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Apresentagao

A institucionaliza¢do da série Notas Técnicas do Banco Central do Brasil, cuja
gestdo compete ao Departamento Econdomico, promove a divulgagdo de trabalhos de
elaboracdo econdmica que tenham interesse ndo apenas tedrico, mas também conjuntural
e metodologico, refletindo desse modo o trabalho gerado por funciondrios da instituicao
em todas as suas areas de atuacdo. [gualmente, poderdo fazer parte da série trabalhos
que, embora realizados externamente, tenham recebido suporte institucional do Banco

Central.
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RENATO BALDINI JUNIOR'

1. Introducao

O principal instrumento de controle de capital utilizado no Chile foram as Reservas
Compulsdrias Nao-Remuneradas (Unremunerated Reserve Requirements — URRs), criadas
em face do rapido crescimento dos ingressos de recursos externos ao final dos anos oitenta.
Introduzidas em 17 de junho de 1991, tiveram o objetivo de preservar a autonomia da
politica monetaria, evitando a apreciacdo da moeda e a expansdo da oferta monetaria. A
medida foi desenhada de modo a desestimular os influxos de curto prazo, considerados
especulativos, sem afetar os investimentos diretos estrangeiros, limitando assim a volatilidade
associada a conta de capital.

Inicialmente, as reservas ou encaixes incidiam sobre empréstimos estrangeiros, exceto
créditos comerciais, a aliquota de 20%, e deviam ser mantidas nas moedas em que as
operacdes fossem contratadas. Os prazos de retencdo dos encaixes eram:

— 90 dias, para créditos de até 90 dias;
— iguais aos prazos das operacdes, para créditos de 90 dias a um ano;
—um ano, para créditos com prazos superiores a um ano.

A retengdo dos recursos ingressados, por meio das reservas ndo-remuneradas,
correspondeu a aplicagdo de um imposto implicito, equivalente a remuneragao que deixava

Tabela 1.
Custo implicito da aplica¢ao de reservas compulsérias nao-remuneradas no Chile
1991 a 1997 - % ao ano
Ano Diferencial Custo implicito (conforme prazo da operag&o)

da taxa de

juros real 3 meses 6 meses 1 ano
1991 3,6 15 15 15
1992 até abril 6,6 11 11 11
1992 apds maio 6,6 7,7 3,9 19
1993 6,4 6,9 34 1,7
1994 4,1 9,4 47 2,4
1995 4,4 10,3 51 2,6
1996 5,2 9,4 47 2,4
1997 4,0 9,4 47 2,4

Fonte: ARIYOSHI et al. (1999), pg. 72

1/ Economista do Departamento Econdmico/Consultoria de Estudos Econdmicos e Conjuntura.
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de ser recebida. Esse custo foi declinante em rela¢do ao prazo da operagao, como se verifica
na Tabela 1, especialmente apds agosto de 1992, quando o prazo de retengao foi uniformizado
em um ano para todas as transa¢des’. O imposto implicito cresceu com a elevagio da
aliquota das reservas de 20% para 30%, em maio de 1992, e com o movimento ascendente
das taxas de juros internacionais. Aumentos do prémio de risco do pais, que elevam o custo
da aplicagdo de capitais externos, podem ser compensados pela redugdo do imposto implicito,
de modo a impedir que o ingresso de recursos perca toda a atratividade. Isso ocorreu em
1998, quando a retragdo dos influxos de capitais em seguida a crise asiatica motivou a
redugdo da aliquota dos encaixes para 10%, em junho, e depois para zero, em setembro.

No inicio de sua aplicagdo, 0s encaixes obrigatdrios cobriam aproximadamente metade
dos ingressos brutos de capital, mas a cobertura declinou com o desenvolvimento de
alternativas para evitar sua incidéncia. Apds a ampliagao da abrangéncia dos controles em
1995, a cobertura voltou a aumentar, permanecendo entre 30% e 40%?°. Passivos externos
que ndo resultassem em aumento do estoque de capital também estavam sujeitos as reservas.
Apenas o investimento direto estrangeiro e a emissdo primaria de ADRs estavam isentos
dos encaixes®.

