°63 (21.08.1967)

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow

Resolucdo n.° 1.751, de 21.09.1990 — Suspende a exigéncia de prazos minimos para o pagamento das
importacdes brasileiras

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas — Resolugdo n.° 1.537 (30.11.1988)

Conta de Balango- Financiamento

Outflow

Resolucdo n.° 1.781, de 26.12.1990 - Autoriza a remessa para o exterior do valor em moeda estrangeira do
principal, juros e demais encargos das operagdes que menciona

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Nao revoga nada

Conta de Balango- Conta Corrente/ Empréstimos

Outflow

Circular n.° 1.577 de 09.02.1990 —_Mecanismo especial para pagamento de divida externa com depdsitos
vinculados ao plano brasileiro de financiamento

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Nao revoga nada

Conta de Balango- Conta Corrente/ Empréstimos

Outflow

Circular n.° 1.611 de 20.03.1990 — Divulga e regulamenta a decisdo da diretoria relacionada com a liberagéo de

depositos registrados em moeda estrangeira.
Sentido- Regulamentar

69



Normas Relacionadas — Resolugéo 1.691 de 18.03.90
Conta de Balanco- afetatodo o fluxo
Outflow

Circular n.° 1.785 de 27.06.1990 — Permite a liberacdo de valores de lucros, dividendos, bonifica¢Bes e retornos
de capital depositados ao amparo da Resolucdo n.° 1.564, de 16.01.89, para o fim e nas condi¢Bes que menciona
Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas — Resolugéo n° 1.564 de 16.01.89

Conta de Balan¢o — afeta todo o fluxo

Ouflow

Circular n.° 1.799, de 15.08.1990 - Estabelece que a contratagdo de cambio de importacdo de mercadorias pode
ser realizada para liquidacdo futura.

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Comunicado DECAM n.° 960 (31.10.1986).

Conta de Balango- Curto Prazo

Inflow/Outflow

Circular n.° 1.803, de 16.08.1990 - Poderdo ser concedidos, por instituicbes do exterior, adiantamentos em
moedas estrangeiras diretamente a exportadores brasileiros com vistas a liquidacdo de contrato de cadmbio de
exportagdo de produtos agricolas e agro-industriais.

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Resolu¢do n°391 (01.11.1976).

Conta de Balango- Curto Prazo/Empréstimos/Financiamentos

Inflow

Carta-Circular n.° 2.105, de 27.07.1990 — Libera para fins de investimento direto no pais, valores relativos a
lucros, dividendos, bonificacOes e retornos de capital depositados ao ampara da Resolucdo n°. 1.564 de 16.01.89.
Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Circular n°.1564 (16.01.1989).

Conta de Balango- Investimento direto

Inflow e Outflow

Carta-Circular n.° 2.113, de 11.09.1990 - As disposicdes desta Carta-Circular admitem a realizacdo de
antecipacBes de recursos em moedas estrangeiras a exportador brasileiro regularmente registrado no
Departamento de Comercio Exterior e regulamenta a circular 1.803 .

Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Circular n°.1.803 (16.08.1990).

Conta de Balango- Curto Prazo/Empréstimos/Financiamentos

Inflow

Comunicado n.° 2.223, de 07.11.1990 - Esclarece acerca do recolhimento do imposto de renda nas operacGes de
cambio referentes a remessas de rendimentos para fora do Pais.

Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas — Revoga Comunicado Decam n°1.117 (31.08.1988)

Conta de Balango- Empréstimos

Outflow
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1991

Resolucdo n.° 1.798, de 27.02.1991 - Extingue a exigéncia de prazos minimos de pagamento para as importagdes
brasileiras.

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Revoga as Resolucfes n.° 1.537 (30.11.1988), n°1.749 (13.09.1990).

Conta de Balango- Financiamento

Outflow

Resolugdo n.° 1.803, de 27.03.1991 - Empréstimos externos — Governo reduz de 10 para 5 anos 0 prazo
minimo de amortizacdo para efeito de restituicdo, reducdo ou isen¢do do imposto de renda.

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Revoga Resolugdo n.° 498 (27.11.1978)

Conta de Balango- Empréstimos

Outflow

Resolucéo n.° 1.809, de 27.03.1991 - Faculta a captagdo de recursos externos por parte de bancos brasileiros de
capital nacional, mediante a emissdo de certificados de depdsito, em moeda estrangeira, visando a capitalizagéo de
suas agéncias, filiais e/ou subsidiarias bancérias situadas no exterior.
Sentido- Liberalizante

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow

Resolucgdo n.° 1.810, de 27.03.1991 - Conversdo em investimento de créditos externos correspondentes a dividas
de entidades do setor publico federal, no &mbito do Programa Nacional de Desestatizagéo, instituido pela Lei n.°.
8.031, de 12.04.1990. Ndo revoga nada, regulamenta o PND. Artigo 5: O prazo minimo de permanéncia no pais
dos recursos convertidos serd 12 anos contados a partir da data de realizagcdo do investimento.

Sentido- Liberalizante

Conta de Balango- Investimento Direto

Inflow

Resolucéo n.° 1.819, de 24.04.1991 - Altera o regulamento dos anexos I, 11, 111 da Resolugdo 1289 (artigo 44, 41,
26). Os recursos remanescentes poderdo ser aplicados em cotas de fundos de aplicagdo financeiro, titulos de
emissdo do Tesouro ou do Bacen e outros valores mobiliarios

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Resolucdo n°1.289 (20.03.1987)

Conta de Balanco- Portfélio

Inflow

Resolucdo n.° 1.827, de 28.05.1991 - Dispensa de Prévia autorizacdo do Banco Central do Brasil as importacfes
financiadas com prazo de 361 a 720 dias.

Sentido- Liberalizante

Conta de Balango- Financiamento

Inflow

Resolucdo n.° 1.832, de 31.05.1991 - Aprova e inclui como parte integrante da Resolucdo n°1.289, o Anexo 1V,
que disciplina a Carteira de Valores Mobilidrios mantida no pais por investidores estrangeiros. Governo isenta
lucros de impostos e adota o percentual de 15% do IR para a renda a ser remetida ao exterior (Artigo n°25)
Sentido- Regulamentar/Liberalizante

Normas Relacionadas- Resolu¢do n°1.289 (20.03.1987)

Conta de Balanco- Portfélio

Inflow

Resolucdo n.° 1.834, de 26.06.1991 - Faculta a captacdo de recursos nos exterior, com estabelecimento de
vinculo a exportacOes para pagamento antecipado em até 360 dias

Sentido- Liberalizante

Conta de Balango- Curto Prazo

Inflow
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Resolucdo n.° 1.838, de 26.06.1991 - Autoriza a remessa para o exterior do valor em moeda estrangeira das
operacdes que menciona. Incorpora a Petrobras e CVRD os beneficios da Resolugdo 1.781

Sentido- Regulamentar/Liberalizante

Normas Relacionadas- Revoga as Resolucfes n°1.781 (26.12.1990)

Conta de Balanco- Conta Corrente

Outflow

Resolucgdo n.° 1.853, de 31.07.1991 - Estende o beneficio que trata a Resolugdo n.° 644 as colocagdes no exterior
de “Fixed Rate Notes”, “Floating Rate Certificates of Deposit” e Bénus de colocagdo publica ou privada. O
beneficio que trata a Resolucdo 644, diz respeito a reducdo do valor do Imposto de Renda incidente sobre
remessas de juros, comissdes e despesas de colocacdes de “commercial papers”.

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Resolug¢Ges n°63 (21.08.1967) e n°1.734 (31.07.1990).

Conta de Balango- Empréstimos

Outflow

Resolucdo n.° 1.848, de 01.08.1991 - Autoriza e disciplina os Investimentos de Capitais Estrangeiros em agdes
de empresas brasileiras pelo mecanismo de "American Depositary Receipts” (ADR) e "International
Depositary Receipts” (IDR).

Sentido- Liberalizante

Conta de Balango- Portfdlio.

Inflow

Resolucéo n.° 1.867, de 23.09.1991 - Altera o regulamento dos anexos I, Il, 111 da Resolucéo 1289(art. 27)- Os
recursos ingressados no pais nos termos deste regulamento ndo destinados a aplicacdo em valores mobiliarios
destinar-se a aquisicdo de cotas de fundos de aplicagdo financeira. Nesta resolucdo estipula-se formas alternativas
obrigatorias de aplicacBes de recursos ingressados no pais ndo destinados a aquisicdo de valores mobiliarios
(TDA, OFND, outros de renda fixa)

Sentido- Restritiva

Normas Relacionadas - Resolugdo n°1.289 (20.03.1987), n°1.819 (24.04.1991) e

n°1.832 (31.05.1991)

Conta de Balanco- Portfélio

Inflow

Resolucdo n.° 1.872, de 25.09.1991 - Faculta e autoriza a captacdo de recursos externos para repasses, no pais,
destinados ao financiamento de custeio e de comercializagdo agricola.

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Néo revoga nada

Conta de Balango- Empréstimos.

Inflow

Circular n.° 1.884, de 24.01.1991 - Esclarece sobre o abatimento de prejuizos acumulados com a utilizagdo de
recursos externos originarios de operac@es financeiras de médio e longo prazos. O governo define critério para
abater as perdas acumuladas em empresas de capital estrangeiro

Sentido — Regulamentar

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow/Outflow

Circular n.° 1.937, de 15.04.1991 - Estabelece critérios relacionados com a emissdo de certificados de depésito de
médio ou de longo prazo (CD's), em moeda estrangeira, por bancos brasileiros com agéncias, filiais e/ou
subsidiérias bancérias no exterior.

Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Resolug¢do n°1.809 (27.03.1991).

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow
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Circular n° 1.969, de 06.06.1991 — O Banco Central autoriza emissdo e colocagdo exclusivamente no exterior, em
moeda estrangeira, de debéntures conversiveis em acdes, por parte de companhias sediadas no pais.
Sentido- Liberalizante

Conta de Balanco- Portfélio

Inflow

Circular n.° 1.971, de 13.06.1991 — Trata sobre adiantamento em moedas estrangeiras a exportadores brasileiros.
Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Circular n.° 1.803 (16.08.1990)

Conta de Balango- Curto Prazo/Empréstimos

Inflow

Circular n.° 1.979, de 27.06.1991 - Autoriza a captagdo de recursos externos, com estabelecimento de vinculo a
exportagdes. Os recursos captados no exterior com vinculo a exportaces se constituirdo em operagdes de médio
e longo prazo.

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Resolu¢do n°1.834 (26.06.1991)

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow

Circular n.° 1.998, de 31.07.1991 - Estabelece condiges para registro de capitais estrangeiros investidos em
fundos de privatizagdo, no ambito do Programa Nacional de Desestatizagdo (PND). As conversdes dos titulos e
créditos de divida externa poderdo destinar-se a integralizagdo de quotas de fundos de privatizagao.

Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Resolucdo n.° 1.810 (27.03.1991)

Conta de Balango- Investimento Direto

Inflow

Circular n.° 2.052 , de 04.10.1991 - Estabelece condi¢des par registro de capitais estrangeiros em carteiras de
valores mobiliarios mantida nos pais por investidores institucionais- regulamento anexo 1V a Resolucdo 1.289, de
1997

Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Resolu¢do n°1.832 (31.05.1991)

Conta de Balanco- Portfélio

Inflow

Carta-Circular n.° 2.143, de 08.02.1991 - Esclarece sobre as normas aplicaveis as conversfes em investimento de
divida externa do setor privado e do setor financeiro publico com vencimento a partir de 01.01.91.
Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Resolucdo n.° 1.781 (26.12.1990)

Conta de Balango- Investimento Direto

Inflow

Carta-Circular n.° 2.180, de 14.06.1991 - Regulamenta e trata da negociacdo de cdmbio de exportacdo na
modalidade de pagamento antecipado.

Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Circular n°1.971 (13.06.1991)

Conta de Balango- Curto Prazo

Inflow

Carta-Circular n.° 2.191, de 01.08.1991 - Estabelece procedimentos para operacionalizacdo cambial do
mecanismo de captacdo de recursos externos com vinculo a exportacdes brasileiras.

Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Resolugdo n.° 1.834 (26.06.1991) e Circular n.° 1.979 (27.06.1991).

Conta de Balango- Financiamento

Inflow
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Comunicado n.° 2.513, de 27.08.1991 - Comunica a descentralizacdo dos servigos de autorizacdo prévia e de
registro de operacdes de empréstimos externos na modalidade de "commercial paper".

Sentido- Liberalizante

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow

1992

Resolucéo n.° 1.894, de 09.01.1992 — Altera disposi¢Oes da Resolugdo n°1810, especialmente no que concerne
aos prazos para a permanéncia dos recursos no pais e para a alienacdo de investimentos. O prazo minimo de
permanéncia no pais dos recursos convertidos passou de 12 para 6 anos contados a partir da data de emisséo dos
investimentos.

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Resolu¢do n°1.810 (27.03.1991)

Conta de Balango- Investimento Direto

Inflow

Resolucdo n.° 1.921, 30.04.1992 - Autoriza a realizagcdo de operacBes destinadas a protecdo contra o risco de
variacdo de taxas de juros no mercado internacional. estende essa resolucdo a Petrobras e Vale do Rio Doce e
subsidiaria e reduz em 100% (cem por cento) o valor do

imposto de renda que incida sobre remessas ao exterior

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Revoga a Resolucdo n°1.902 (29.01.1992)

Conta de Balancgo —Curto Prazo

Inflow

Resolucdo n.° 1.927, de 18.05.1992 - Aprova e inclui como parte integrante da Resolugdo 1289, o Anexo V, que
autoriza e disciplina os investimentos de capitais estrangeiros por meios do mecanismo de “Depositary
Receipts”- DR’s

Sentido- Regulamentar/Liberalizante

Normas Relacionadas- Resolugdes: n°1.289, n°1.819, n°1.832 e n°1867

Conta de Balancgo- Portfolio

Inflow

Resolucdo n.° 1.935, de 30.06.1992 - Autoriza as sociedades, os fundos e as carteiras de investimento
regulamentado pelas ResolucBes n.° 1.289, de 20.03.1987, e 1.832, de 31.05.1991, a realizarem operacfes nos
mercados de opgdes e futuros referenciados em valores mobiliarios, taxas de juros e cambio.

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Resolugfes: n°1.289, n°1.819, n°1.832, n°1.867 e n°1.927 .

Conta de Balancgo- Portfolio

Inflow

Resolucdo n.° 1.968, de 30.09.1992 - Faculta a realizacdo de investimentos de capitais entre 0s paises signatarios
do tratado MERCOSUL, através de Bolsas de Valores e de Mercadorias e de Futuros.
Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Circular n.° 2.249 (13.11.1992).

Conta de Balanco- Portfélio

Inflow

Circular n.° 2.134, de 12.02.1992 - Estabelece procedimentos para a autorizacdo automatica e registro das
operacdes de créditos externos mediante langamentos de titulos no mercado internacional.

Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas — Resolugdo n°1.853 (31.07.1991)

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow
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Circular n.° 2.170, de 30.04.1992 - Define operagdes em moeda estrangeira passivel de protegdo contra o risco
de variagdo de taxas de juros e as modalidades das opera¢des destinadas a essa protecdo. Autoriza a serem objeto
de hedge :Swap de taxa de juros ,op¢do de compra de taxa de juros, opcdo de venda de taxa de juros- "collar” de
taxa de juros (collar),

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas — Resolugéo n°1.921 (30.04.1992)

Conta de Balango- Curto Prazo

Inflow

Circular n.° 2.199, de 16.07.1992 - Estabelece condicdes para emissdo e colocacdo, no exterior, de titulos
conversiveis em acdes de empresas € instituicoes sediadas no pais

Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Revoga Circular n°1.969 (06.06.1991).

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow

Circular n.° 2.208, de 30.07.1992 - Institui mecanismos para transferéncias financeiras internacionais de moeda
nacional, independente do valor.

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Resolucdo n°1.946 (29.07.1992)

Conta de Balango- Curto Prazo

Inflow/Outflow

Circular n.° 2.227, de 09.09.1992 - Faculta a aplicacdo de recursos captados ao amparo da Resolucdo n.°.63/67.
Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Resolucdo n°63 (21.08.1967)

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow

Circular n° 2.231, de 25.09.1992 - Divulga os regulamentos que passardo a reger as operagdes de cdmbio de
exportacéo, o uso e a elaboracio dos contratos de cambio, bem como a classificacdo das operacbes em geral
Sentido- Regulamentar

Conta de Balanco- Curto Prazo

Inflow/ Outflow

Carta-Circular n.° 2.269, de 24.04.1992 - Estabelece prazo minimo para a contratacdo de operagdes de crédito
externo sendo que o prazo médio de amortizacdo € de no minimo 30 meses e para fins de reducdo do IR
incidente sobre remessa de juros o prazo médio de amortizacdo é de 60 meses.

Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Revoga Comunicados n.° 2.747 (02.03.1992) e n.° 2.757 (13.03.1992). O Comunicado
n°2.757 acrescenta em relacdo ao n.° 2.747, as operagdes de commercial paper.

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow/ Outflow

Carta-Circular n.° 2.282, de 02.06.1992 - Divulga as condicfes para registro de investimentos estrangeiros
mediante conferéncia de direito sobre patentes ou marcas, a titulo de integralizagéo de capitais.

Sentido- Regulamentar

Conta de Balango- Investimento Direto

Inflow

Carta-Circular n.° 2.285, de 15.06.1992 - Estabelece procedimentos especificos relativos a operacfes de cambio
para 0 mecanismo de “Depositary Receipts”

Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas — Resolugéo n°1.927 (18.05.1992)

Conta de Balancgo- Portfolio

Inflow
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Carta-Circular n.° 2.333, de 29.10.1992 - Estabelece prazo de amortizacdo da divida externa e outros titulos
(bonds notes commercial papers para 30 meses. Antes ndo havia prazo.

Sentido- Restritivo no sentido de obrigar a alongar a divida, o que diminui o fluxo

Normas Relacionadas- Resolugdo n.° 63 (21.08.1967)

Conta de Balango- Empréstimos

Outflow

Comunicado n.° 2.747, de 12.03.1992 - Comunica o prazo médio de amortizacdo das operacdes de créditos
externos mediante lancamentos de titulos no mercado internacional gozardo de redugdo no Imposto de renda
desde que o prazo médio de amortizagdo corresponda a 30 meses.