Evolugao da regulamentacdo das reservas:

— 17.6.1991: introduc¢ao das reservas compulsdrias ndo-remuneradas;

— 27.6.1991: tomadores foram autorizados a cumprir a exigéncia de reservas utilizando
acordos de recompra em que o banco central vendia ao tomador e recomprava
imediatamente um titulo equivalente a 20% do valor da operacdo, descontado pela
taxa Libor. Por este mecanismo, o imposto implicito era recolhido antecipadamente,
facilitando o monitoramento das operagdes;

— 7/1991: URRSs estendidas as renovagdes de empréstimos;

— 1/1992: URRSs estendidas aos depositos bancarios em moeda estrangeira;

— 5/1992: aliquota das URRSs elevada para 30%, (exceto para empréstimos diretos
obtidos no exterior por corporagdes). O prazo de retencdo foi uniformizado em um
ano, independentemente da maturagdo da operagao;

— 8/1992: aliquota uniformizada em 30% para todas as transagdes. Desconto alterado
para Libor + 2,5%;

— 10/1992: desconto elevado para Libor + 4%;

— 11/1994: reservas a partir de janeiro de 1995 seriam depositadas exclusivamente em
dolares americanos;

— 7/1995: URRSs estendidas a ADRs secundarios;

— 12/1995: novos créditos para pré-pagamento de outros empréstimos sdo isentos
das reservas, sob a justificativa de que tal instrumento tende a alongar os prazos das
operacgoes;

—5/1996: URRs estendidas a modalidades potencialmente especulativas de
investimento direto estrangeiro. O carater especulativo das operagdes, entendido
como aplicacdo ndo produtiva, era definido pelo comité encarregado da aprovagao
dos projetos de investimento estrangeiro;

2/ De acordo com ARIYOSHI, A. et al. (1999, pg. 72), o imposto implicito pode ser estimado de acordo com a expressao:
t=[r (i* +s) T/ (1 —r)]/D, onde t representa a aliquota do imposto, r, a aliquota das reservas compulsorias, i*, a taxa de juros
nominal na moeda em que o encaixe ¢ mantido, s, o prémio em que o tomador incorre na obten¢do de fundos para cobrir a
exigéncia de reservas (prémio de risco do pais, acrescido do risco de crédito do tomador), T, a duracdo do encaixe e D, o prazo
da aplicagdo.

3/ ARIYOSHI, A. et al. (1999), p. 70.

4/ FMI (1998), pg. 176.
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— 12/1996: isentos créditos de pequeno valor, inferiores a US$ 200.000 ou a
US$ 500.000 cumulativos em 12 meses, com o objetivo de reduzir custos
administrativos;

— 3/1997: isen¢do limitada a créditos inferiores a US$ 100.000;

— 6/1998: aliquota das reservas reduzida para 10%, exceto para créditos de curto
prazo e depdsitos em moeda estrangeira, em resposta a retracdo nos fluxos
internacionais de capital;

— 9/1998: aliquota reduzida para 0%. Mantida a obrigatoriedade da permanéncia por
um ano no pais para investimentos financeiros e diretos estrangeiros;

— 4/1999: relaxada a exigéncia de prazo de maturacdo médio de pelo menos quatro
para titulos emitidos no exterior por empresas chilenas;

— 6/2001: as URRs sdo eliminadas.

A aplicagdo das reservas compulsdrias foi acompanhada por outras medidas, entre as
quais a ampliagdo da banda cambial e a liberalizacdo das saidas de capital.

Alteragdes no regime de bandas cambiais:

— 1992: ampliadas de +/-5% para +/-10%;

— 1997: ampliadas para +/-12,5%;

— 6/1998: reduzidas para 5,5%;

— 9/1998: ampliadas para 7%;

— 12/1998: ampliadas para 16%;

— 9/1999: eliminado o compromisso formal com as bandas cambiais. O banco central
anunciou que apenas interviria no mercado de cambio em casos excepcionais.