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Circular n°2.134 (12.02.1992)

Conta de Balango- Empréstimos

Outflow

Comunicado n.° 2.759, de 19.03.1992 - Comunica a descentralizacdo dos servigos de autorizacdo e registro de
operagbes de empréstimos externos  mediante a colocagdo no exterior de ‘“commercial paper".
Sentido- Regulamentar

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow

1993

Decreto MF n.° 995, de 25.11.1993 - IOF sobre a captacdo de recursos externos- fundo de renda fixa-5%
Sentido- Regulamentar

Conta de Balanco- Portfélio

Inflow

Resolucdo n.° 1.986, de 28.06.1993 - Estabelece prazo minimo de amortizagdo das operagdes de empréstimos
externos para efeito de restituicdo, reducdo ou isencdo do imposto de renda. O Governo ampliou de 60
(sessenta) meses para 96 (noventa e seis) meses 0 prazo médio de amortizacdo das operagdes de empréstimos
externos, vinculados ou ndo a aquisicdo de bens

Sentido- Restritiva

Normas Relacionadas- Revoga a Resolugdo n°1.803 (27.03.1991)

Conta de Balango- Empréstimos

Outflow

Resolucéo n.° 2.012, de 30.07.1993 - Consolida e amplia as modalidades de protegdo (“hedge”) contra o risco de
varia¢cBes, no mercado internacional, de taxas de juros, paridade entre moedas e precos de mercadorias.
Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Revoga a Resolucdo n°1.921 (30.04.1992).

Conta de Balango- Curto prazo

Inflow

Resolucdo n.° 2.013, de 19.08.1993 - Altera dispositivos dos Regulamentos Anexos I, Il, 111 e IV a Resolucdo
n°1.289, de 20.03.87. O Governo proibe o capital estrangeiro registrado dentro desses anexos a aplicarem em
cotas de fundos de aplicacdo financeira; 1l - Titulos de Emissdo do Tesouro Nacional ou do Banco Central do
Brasil; instrumentos de renda fixa.

Sentido- Restritivo

Normas Relacionadas— Resolugdes; n°1.289, n°1.819, n°1.867, n°1.927 e n°1.935.

Conta de Balanco- Portfélio

Inflow

Resolucdo n.° 2.028, de 25.11.1993 - Autoriza a constituicdo de fundos de renda fixa- Capital Estrangeiro
destinados a captacéo de recursos para investimentos em ativos financeiros de renda fixa emitidos por empresas e
instituicBes sediadas no pais

Sentido- Liberalizante
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Normas Relacionadas - Resolugdo n°1.289 (20.03.1987)
Conta de Balanco- Portfélio
Inflow

Resolucdo n.° 2.034, de 17.12.1993 - Disp0e sobre a constituicdo de Fundos de Renda Fixa, Capital Estrangeiro
e veda a utilizagdo de recursos ingressados no pais nos termos dos Anexos I, 11, I, IV e V na aquisicdo de
Valores Mobiliarios de Renda Fixa em operagdes de derivativos que resultem em rendimentos pré determinados.
Governo restringe o portfélio do Fundo de Renda Fixa - Capital Estrangeiro transages no mercado de
derivativos.

Sentido- Restritiva

Normas Relacionadas- Resolugdes: n°1.289, n°1.819, n°1.867, n°1.927, n°1.935 e n°2.013 .

Conta de Balango - Portfélio

Inflow

Circular n.° 2.323, de 17.06.1993 - Altera as disposi¢Bes que regem o pagamento antecipado de exportacfes
brasileiras. Limita em 180 dias o prazo autorizado para pagamento antecipado de exportacBes (anteriormente
fixado em 360 dias)

Sentido- Restritiva

Normas Relacionadas- Circular n°2.231 (15.09.1992)

Conta de Balango- Curto Prazo

Inflow/Outflow

Circular n.° 2.348, de 30.07.1993 - Disp6e sobre as operacBes de protecdo ("hedge") contra riscos de variacfes
de taxas de juros, paridade entre moedas e precos de mercadorias, no mercado internacional.

Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Revoga a Circular n°2.170 (30.04.1992) e a detalha melhor, Resolucdo n°2.012
(30.07.1993).

Conta de Balanco- Portfélio

Inflow

Circular n.° 2.382, de 25.11.1993 - Regulamenta a constituicdo e o funcionamento de fundos de renda fixa-
capital estrangeiro.

Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Resolugdo n°2.028 (25.11.1993)

Conta de Balanco- Portfélio

Inflow

Circular n.° 2.383, de 25.11.1993 - Disp6e sobre o encerramento das posicdes em debéntures atualmente detidas
por investidores estrangeiros.

Sentido — Restritiva

Normas Relacionadas - Resolugdo n.°2.028, (25.11.1993).

Conta de Balango- Portfélio

Inflow

Circular n.° 2.388, de 17.12.1993 - Regulamenta a constituicdo e o funcionamento dos Fundos de Renda Fixa-
Capital Estrangeiro.

Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Resolugdo n.° 2.034 (17.12.1993)

Conta de Balango- Portfélio

Inflow

Circular n.° 2.389, de 17.12.1993 - Dispde sobre encerramento das posi¢cdes em valores mobiliarios de Renda
Fixa de Titulos por Investidores Estrangeiros.

Sentido- Restritivo

Normas Relacionadas- Resolucdo n.° 2.034 (17.12.1993)

Conta de Balancgo- Portfolio

Inflow
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Carta-Circular n.° 2.372 de 16.06.1993 - Estabelece prazos minimos para a contratacdo de operacdes diretas de
créditos externos fica estabelecido o prazo médio de amortizagédo de, no minimo, 36 meses. Antes era 30 meses.
(o prazo ficou maior entdo o investidor e obrigado a captar a prazos maiores)

Sentido — Restritiva

Normas Relacionadas- Revoga a Carta-Circular n®2.269 (24.04.1992)

Conta de Balango— Empréstimos

Inflow/Outflow

Carta-Circular n.° 2.373 de 16.06.1993 - Estabelece prazos minimos para a contratacdo de operacdes diretas de
créditos externos. Fica estabelecido o prazo médio de amortizacdo de, no minimo, 36 meses, antes eram 30
meses. Inclui mais operacdes externas dos que as citadas na Circular n°2.272,

Sentido - Restritiva

Normas Relacionadas — Revoga a Carta- Circular n®2.333 (29.10.1992).

Conta de Balango— Empréstimos

Inflow/Outflow

Carta-Circular n.° 2.382, de 15.07.1993 - Estabelece procedimentos com relagdo a contratacdo e ou liquidacdo
de operagdes de cambio destinadas ao pagamento de importacdes brasileiras e sobre a abertura de cartas de
crédito.

Sentido— Regulamentar

Normas Relacionadas- Circular n°2.341 (15.07.1993)

Conta de Balango- Financiamentos

Outflow

Carta-Circular n.° 2.424, de 14.12.1993 - Comunica a necessidade de apresentacdo de Certiddo Negativa de
Débito, com a Previdéncia Social, para fins de registro de operacGes de crédito externos.

Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Acrescenta o regulamento a Carta-Circular n.° 2.372 (16.06.1993)

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow/Outflow

1994

Portaria MF n°534, 19.10.1994 - IOF sobre captagdo de recursos externos, Fundo de Renda Fixa sobe de 5%
para 9%.

Sentido - Restritiva

Normas Relacionadas- Decreto MF n°995 (25.11.1993)

Conta de Balango —Portfolio

Inflow

Resolucdo n.° 2.042, de 13.01.1994 - Autoriza a realizacdo no mercado de balcdo, de operacdes de "Swap"
referenciadas em ouro, taxas de cambio, taxas de juros e indices de precos por parte das instituicdes que
especifica.

Sentido- Liberalizante

Conta de Balancgo- Portfolio

Normas Relacionadas- Lei n.°4.595 (31.12.1964)

Inflow

Resolucdo n.° 2.046, de 19.01.1994 - Altera dispositivos dos Anexos I, 11, 11, 1V proibindo a aplicacdo destes
recursos em debéntures, de emissdo de companhias abertas controlada por capitais privados nacionais.

Sentido- Restritivo

Normas Relacionadas- Resolug@es: n°.1.289, n°1.819, n°1.832, n°1.867, n°1.927, n°1.935, n°2.013 e n°2.034
Conta de Balanco- Portfélio

Inflow
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Resolucdo n.° 2.062, de 12.04.1994 - Conversdo em investimento, no ambito do Programa Nacional de
Desestatizacdo, de créditos externos correspondentes a dividas de entidades do Setor Publico Federal. Artigo 5- O
prazo minimo de permanéncia no pais dos recursos convertidos serd de 6 anos contados a partir da data da
realizacdo do investimento. Antes o prazo era de 12 anos

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Revoga a Resolucdo n°1.810 (27.03.1991)

Conta de Balango- Investimento Direto

Inflow

Resolucdo n.° 2.063, de 15.04.1994 - Regulamenta a conversdo em investimento, conforme dispde o "1992
Financing Plan", de valores depositados junto ao Banco Central do Brasil, nos termos do "Parallel Financing
Agreement

Sentido- Regulamentar/ Liberalizante

Normas Relacionadas — Revoga Resolucdo n°2.060 (29.03.1994)

Conta de Balango- Investimento Direto

Inflow

Resolucdo n.° 2.079, de 15.06.1994 - Altera os dispositivos dos Anexos I, Il, 111 e 1V proibindo a aplicagéo
destes recursos em Certificados de Privatizagdo e outros titulos representativos de securitizacdo de dividas do
governo federal e créditos cuja utilizagdo for admitida para pagamento no ambito do PND. Ela permite os
recursos do anexo I, I, Il e IV sejam aplicados em outras modalidades de investimento expressamente
autorizadas em conjunto pelo BC e pela CVM.

Sentido- Restritivo

Normas Relacionadas- Resolucfes: n°1.289, n°1.819, n°1.832, n°1.867, n°1.927, n°1.935, n°2.013, n°2.034 e
n°2.046.

Conta de Balanco- Portfélio

Inflow

Resolucdo n.° 2.105, de 31.08.1994 — Faculta 0 pagamento antecipado de empréstimos em moeda e para
financiamento a operacGes de importacao.

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Néo revoga nada

Conta de Balango- Empréstimos/Financiamentos

Outflow

Resolucdo n.° 2.111, de 22.09.1994 - Autoriza a constituicdo e o funcionamento de Fundos de Investimentos no
exterior.

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Néo revoga nada

Conta de Balancgo- Portfolio

Inflow

Resolucdo n.° 2.115, de 19.10.1994 - Altera os dispositivos dos Anexos I, 1, 111 e 1V proibindo a aplicagéo
destes recursos em quotas de fundo de aplicacdo financeira

Sentido- Restritiva

Normas Relacionadas- Resoluges:n®1.289, n°1.819, n°1.832, n°1.867, n°1.927, n°1.935, n°2.013, n°2.034,
n°2.046 e n°2.079 .

Conta de Balango- Portfélio

Inflow

Circular n.° 2.410, de 02.03.1994 - Governo suspende autorizacdo automatica de emitir bonus, commercial
papers e outros ativos de renda fixa no exterior.

Sentido- Restritiva

Normas Relacionadas- Circular n®2.384 (26.11.1993)

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow
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Circular n.° 2.438, de 30.06.1994 - Amplia o prazo minimo de amortizagdo para 0 pagamento antecipado de
exportacao, a ser autorizado pelo FIRCE, de 360 para 720 dias.

Sentido- Restritiva

Normas Relacionadas- Circular n.° 1.834 (31.10.1990)

Conta de Balango- Financiamento

Outflow

Circular n.° 2.459, de 04.08.1994 - Estabelece condicBes para registro de capitais estrangeiros investidos em
Fundos de Privatizacdo, no &mbito do Programa Nacional de Desestatizagao

Sentido- Regulamentar/ Liberalizante

Normas Relacionadas — Resolugdo n°2.062 (12.04.1994) e Revoga Circular n°2.013 (12.08.1991)

Conta de Balango- Portfélio

Inflow

Circular n.° 2.485, de 22.09.1994 - Regulamenta a constituicdo e o funcionamento de Fundos de Investimento
no Exterior e autoriza a aplicagdo de recursos dos condominios que especifica na aquisicdo de quotas desses
fundos.

Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas —Resolu¢des; n°2.111 (22.09.1994)

Conta de Balanco- Portfélio

Inflow

Circular n.° 2.487, de 05.10.1994 - Veda o ingresso de recursos a titulo de adiantamento para futuro aumento de
capital e de investimento-ponte em antecipagdo a futuras conversdes de divida em investimento.
Sentido- Restritiva

Normas Relacionadas- Carta-Circular n°2.198 (15.08.1991) e Carta-Circular n°2.148 (26.02.1991).

Conta de Balango- Investimento Direto

Inflow

Circular n.° 2.490, de 19.10.1994 — Suspende o ingresso de recursos por intermédio de operagdes de antecipagao
de exportagdo.

Sentido- Restritiva

Normas Relacionadas- Circular n.° 1.979 (27.06.1991)

Conta de Balango- Financiamento/Curto Prazo

Inflow

Circular n.° 2.491, de 19.10.1994 - Altera as disposicdes que regem a autorizacdo e registro das operacfes de
crédito externo. A autorizagdo prévia do Banco Central do Brasil para as contratacfes de operagdes de crédito
externo, sob qualquer modalidade, tera validade de 30 (trinta) dias, a contar da data de sua expedi¢do ao invés de
60 dias conforme a circular 2.384

Sentido- Restritiva

Normas Relacionadas- Revoga a Circular n°2.384 (26.11.1993).

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow

Circular n.° 2.493, de 21.10.1994 - Altera as disposi¢Bes que regem o pagamento das exportacdes brasileiras.
Novos prazos para antecipacdo maxima para a contratacdo de cambio previamente ao embarque da mercadoria.
Limita em 300, 180, 150, 90 e 30 dependendo da classificacdo do exportador e dos produtos.(anteriormente o
prazo era de 180 dias)

Sentido- Restritiva

Normas Relacionadas- Circular n°2.231 (25.09.92); Circular n°2.323 (17.06.1993)

Conta de Balango- Curto Prazo

Inflow/Outflow
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Carta- Circular n.° 2.444, de 14.03.1994 - Prazos minimos de renovagdo prorrogacdo de 36 meses para titulos no
exterior e de 96 meses para amortizacbes para fins de reducdo no IR, incidente sobre as remessas de juros
comissoes e despesas.

(antes ndo havia prazo)

Sentido- Restritiva

Normas Relacionadas- Resolugdo n°63 (21.08.1967)

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow/Outflow

Carta-Circular n.° 2.506, de 03.11.1994 - Divulga procedimentos para contratagdo de empréstimos externos.
Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Circular n°2.491 (19.10.1994).

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow

1995

Portaria MF n.° 095, de 09.03.1995 - IOF sobre captacdo de recursos externos- fundos de renda fixa- Reduz de
9% para 5%

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Portaria MF n.° 534 (19.10.1994)

Conta de Balanco- Portfélio

Inflow

Portaria MF n.° 202, de 10.08.1995 - IOF sobre captacdo de recursos estrangeiros- fundos de renda fixa
Aumenta de 5% para 7%.

Sentido - Restritiva

Normas Relacionadas- Portaria MF n.° 095 (09.03.1995)

Inflow

Resolugdo n.° 2.147, de 10.03.1995 - Revoga a permissdo para pagamento antecipado de empréstimos em moeda
e financiamentos a importacdo. Antes era permitido a liquidacdo de empréstimos antes de terem cumprido prazo
minimo no pais.

Sentido- Restritiva

Normas Relacionadas- Revoga a Resolucdo n°2.105 (31.08.1994)

Conta de Balango- Empréstimos

Outflow

Resolucdo n.° 2.148, de 16.03.1995 - Faculta a captagdo de recursos externos para financiamento de custeio,
investimento e comercializagdo agropecuaria. A operagao externa esta sujeita ao prazo minimo de amortizagdo de
180 (cento e oitenta) dias.

Sentido- Regulamentar/Liberalizante

Normas Relacionadas- Atualiza a Resolugdo n°1.872 (25.09.1991) e a normatiza

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow

Resolucdo n.° 2.170, de 30.06.1995 - Faculta a captacdo de recursos externos para repasses destinados a
construgdo ou aquisicdo de imoveis novos. Prazo minimo 720 dias.

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Nao revoga nada

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow
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Resolucéo n.° 2.188, de 15.08.1995 - Altera disposi¢des dos Regulamentos Anexos I, 11, 111 e 1V a Resolugéo n.
1.289, de 20.03.87 (os recursos desses anexos ndo poderdo ser aplicados em operaces realizadas nos mercados de
liquidacdo futura administrados por bolsas de valores ou de mercadorias e de futuros.

Sentido- Restritiva

Normas Relacionadas- Resolucfes: n°1.289, n°1819, n°1.832, n°1.867, n°1.927, n°1.935 n°2.013, n°2.034,
n°2.046, n°2.079 e n°2.115.

Conta de Balancgo- Portfolio

Inflow

Resolucdo n.° 2.203, de 29.09.1995 - Dispde sobre a conversdo em investimento no dmbito do Programa
Nacional de Desestatizacdo de créditos correspondente a dividas de entidades do setor publico federal. No art. 7
da 2.062 era vedada a conversdo em investimento de bb6nus e moeda estrangeira por empresas brasileiras
financeiras e ndo financeiras. A partir dessa Resolugdo se extinguiu essa deciséo.

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Fica revogada a Resolugdo n°2.062 (12.04.1994).

Conta de Balango- Investimento Direto

Inflow

Circular n.° 2.538, de 24.01.1995 - Revoga a autorizagdo de pagamento antecipado de operacfes de exportacdo
com prazo de 720 dias e restabelece o prazo minimo de até 360 dias para operagdes de

pagamento antecipado de exportacao.

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Revoga Circulares n°2.438 (30.06.1994) e n°2.490 (19.10.1994).

Conta de Balango- Curto Prazo

Inflow/ Outflow

Circular n.° 2.539, de 25.01.1995 - Altera as disposi¢fes que regem o pagamento de antecipado de exportacfes
brasileiras. Limita em 60 e 180 dias o prazo antes do embarque e ap6s 0 embarque o prazo passa para 360, 60 e
180 dependendo do produto a ser exportado. Altera a antecipagdo maxima admitida do cambio com relagdo a
data de embarque (ACC) reduzindo para 60 dias dependendo do produto e os demais permanecem em 180 dias.
Sentido -Liberalizante em relacdo a Circular n°2.493

Normas Relacionadas- Circulares: n.° 2.231, n°2.323 e n°2.493

Conta de Balango- Curto Prazo.

Inflow/ Outflow

Circular n.° 2.547, de 09.03.1995 - Reduz prazo de 36 meses para 180 dias para as renovagdes ou prorrogacdes
de crédito externo. O prazo médio de amortizagdo das operacdes de empréstimos externos para fins de reducédo
do IR sobre remessas de juros, comissdes e despesas continua em no minimo 96 meses.