Evolugao da regulamentagao referente a saidas de capital:

— 1991: bancos sao autorizados a investir no exterior até¢ 40% de seus depdsitos em
moeda estrangeira. A aplicagdo ¢ limitada a titulos e bonus emitidos ou garantidos
por governos estrangeiros, bancos centrais ou empresas privadas;

— 1/1992: fundos de pensdo autorizados a investir no exterior até 1,5% de seus ativos;

— 3/1992: limite para as posi¢des dos bancos em moeda estrangeira € elevado de 10%
para 20%;

— 3/1993: restrigdes para remessas de lucros ao exterior sdo liberalizadas;

— 8/1994: restrigdes para remessas de lucros ao exterior sdo eliminadas;

— 9/1994: bancos sdo autorizados a aplicar no exterior até 20% de seu capital e de
suas reservas;

— 11/1994: teto para os fundos de pensao ¢ elevado para 6% de seus ativos. Limites
para aplicag@o no exterior eram entdo de 10% dos ativos, para seguradoras, e de
30% para fundos mutuos;

— 5/1995: teto para os fundos de pensao € elevado para 9%;

— 8/1995: permanéncia minima no pais para investimento direto estrangeiro € reduzido
para um ano;

— 4/1996: teto para os fundos de pensao € elevado para 12%;

— 1/1998: teto para os bancos ¢ elevado para 70% dos capitais e reservas;

5/ Os investimentos no exterior por bancos, fundos de pensdo e seguradoras eram restritos a ativos com classificagdes minimas de
risco. No caso dos bancos, a classificagdo minima admitida para aplicagdo era BBB. Em abril de 2001, tais restricdes foram
eliminadas.
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— 6/1998: eliminagao do teto para fundos mutuos;

— 2/1999: elevados os limites para aplicacdo no exterior: fundos de pensdo, para
16%; empresas de seguro de vida, para 15%; empresas de seguros gerais, para
20%;

— 5/2000: eliminada a exigéncia de permanéncia minima por um ano para os
investimentos estrangeiros.

O investimento externo no Chile € regulamentado pelo Decreto-Lei n® 600 e pelo
capitulo XIV do Compendio de Normas de Cambios Internacionales do banco central.
Investidores estrangeiros contam com o privilégio de optar entre dois sistemas de
tributacdo da renda. O primeiro € semelhante ao aplicado aos investidores domésticos e
consiste na taxagdo a aliquota de 35% sobre os lucros, deduzida posteriormente do
imposto de renda de 15%. O outro sistema corresponde a um imposto fixo de 42%,
garantido por 10 anos®.

Todas as entradas de capital e a maior parte das saidas devem ser canalizadas por
institui¢cdes autorizadas a operar no mercado formal de cambio, devendo ser declaradas ao
banco central. Em abril de 2001, a nova edicdo do Compendio de Normas de Cambios
Internacionales autorizou a utilizagdo do mercado informal de cAmbio para transagdes relativas
a exportagdes e importagdes. O documento também eliminou:

— limitagdes as clausulas especiais de antecipagao de créditos externos;

— restrigdes de classificagdo de risco minimo e de prazos ponderados minimos para a
emissio de bonus;

— restrigdes quanto a moeda em que se pode emitir ou contrair divida externa;

— necessidade de autorizagdo prévia para: entrada de capitais associada a créditos
externos, investimentos, aportes de capital, titulos de divida e ADRs; saidas de divisas
associadas a retornos de capital, dividendos e outros beneficios relativos a aportes de
capital, investimentos e antecipacdes de créditos externos; retornos de capital e outros
beneficios associados a investimentos de residentes no exterior.