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Revoga a Carta -Circular n °2.444 (14.03.1994)

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow/Outflow

Circular n.° 2.546 de 10.03.1995 - Estabelece prazos minimos para a contratacdo de operacdes de empréstimos
externos. O prazo médio de amortizagdo para a contratacdo de empréstimos externos antes era 36 meses e passou
para 24 meses. Para fins de redugdo do IR prazo minimo continua em 96 meses. O prazo médio de amortizagéo
das operagdes de empréstimos externos para fins de redugédo do IR sobre remessas de juros, comissdes e despesas
é de no minimo 96 meses.

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Revoga as Cartas-Circulares n°2.372 (16.06.1993) e n°2.373 (16.06.1993).

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow
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Circular n.° 2.560, de 20.04.1995 - Dispde sobre o encerramento das posicGes em Valores Mobiliarios de Renda
Fixa, detidas por investidores estrangeiros.

Sentido- Restritiva

Normas Relacionadas- Circular n°2.389 (17.12.1993)

Conta de Balango- Portfélio

Inflow

Circular n.° 2.567, de 28.04.1995 - Governo autoriza que o pagamento antecipado de exportacdo seja feito por
pessoas fisicas estrangeiras, corporagdes ou instituicBes financeiras.

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Circular n.° 2,539 (25.01.1995).

Conta de Balango- Curto Prazo

Outflow

Comunicado n.° 4.716, de 11.08.1995 — Comunica a suspensdo de exigéncia de confirmagéo prévia no Banco
Central dos ingressos de créditos externos.

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Circular n.°2.491 (19.10.1994).

Inflow

1996

Resolugdo n.° 2.246, de 08.02.1996 - Altera disposicdes dos Regulamentos Anexos I, 11, 11l e IV proibe a
aplicacdo desses recursos em TDA, obrigacdo do Fundo Nacional de desenvolvimento e debéntures da Siderbras.

Sentido- Restritiva

Normas Relacionadas- Resolugdes: n°1.289, n°1.819, n°1.832, n°1.867, n°1.927, n°1.935 n°2.013, n°2.034,
n°2.046, n°2.079, n°2.115 e n°2.188 .

Conta de Balanco- Portfélio

Inflow

Resolucéo n.° 2.247, de 08.02.1996 - Dispde sobre a aplicagdo de recursos de capital estrangeiro em quotas de
Fundos Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Nao revoga nada

Conta de Balango- Portfélio

Inflow

Resolucdo n.° 2.266, de 29.03.1996 - Faculta as instituicGes financeiras a captacdo de recursos no mercados
externos destinados a agropecuaria e fertilizantes. Antes era facultado somente a instituicGes integrantes do
sistema nacional de crédito rural, estendendo a possibilidade de utilizagdo desse crédito.

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Resolugdo n®2.148 (16.03.1995)

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow

Resolucdo n.° 2.248, de 08.02.1996 - Dispbe sobre aplicacdo de recursos de capital estrangeiro em quotas de
Fundos de Investimento Imobilirio.

Sentido - Liberalizante

Normas Relacionadas- N&o revoga nada

Conta de Balanco- Portfélio

Inflow
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Resolugédo n.° 2.271, de 18.04.1996 - Estabelece que o Bacen s6 credenciara operagdes de crédito externo de
interesse dos Municipios, autarquias, fundacdes com recursos direcionados para o refinanciamento das
obrigaces financeiras ja contratadas internamente preferencialmente as de menor custo e menor prazo

Sentido- Regulamentar/Restritiva

Normas Relacionadas- Néo revoga nada

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow

Resolucdo n° 2.275, de 30.04.1996 — Disp8e sobre a aplicacdo de penalidades para as irregularidades apuradas
nos fluxos de capitais com o exterior.

Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Néo revoga nada

Conta de Balango- Atinge todo o fluxo

Inflow/Outflow

Resolucgéo n.° 2.280, de 22.05.1996 - Estabelece critérios para credenciamento de operacdes de credito externo
de interesse dos Estados, do Distrito Federal, dos Municipios, de suas autarquias, fundages e empresas, sem
garantia da Unido. Abre excec0es liberalizantes para alguns drgdos do setor publico.

Sentido- Liberalizante

Conta de Balango- Empréstimos

Normas Relacionadas — Revoga a Resolugdo n°2.271 (18.04.1996).

Inflow

Resolucéo n.° 2.309, de 28.08.1996 - Disciplina e consolida as normas relativas as opera¢fes de arrendamento
mercantil.

Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Revoga a Circular n.° 2.064 (17.10.1991), que trata de modalidades de arrendamento
mercantil.

Conta de Balango- Empréstimos/Financiamentos

Inflow

Resolugdo n.° 2.312, de 05.09.1996 - Faculta a captacdo de recursos externos para repasses no pais a empresas
exportadoras. A operagdo externa esta sujeita ao prazo minimo de amortizacdo de 180 (cento e oitenta)dias.
Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Nao revoga nada

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow

Resolugdo n.° 2.318, de 26.09.1996 - Aprova e disciplina os certificados de Deposito de Valores Mobiliarios
(“Brazilian Depositary Receipts”- BDRs), com lastro em valores mobiliarios de emissdo de companhias abertas,
ou assemelhadas, com sede no exterior. Aprova o Regulamento Anexo a esta Resolucdo, que disciplina os
investimentos brasileiros no exterior através do mecanismo de Certificados de Deposito de Valores Mobiliarios
(Brazilian Depositary Receipts- BDRS)

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Nao revoga nada

Conta de Balanco- Portfolio.

Inflow/Outflow

Resolugdo n.° 2.337, de 28.11.1996 - Autoriza a instituicdo do registro declaratério eletrénico no dmbito do
Banco Central do Brasil e altera dispositivos relacionados a investimentos externos em portfélio.
Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Resolugdes: n°1.289, n°1.819, n°1.832, n°1.867, n°1.927, n°1.935 n°2.013, n°2.034,
Nn°2.046, n°2.079, n°2.115, n°2.188 e n°2.246.

Conta de Balancgo- Portfolio

Inflow
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Resolucéo n.° 2.345, de 19.12.1996 - Autoriza o langamento no exterior de programas de “depositary receipts”
lastreados em acbes sem direito a voto de emissdo de instituicdes financeiras com sede no pais com agdes
negociadas em bolsas de valores.

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Nao revoga nada

Conta de Balancgo- Portfolio

Inflow

Circular n.° 2.660, de 08.02.1996 - Estabelece as modalidades de aplicacdo de recursos captados ao amparo da
Resolucdo n.° 63/67 .Elimina a possibilidade de recursos captados pela Res/63 e ndo repassados serem aplicados
em NTN-D.

Sentido- Restritivo

Normas Relacionadas- Resolucfes n.° 63 (21.08.1967) e n°67 e revoga a Circular n°2.227 (09.09.1992)

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow

Circular n.° 2.661, de 08.02.1996 - Eleva de 24 para 36 meses 0 prazo médio minimo de amortizacdo para
contratacdo, renovagdo ou prorrogacdo de operacBes de créditos externos. O prazo médio de amortizacdo das
operacdes de empréstimos externos mediante langamento de titulos no exterior para fins de reducdo do IR
incidente sobre as remessas de juros comissdes e despesas é no minimo 96 meses.

Sentido- Restritiva pois o investidor sé consegue aplicar a prazos maiores

Normas Relacionadas- Revoga as Circulares n°2.546 (09.03.1995) e n°2.559 (20.04.1995)

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow/ Outflow

Circular n.° 2.662, de 08.02.1996 - Estabelece condi¢cdes para registro de capitais estrangeiros aplicados no pais
em fundos mutuos de investimento em Empresas Emergentes.

Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Resolugdo n®2.247 (08.02.1996)

Conta de Balanco- Portfélio

Inflow

Circular n.° 2.663, de 08.02.1996 - Estabelece condi¢Bes para registro de capitais estrangeiros aplicados em
Fundos de Investimento Imobiliério.

Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Resolugdo n°2.248 (08.02.1996)

Conta de Balango- Portfélio

Inflow

Circular n.° 2.670, de 01.03.1996 - Estabelece as modalidades de aplicacdo de recursos captados ao amparo da
Resolugdo n. 63/67. Determina que os recursos captados pela Resolu¢do 63 sejam depositados no Bacen sem
remuneracao.

Sentido- Restritiva

Normas Relacionadas- Revoga a Circular n°2.660 (08.02.1996).-

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow

Circular n.° 2.687, de 22.05.1996 - Regulamenta a Resolugdo 2.280 quanto ao critérios de credenciamento do
empréstimo externo de interesse dos Estados, Municipios autarquias sem garantia da Unido. Cria condigdes de
haver manifestacdo preliminar da Secretaria do Tesouro Nacional.

Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Resolugdo n°2.280 (22.05.1996)

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow
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Circular n.° 2.714, de 28.08.1996 - Altera e consolida, detalhando mais as normas que regulamentam a
constituicdo e o funcionamento dos fundos de investimento no exterior.

Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Resolugdo n°2.111 (22.09.1994)

Conta de Balango- Portfélio

Inflow

Circular n.° 2.719, de 05.09.1996 - Promove alteracdes no regulamento de cdmbio exportacdo . Altera o
Regulamento de Cambio de Exportacdo. Altera as disposi¢des que regem o pagamento de antecipado de
exportacdes brasileiras. O prazo foi ampliado para 360 dias e 180 dia dependendo do produto (anteriormente era
360, 180, e 60). Altera tamhém a antecipacdo maxima da contratacdo de cdmbio admitida com relagdo a data de
embarque aumentando para 180 dias (anteriormente era 60 e 180 dependendo do produto)

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Circulares: n®.2.231, n®2.323, n°2.493 e n°2.539 .

Conta de Balango- Curto Prazo

Inflow /Outflow

Circular n.° 2.722, de 25.09.1996 - Estabelece condi¢Bes para remessa de juros a titular, s6cios ou acionistas
estrangeiros, a titulo de remuneracdo do capital prdprio, calculado sobre as contas do patriménio liquido, bem
como para registro de participac@es estrangeiras nas capitalizacdes desses juros.

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- N&o revoga nada

Conta de Balango- Conta Corrente

Outflow

Circular n.° 2.723, de 26.09.1996 - Estabelece condicdes para registro de investimentos brasileiros no exterior
em Certificados de Deposito de Valores Mobilidrios (“Brazilian Depositary Receipts”- BDRs), com lastro em
valores mobiliarios de emissdo de companhias abertas, ou assemelhadas, com sede no exterior.

Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Resolugdo n°2.318 (26.07.1996)

Conta de Balanco- Portfélio

Inflow

Circular n.° 2.726, de 06.11.1996 - Estabelece as modalidades de aplicacdo de recursos captados nos termos da
resolucdo 63/67. Ha um paragrafo novo sobre divulgacéo via SISBACEN e mudanca de célculo nos depésitos a
serem feitos no Bacen. Mas continua o paragrafo que determina que 0s recursos captados pela Resolucédo 63 serdo
depositados no Bacen sem remuneragao.

Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Revoga Circular n®2.670 (01.03.1996)

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow

Circular n.° 2.728, de 28.11.1996 - Institui e regulamenta o registro declaratério eletrbnico dos investimentos
externos em portfélio.

Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Resolu¢do n°2.337 (28.11.1996)

Conta de Balanco- Portfélio

Inflow

Circular n°® 2.730, de 13.12.1996 — Divulga o regulamento de importacdo e promove alteracdo para 360 dias entre
0 prazo de contratacdo e liquidacdo do cambio

Sentido- Regulamentar

Conta do Balanco- Financiamento/ Curto Prazo

Inflow /Outflow
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Circular n.° 2.731, de 13.12.1996 - Institui e regulamenta o registro declaratorio eletrénico de operagdes
financeiras, médulo Registro de Operagdes Financeiras — ROF.

Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Resolugdo n.°2.337 (28.11.1996).

Conta de Balango- Empréstimos/Financiamentos

Inflow

Carta-Circular n.° 2.620, de 14.02.1996 — Estabelece critérios aplicaveis as operacdes de captacdo de recursos
externos com estabelecimento de vinculo a exportagdo. Atualiza a Carta-Circular n°2185 (por exemplo cadastro
ao invés de telex esta com fax)

Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Resolucdo n.°1.834 (26.06.1991), Circular n.1.979 (27.06.1991) e fica revogada a Carta-
Circular n°2.185 (15.07.1991).

Conta de Balango- Curto Prazo

Inflow

Carta- Circular n.° 2.694, de 28.10.1996 - Esclarece acerca de disposi¢ces atinentes aos fundos mutuos de
investimento regulamentados pelo Banco Central do Brasil. E vedado as instituicdes administradoras respectivas
prometer rendimento predeterminado aos condominios.

Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Circular n°2.388 (17.12.1993)

Conta de Balancgo- Portfolio

Inflow

Carta-Circular n.° 2.702, de 28.11.1996 - Divulga procedimentos relativos ao Registro Declaratorio Eletronico
dos investimentos externos em portfélio.

Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Resolucdo n.° 2.337 (28.11.1996) e Circular n.° 2.728 (28.11.1996).

Conta de Balango- Portfélio

Inflow

1997

Portaria MF n.° 085, de 24.04.1997- 10OF sobre captacdo de recursos externos- Fundo de Renda Fixa reduz de
7% para 2%.

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Portaria MF n°202 (10.08.1995)

Conta de Balanco- Portfélio

Inflow

Resolucéo n.° 2.356, de 27.02.1997 - Autoriza a aplicacdo por parte de investidores nacionais em Depositary
Receipts (DRs) emitidos no exterior, com lastro em valores mobiliarios de empresas com sede no pais.

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Nao revoga nada

Conta de Balanco- Portfélio

Inflow/ Outflow

Resolucédo n.° 2.378, de 24.04.1997 - Dispde sobre a concessdo de empréstimos ou financiamentos, para 0s
complexos industriais de fertilizantes e defensivos utilizados na agropecuéria . Detalha mais a Resolucdo n°2.266
quanto ao financiamento para complexo de fertilizantes.

Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Revoga a Resolucdo n°2.266 (29.03.1996)

Conta de Balango- Empréstimos/Financiamentos

Inflow
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Resolugdo n.° 2.383, de 22.05.1997 - Estabelece novos critérios para credenciamento de empréstimos externos
de interesse do setor publico.

Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Revoga a Resolucdo n®2.280 ( 28.05.1996)

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow

Resolucdo n.° 2.384, de 22.05.1997 - Dispde sobre a aplicacdo de recursos das sociedades, de Fundos e das
Carteiras de Investimentos, em debéntures conversiveis em agdes e nas operagdes com derivados em mercados
(derivativos).

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Resolugdes: n°1.289, n°1.819, n°1.832, n°1.867, n°1.927, n°1.935 n°2.013, n°2.034,
n°2.046, n°2.079, n°2.115, n°2.188 e n°2.246.

Conta de Balanco- Portfélio

Inflow

Resolugdo n.° 2.395, de 25.06.1997 - Permite a aplicagdo de recursos para empréstimos agropecuario a e
aquisicdo de imdveis e a empresas exportadoras em Notas do Tesouro Nacional- Serie D (NTN-D)

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Resolugdes; n°2.148 (16.03.1995), n°2.312 (05.09.1996) e n°2.170 (30.06.1995)

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow

Resolucéo n.° 2.406, de 26.06.1997 - Autoriza a constituicdo e o financiamento de Fundos de Investimento em
empresas emergentes- Capital Estrangeiro

Sentido- Regulamentar/Liberalizante

Normas Relacionadas- Néo revoga nada

Conta de Balango- Portfélio

Inflow

Resolugdo n.° 2.440, de 12.11.1997 - Permite a aplicagdo de recursos para empréstimos agropecuario a e
aquisicdo de imdveis e a empresas exportadoras em Notas do Banco Central do Brasil - Serie Especial (NBC-E) e
em Notas do Tesouro Nacional - Serie "I" (NTN-1).

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Resolugfes: n°2.148 (16.03.1995), n°2.170 (30.06.1995) e n°2.312 (05.09.1996)

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow

Circular n.° 2.737, de 16.01.1997 - Estabelece normas de apropriagdo de rendimentos para fundos de
investimento.

Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Revoga Circular n°2.654 (17.01.1996)

Conta de Balanco- Portfélio

Inflow

Circular n.° 2.741, de 27.02.1997 - Estabelece condi¢Bes para registro de investimentos brasileiros no exterior em
Depositary Receipts (DR’s) com lastro em valores mobiliarios de emissdo de empresas com sede no pais.
Sentido- Regulamentar (N&o revoga nada)

Normas Relacionadas- Resolu¢do n°2.356 (27.02.1997)

Conta de Balango- Portfélio

Inflow/ Outflow

Circular n.° 2.747, de 25.03.1997 — Altera o regulamento que rege o0 pagamento das importacGes brasileiras a
prazo de ate 360 dias

Sentido- Restritiva

Conta de Balango- Capital de curto prazo

Normas Relacionadas- Circular n°2.730 (13.12.1996)

Outflow
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Circular n.° 2.764 de 25.06.1997 - Permite aplicacdo de recursos captados pela Resolucdo 63/67 em NTN-D
Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Circular n°2.660 (08.02.1996)

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow

Circular n.° 2.783, de 13.11.1997 - Estabelece prazo minimo para a contratagdo, renovacdo e prorrogagdo de
operagdes de empréstimo externo. Reduz de 36 para no minimo 12 meses o prazo médio de amortizagdo para a
contratacdo e de 36 para no minimo 6 meses, para a renovacao ou prorrogacao.

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Circular n°2.661 (08.02.1996)

Conta de Balango- Empréstimo/ Curto Prazo

Inflow

1998

Portaria MF n.° 348, de 30.12.1998 - IOF sobre captacdo de recursos externos- Fundo de Renda Fixa aumenta
de 2% para 2,38%.

Sentido- Restritiva

Normas Relacionadas- Portaria MF n°085 (24.04.1997)

Conta de Balancgo- Portfolio

Inflow

Resolucdo n.° 2.483, de 26.03.1998 - Altera e consolida regulamentacdo acerca da captacdo de recursos no
mercado externo para concessdao de empréstimos ou financiamentos a atividades rurais e agro-industriais. A
operagao externa continua sujeita ao prazo minimo de 180 dias conforme Resolucdo 2.148. De novidade, 0s
recursos captados podem ser aplicados na aquisi¢do de Notas do Tesouro Nacional, series "D" (NTN-D) e "I"
(NTN-I) e em Notas do Banco Central do Brasil - Serie Especial (NBC-E), limitado a 50% (cinqlienta por cento)
do saldo dos recursos captados.