2. Eficiéncia das reservas compulsorias

Diversos estudos sobre o desempenho da economia chilena durante a década de
noventa indicaram que os controles permitiram a manutengao das taxas de juros domésticas
em niveis elevados e que obtiveram relativo sucesso em favorecer o direcionamento dos
ingressos para aplicagdes de médio e longo prazos’. Estima¢des econométricas da redugéo
dos ingressos de curto prazo foram pouco conclusivas, entre outras razdes porque 0s
dados sobre operagdes de curto prazo podem ser subestimados por estarem disfarcados
como operagdes de longo prazo, de modo a evitar o cumprimento das reservas®. Ha
pouca evidéncia sobre a influéncia das reservas na contencdo do volume de entradas de
capital. Quanto a taxa de cambio, que sofreu apreciagdo de 4% entre 1991 e 1997,
parece ter sido pequeno o efeito sobre sua trajetoria, embora os controles possam ter
sido relevantes para a redugdo de sua volatilidade.

6/ A aliquota pode ser garantida por até 20 anos para investimentos acima de US$ 50 milhdes.

7/ Em ARIYOSHIA. et al. (1999, pgs. 74 a 76) ¢ apresentado um sumario de estudos quantitativos sobre os efeitos das reservas
obrigatdrias, realizados por Eyzaguirre e Schmidt-Hebbel (1997), Herrera e Valdés (1999), Valdés-Prieto e Soto (1998), Soto
(1997), Edwards (1998) e Laurens e Cardoso (1998) e compilados por Nadal-De Simone e Sorsa (1999).

8/ ARIYOSHILA. et al. (1999), pg. 76.

10
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O resultado mais importante pode ter sido a contribui¢do para o alongamento do
prazo médio de maturacdo da divida externa chilena. As dividas de curto prazo, que
correspondiam a 25% do total em 1990, recuaram para 12% do total em 1998°. A utilizagdo
das reservas ndo-remuneradas “... parece ter aumentado o alcance para a conducdo da
politica monetaria. Contribuiu para alterar a composi¢ao dos influxos, na dire¢ao de prazos
mais longos de maturagdo. Por outro lado, levou a uma queda nos fluxos de curto prazo, os
quais foram apenas parcialmente compensados por um aumento dos influxos de capital de
longo prazo™'. De acordo com o Fundo Monetario Internacional (FMI), dados relativos a
divida externa chilena indicam que os controles de capital afetaram a composi¢do dos
influxos de capital, mas apenas quando os controles foram refor¢ados, em 1995, Estatistica
do Banco de Compensag¢des Internacionais (BIS) sobre créditos bancarios de 17 paises
ricos, direcionados para mercados emergentes, demonstram que os empréstimos de curto
prazo para o Chile “...substancialmente excedem aqueles relatados em fontes chilenas e
sugerem a existéncia de grande volume de empréstimos em moeda estrangeira emitido por
filiais chilenas de bancos estrangeiros, créditos de importagdo pendentes (ambos os tipos
de empréstimos nao estdo incluidos nos dados oficiais da divida externa de curto prazo) ou
significativa omissdo de passivos externos." Segundo os dados do BIS, os empréstimos
com prazo de maturagdo de até¢ um ano representavam 49% dos empréstimos totais em
moeda estrangeira, enquanto, se considerados os dados de fontes chilenas, aquele
componente significava apenas 11% da divida externa total'?.

Ao longo dos anos noventa, o Chile esteve menos exposto a volatilidade financeira do
que outras economias emergentes. Os principais indicadores econdmicos mostram intenso
crescimento do produto, baixa inflagdo e déficit fiscal controlado. Porém, € dificil avaliar se
esses resultados sdo decorrentes da politica de restrigdes sobre os ingressos de capital de
curto prazo ou da situagdo favoravel da economia chilena, que apresentava fundamentos
macroecondmicos saudaveis e estrutura prudencial solida. Jadresic e Zahler, em estudo
recente, concluiram que o rapido crescimento econdmico chileno na década de noventa foi
decorrente da utilizagao de politicas econdmicas adequadas e do processo de democratizagéo,
porém o trabalho ndo contém referéncias a aplica¢do dos controles de capital'®.

9/ ldem, pg. 75.

10/DAILAMI, M. (1999), pg. 23. Esta avalia¢do coincide com a de FFRENCH-DAVIS, R. e UTHOFF, A. (1994), pg. 9.
11/FMI (1998), pg. 177.

12/1dem.

13/JADRESIC, E. e ZAHLER, R. (2000).
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