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Ficam revogadas as Resolugdes n°2.148 (16.03.1995) e n°2.266 (29.03.1996) e esta
relacionado a Resolugéo n°63 caipira

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow

Resolucdo n.° 2.500, de 29.06.1998 - Altera a regulamentacdo acerca da captacdo de recursos no mercado
externo para concessdo de empréstimos ou financiamentos a atividades rurais e agroindustriais. Tal medida faculta
a aplicagdo em fundos de investimento com a finalidades especifica de fazer hedge. Os recursos quando liberados
enquanto ndo reaplicados na atividade agroindustrial, devem ser aplicados em fundos de investimento financeiro
para essa finalidade, cujas aplicagBes sejam representadas por 80% em NTN-D e NTN-I e NBCE. E o restante
em ativos financeiros, exceto TDE e FDS.

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Resolucdes n°2.483 (26.03.1998) e n°63 caipira

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow

Resolugdo n.° 2.515, de 29.06.1998 - Estabelece critérios para credenciamento e autorizagdo de operagdes de
crédito externo de interesse dos orgdos governamentais. Acrescenta em relacdo a Resolugdo n°2.383, os interesses
das autarquias, fundacdes e empresas nao financeira inclusive coligadas, logo abrange mais empresas a 0 operarem
no exterior.

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Fica revogada a Resolucdo n°2.383 (22.05.1997)

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow
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Circular n.° 2.807, de 26.02.1998 - Estabelece prazos minimos para a contratagdo, renovagédo e prorrogagéo de
operagdes de empréstimo externo. Para contratagdo prazo de 24 meses e para renovagao e prorrogacao, prazo de
12 meses. Antes 0 prazo era 12 meses para contratacdo e 6 renovacédo e prorrogacao.

Sentido- Restritiva

Normas Relacionadas- Revoga as Circulares n®2.661 (08.02.1996) e n°2.783 (13.11.1997)

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow/ Outflow

Circular n.° 2.813, de 18.03.1998 - Faculta até 19.05.1998 aplicacdo de recursos resgatados de Fundos de
Investimento Financeiro, cuja as cotas sejam de titularidade de investidores estrangeiros representando interesses
coletivos em fundos de renda fixa- capital estrangeiro

Sentido — Liberalizante (N&o revoga nada)

Normas Relacionadas — Resolugdes: n°2.034 (17.12.1993) e n°2.183 (21.07.1995)

Conta de Balanco- Portfélio

Inflow

Circular n.° 2.815, de 01.04.1998 - Mesmo sentido da 2.813 no entanto prorroga o prazo para 29.05.1998
Sentido —Liberalizante

Normas Relacionadas- Circular n°2.813 (18.03.1998)

Conta de Balanco- Portfélio

Inflow

Circular n.° 2.822, de 03.06.1998 - Estabelece mecanismos de acompanhamento de recursos captados no
mercado externo para aplicagdo em atividade agropecuarias bem como hedge

Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Resolugdo n°2.500 (29.06.1998)

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow

Circular n.° 2.826, de 29.06.1998 - Regulamenta, quanto aos critérios para credenciamento e autorizagdo de
operagdes de crédito externo de interesse dos Estados, do Distrito Federal, dos Municipios, de suas autarquias,
fundacBes e empresas, inclusive suas coligadas.

Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Resolugdo n°2.515 (29.06.1998)

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow

Circular n.° 2.832, de 24.08.1998 - Permite o ingresso de recursos no pais a titulo de adiantamento para futuro
aumento de capital com objetivo exclusivo de participacdo em processos de privatizagdo da Unido e de
concessOes de servigos publicos.

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Circular n°2.487 (05.10.1994)

Conta de Balango- Investimento Direto

Inflow

Circular n.° 2.833, de 24.08.1998 - Altera de 50% para 100% o limite para aplicagdes em titulos publicos dos
recursos captados no exterior e ainda ndo repassados aos tomadores finais nos financiamentos rurais e
agroindustriais. (Antes podia se aplicar no maximo 50% em titulos publicos e a partir desta Resolugdo, 100%)
Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Resolucdo n°2.483 (26.03.1998)

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow
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Circular n.° 2.834 de 24.08.1998 - Estabelece prazos minimos para a contratagdo, renovagao e prorrogacgdo de
operagdes de empréstimo externo. Para contratacdo prazo reduz de 24 meses para 12 meses e para renovagao e
prorrogacdo, prazo reduz de 12 meses para 6 meses. O prazo de validade dessa circular era até 02.12.1998
Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Circular n°2.807 (26.02.1998)

Conta de Balango- Curto Prazo

Inflow

Circular n.° 2.850, de 30.11.1998 - Prorrogou 0s mesmos prazos da circular 2.834 por tempo indeterminado
Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Circular n°2.834 (24.06.1998)

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow

Carta-Circular n.° 2.810, de 24.08.1998 - Estabelece procedimentos a serem observados com relagdo ao recursos
ingressados no Pais a titulo de Adiantamento para Futuro Aumento de Capital na forma da circular n°2.832
Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Circular n°2.832 (24.08.1998)

Conta de Balango- Investimento Direto

Inflow

1999

Portaria MF n.° 56 , de 12.03.1999 - IOF sobre captagdo de recursos externos- Fundo de Renda Fixa reduz de
2,38% para 0,50%.

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Portaria MF n°348 (30.12.1998)

Conta de Balango- Portfélio

Inflow

Portaria MF n.° 306, de 24.06.1999 - IOF sobre captagdo de recursos externos- Fundo de Renda Fixa reduz de
0,50% para 0%.

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas-_Portaria MF n°56 (12.03.1999)

Conta de Balanco- Portfélio

Inflow

Resolugéo n.° 2.590, de 28.01.1999 - Reduz o prazo minimo de 180 para 90 dias de amortizagdo das operacoes
rurais e agro-industriais.

Sentido- Liberalizante, menor prazo, maior captacéo.

Normas Relacionadas- Resolu¢do n°2.483 (26.03.1998)

Conta de Balango- Empréstimos

Outflow

Resolucdo n.° 2.591, de 28.01.1999 - Permite a aplicagdo de recursos de investidores estrangeiros em titulos de
emissdo do Tesouro Nacional, disciplinados pelos regulamentos anexos da Resolucdo 1289/87.

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Resolugfes: n°1.289, n°1.819, n°1.832, n°1.867, n°1.927, n°1.935, n°2.013, n°2.034,
n°2.046, n°2.079, n°2.115, n°2.188 e n°2.337.

Conta de Balango- Portfélio

Inflow

Resolucdo n.° 2.622, de 29.07.1999 - Dispde sobre a realizacdo de operacdes de ndo residentes no pais em
contratos futuros de produtos agropecuarios.

Sentido- Liberalizante

Conta de Balanco- Portfdlio.

Inflow
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Resolucdo n.° 2.625, de 29.07.1999 - Faculta as instituicdes financeiras a captacdo de recursos externos para livre
aplicacdo no mercado doméstico, sob determinadas condi¢fes entre as quais que haja compromisso contratual de
permanéncia desses recursos no pais por prazo nao inferior a 5 (cinco) anos

Sentido- Liberalizante

Conta de Balango- Afeta todo o fluxo

Inflow

Resolucdo n.° 2.628, de 06.08.1999 - Facultar a aplicagdo de recursos estrangeiros disciplinados pelos
regulamentos 111,111 e 1V da resolucdo 1289/87 em ativos financeiros e/ou modalidades operacionais de renda
fixa desde que respeitado o limite maximo de 30% do PL ou carteira. As aplicagdes somente poderdo ser
realizadas durante os intervalos entre a venda e a compra de valores mobiliarios de renda variavel.

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Resolug@es: n°1.289, n°1.819, n°1.832, n°1.867, n°1.927, n°1.935, n°2.013, n°2.034,
n°2.046, n°2.079, n°2.115, n°2.188, n°2.337, n°2.384 e n°2.591

Conta de Balanco- Portfélio

Inflow

Resolucdo n.° 2.675, de 21.12.1999 - Altera e consolida as normas que disciplinam as operagdes e 0s
compromissos envolvendo titulos de renda fixa, pessoas fisicas e empresas nao fiandeiras foram autorizadas a
fazer operagdes compromissadas e aumentaram os tipos de papéis que podem servir de lastro para tais operagdes
Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas — Revoga Resolucdes n°1.088, n°1.251, n°1.728, n°1.833 e n°1.943 e Circulares: n°1.218,
n°1.337, n°1.430, n°1.529, n°1.530, n°1.701, n°1.773, n°1.876, n°2.084, n°2.203, n°2.837 e n°2.904

Conta de Balanco- Portfélio

Inflow

Resolucdo n.° 2.683, de 29.12.1999 - Disp8e sobre a captacdo de recursos no exterior para livre aplicacdo no
mercado domestico e elimina a exigéncia de prazo minimo nas operacdes de empréstimo externo

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Revoga a Resolucdo n°2.625 (29.07.1999)

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow

Circular n.° 2.859, de 27.01.1999 - Estabelece prazo minimo para contratagdo, renovagdo e prorrogacao de
operacdes de empréstimos externo. Reduz o prazo de contratacdo de 12 meses para 90 dias e o de renovagdo de6
meses para 90 dias.

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Circular n°2.850 (30.11.1998)

Conta de Balango- Curto Prazo

Inflow

Circular n.° 2.863, de 10.02.1999 - Dispe sobre a aplicacdo de recursos dos fundos de investimento no exterior.
Estabelece que 80% no minimo, das aplicaces do fundo devem ser aplicadas em titulos da divida externa de
responsabilidade da Unido. Antes era 60% a serem aplicados em titulos da divida externa. Logo diminuiu a
liberdade para aplicacéo.

Sentido- Restritiva

Normas Relacionadas- Resolugdo n°2.714 (28.08.1996)

Conta de Balango- Investimento Brasileiro no Exterior

Inflow/Outflow

Circular n.° 2.877, de 17.03.1999 - Vedar as instituicdes financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar
pelo Bacen a aquisi¢do de forma direta ou indireta de quotas de fundos de investimento no exterior.

Sentido- Restritiva

Normas Relacionadas- Resolugdo n°2.111 (22.09.1994)

Conta de Balanco- Portfélio

Outflow
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Circular n.° 2.880, de 05.04.1999 - Amplia as aplicagdes do Fundo de Renda Fixa- altera de 20% para 40% o
limite de titulos de renda fixa de emissdo ou aceite de instituicBes financeiras (CDB/RDB)

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Circular n.° 2.812 (18.03.1998)

Conta de Balanco- Portfélio

Inflow

Circular n.° 2.919, de 18.08.1999 - Altera o Regulamento de Cambio de Exportagdo. Altera as disposicdes que
regem o pagamento de antecipado de exportacBes brasileiras, aumenta o prazo maximo do embarque da
mercadoria para 360 dias.. Altera também a antecipacdo maxima da contratacdo de cambio admitida com relagdo a
data de embarque aumentando para 360 dias (anteriormente era 360 e 180 dependendo do produto)

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Circulares: n.° 2.231, n2.323, n°2.493, n°2.538 e n°2.567

Conta de Balango- Curto Prazo.

Inflow/Outflow

Circular n.° 2.922, de 24.08.1999 - Institui o registro declaratério eletrénico dos investimentos externos em
contratos futuros de produtos agropecudrios, de que trata a Resolucdo n. 2.622, de 1999.
Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Carta-Circular n.° 2.868 (24.08.1999).

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow

Circular n.° 2.957, de 30.12.1999 — Dispde sobre a prestagdo de informacdes relativas a operacoes de crédito
praticadas no mercado financeiro.

Sentido- Regulamentar (atualizacdo de cadastro)

Normas relacionadas- Revoga Circular n®2.937 (14.10.1999) entre outras Cartas-Circulares e Comunicados
Conta de Balango- Empréstimo

Inflow

Carta-Circular n.° 2.868, de 24.08.1999 - Estabelece procedimentos para registro declaratorio eletrénico dos
investimentos externos em contratos futuros de produtos agropecuarios.

Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Circular n.° 2.922 (24.08.1999).

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow

2000

Resolucdo n® 2.687, de 26.01.2000 — Admite a realizacdo de operagdes com contratos a termo, futuro e de
opcOes de produtos agropecuarios por ndo residentes no pais.

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Resolugdo n.°2.337 (28.11.1996); Circular n.2.922 (24.08.1999) e Carta-Circular n.°2.868
(24.08.1999).

Conta de Balanco- Portfélio

Inflow

Resolucdo n.° 2.689, de 26.01.2000 - Dispde sobre as aplicagdes de investidor ndo residentes no mercado
financeiro e de capitais. Faculta ao investidor estrangeiro pessoa fisica ou juridica fazer as mesmas aplicacdes que
0s brasileiros nos mercados financeiros e de capitais.

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Resolug@es: n°1.289, n°1.819, n°1.832, n°1.867, n°1.927, n°1.935, n°2.013, n°2.034,
n°2.046, n°2.079, n°2.115, n°2.188, n°2.337, n°2.384, n°2.591 e n°2628

Conta de Balango- Portfdlio.

Inflow
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Resolucéo n.° 2.716, de 12.04.2000 - Dispde sobre a aplicacéo de recursos das entidades fechadas de previdéncia
privada em BDR'’s até o limite de 10%, cuja distribuicdo tenha sido autorizada pela CVM

Sentido- Liberalizante (Amplia as possibilidades do investidor)

Conta de Balango- Investimento Brasileiro no Exterior/Portfélio

Inflow/Outflow

Resolucdo n.° 2.717, de 12.04.2000 - Dispde sobre a aplicacdo de recursos das sociedades seguradoras,
sociedades de capitalizacdo e entidades abertas e previdéncia privada em BDR’s até o limite de 10%.

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas- Resolugdo n°2.286 (1996)

Conta de Balango- Investimento Brasileiro no Exterior/Portfélio

Inflow

Resolucdo n.° 2.742, de 28.06.2000 - Disple sobre o prazo para adaptacdo da modalidade de investimento
estrangeiro no Regulamento Anexo 1V.

Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Resolugdo n.°1.289 (20.03.1987)

Conta de Balango- Portfélio

Inflow

Resolucdo n.° 2.763, de 09.08.2000 - Disp&e sobre Certificados de Deposito de Valores Mobiliarios ("Brazilian
Depositary Receipts" _ BDRs), com lastro em valores mobilidrios de emissdo de companhias abertas, ou
assemelhadas, com sede no exterior.
Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas — Revoga Resolucdo n° 2.318 de 26.09.96

Conta de Balanco- Portfolio

I nflow

Resolucdo n.° 2.770, de 30.08.2000 - Programa Nacional de Desburocratizacdo - Altera e consolida as normas
que disciplinam as operac@es de empréstimo entre residentes ou domiciliados no Pais e residentes ou domiciliados
no exterior.
Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas — Revoga as Resoluc¢des n° 63 de 21.08.67 e n° 64 de 23..08.67 e mais 32 Resolugdes e 48
Circulares

Conta de Balanco- Empréstimos

Inflow e Outflow

Resolucdo n.° 2.774, de 30.08.2000 — Detalha dispositivos relativos aos artigos 40,41 e 42 do Regulamento
anexo a Resolucédo n.° 2.690, de 2000, que disciplina a constituicdo, a organizacdo e o funcionamento das bolsas
de valores.

Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas — Resolugdo n° 2.690 de 28.01.2000

Conta de Balanco- Portfolio

Inflow

Resolucdo n° 2.786, de 18.10.2000 - Disp&e sobre aplicacdes de investidor ndo-residente no mercado acionario.
Estabelecer que as contrata¢@es de cdmbio, de que trata o art. 2° da Resolucdo n° 2.689, de 26 de janeiro de 2000,
podem ser realizadas diretamente pela Companhia Brasileira de Liquidagéo e Custddia (CBLC), quando se tratar
de movimentacdo de recursos com o exterior relativas a aplicagBes direcionadas, exclusivamente, a0 mercado
acionario brasileiro, devendo aquela Companhia ser indicada como beneficiaria ou remetente no respectivo
instrumento de pagamento.

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas — Resolugdo 2.689 n° 26.01.2000

Conta de Balango-Portfolio

Inflow/Outflow
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Circular n.° 2.963, de 26.01.2000 - Estabelece condicbes para o registro declaratorio eletrénico e para as
aplicagdes de investidor ndo residente previstas na Resolugdo n.° 2.689, de 26 de janeiro de 2000.
Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Circular n.° 2.975 (29.03.2000).

Conta de Balango - Portfélio

Inflow

Circular n°® 2.975, de 29.03.2000 - Estabelece condi¢fes para o registro dos investimentos externos nos
mercados financeiro e de capitais — M6dulo RDE - Portfofio

Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas- Resolug¢des n°2.337 (28.11.1996) e n°2.689 (26.03.2000).

Conta de Balango- Portfélio

Inflow

Circular n.° 2.996, de 09.08.2000 - Estabelece condic6es para registro de investimentos brasileiros no exterior
em Certificados de Deposito de Valores Mobiliarios (“Brazilian Depositary Receipts” - BDRs), com lastro em
valores mobiliarios de emissdo de companhias abertas, ou assemelhadas, com sede no exterior.
Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas — Resolugdo n° 2.763 de 09.08.2000 e revoga a Circular n® 2723 n° 26.09.1996

Conta de Balanco- Portfolio

Inflow

Circular n.° 2.997, de 15.08.2000 - Institui e regulamenta o registro declaratorio eletrénico de investimentos
externos diretos. Os investimentos diretos sdo definidos para fins dessa circular como as participaces no capital
social de empresas no pais pertencentes a pessoas fisicas ou juridicas residentes , domiciliadas ou com sede no
exterior.

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas — Resolugdo n° 2.337 de 28.11.96

Conta de Balango- Investimento Direto

Inflow

Circular n.° 3003 de 30.08.2000 — Estabelece critérios para as operagdes de empréstimos externos.
Sentido- Regulamentar

Normas Relacionadas — Resolugéo n° 2.770 de 30.08.2000

Conta de Balango- Empréstimos

Inflow

Carta-Circular n.° 2.905, de 24.03.2000 - Elimina a exigéncia de prazos minimos de permanéncia no Pais dos
recursos oriundos de conversdo de operacdes de crédito externo em investimento ou de titulos permutaveis
lancados no exterior em agdes.

Sentido- Liberalizante

Conta de Balango- Investimento Direto

Inflow

Carta-Circular n°® 2.944 de 29.11.2000 -Permite a contratacdo de cAmbio para pagamento de valores devidos
em operacdo registrada na forma da Circular n® 2.731, de 13 de dezembro de 1996, por ndo-titular do respectivo
Registro de Operacdo Financeira (ROF).

Sentido- Liberalizante

Normas Relacionadas — Circular n® 2.731 de 13.12.96

Conta de Balango- Empréstimos/Financiamentos

Outflow
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