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INTRODUCAO

No contexto da integracdo e globalizagdo financeira dos anos 80 e 90, alguns paises em
desenvolvimento, sobretudo aqueles denominados “mercados emergentes”, passaram a
receber vultosos fluxos de capital, provenientes das economias industrializadas. A
composicao dos fluxos e seus impactos nas economias domesticas variaram entre 0s paises,
em funcdo do grau de abertura, das condigdes macroecondmicas, do regime cambial, entre
outros.

Em um seminario sobre fluxos internacionais de capital realizado pelo National Bureau of
Economic Research (NBER) foram discutidas algumas experiéncias nacionais. Dos estudos
disponibilizados no site (http://www.nber.org/papers), selecionamos os casos da China e
india, paises com distintas estratégias de integracéo financeira e de administracio dos fluxos
externos, cujas economias se mostraram resistentes aos efeitos da crise financeira asiatica e
russa no final dos anos 90.

Na China, a implementacdo de uma politica gradual e seletiva de flexibilizacdo dos controles
sobre os fluxos externos de capital ao longo dos anos 80 e 90 foi coroada de sucesso. Além do
predominio do investimento direto estrangeiro (IDE) — modalidade de fluxos de capital mais
desejada pelos paises em desenvolvimento devido a sua natureza estavel e de sua associagdo
com outros beneficios como a transferéncia de tecnologia e de expertise empresarial —, o pais
conquistou em 2004 a posicdo de destinagcdo principal dos fluxos de IDE que até entdo
pertencia aos Estados Unidos.

Outro aspecto interesse da experiéncia chinesa é que esses fluxos de IDE provém, ao contrario
da percepgdo geral, dos paises asiaticos avancgados, que mantém superavit comercial com a
China, e ndo dos Estados Unidos e da Europa, 0s quais constituem os principais mercados
para as exportacdes chinesas.

Em relacdo aos demais tipos de fluxos de capital estrangeiro, a China manteve seu
endividamento externo em um nivel baixo ao longo dos anos 90, enquanto os fluxos de capital
privado ndo-IDE eram, até recentemente, pouco expressivos.

Embora em meados dos anos 90, o governo chinés tenha anunciado inten¢do de implementar
a liberalizacdo total da Conta Capital em 2000, essa idéia foi descartada, quando da eclosdo da
crise financeira asiatica. Isto porque entre as autoridades chinesas formou-se consenso de que
os fluxos internacionais de capital ndo-IDE desempenharam um papel crucial nesse processo.

A india também implementou, a partir dos anos 90, uma politica gradual de flexibilizagio das
TransacOes Correntes e da Conta Capital , priorizando a atragdo de fluxos de investimento
estrangeiro, direto e de portfélio, e, a0 mesmo tempo, colocando restricbes ao endividamento
externo. Porém, em virtude das especificidades da economia indiana, o pais obteve sucesso
apenas na atracdo de fluxos de investimento de portfélio, que, de forma indireta, contribuem
para a expansdo da economia e para o crescimento das exportacdes. Os fluxos de IDE séo
diminutos tanto em comparacdo com o tamanho da economia quanto em relacdo aos fluxos
globais de IDE.

Tanto a China e a India optaram pela constituicdo de reservas internacionais expressivas,

sobretudo, nos anos iniciais da presente década, porém com objetivos distintos. No caso da
China, a acumulacdo de reservas foi iniciada ap6s a crise financeira asiatica com o proposito
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de “blindar” dos choques externos. Na india, a ampliacio das reservas esta associada a
tentativa de conciliacdo da abertura externa com a autonomia da politica monetaria e o regime
de cambio flutuante.

Em ambos os paises, o processo de liberalizacdo da Conta Capital ainda estd em curso.
Todavia, ndo esté afastada a hipotese de diminuigdo no ritmo de flexibilizagdo ou mesmo de
introdugéo de algumas restrigoes.

As experiéncias da China e da India mostram a importancia do controle governamental para a
composicdo dos fluxos de capital estrangeiro, aspecto determinante da qualidade das
experiéncias dos paises em desenvolvimento com a globalizacdo financeira. Como ressalta a
literatura e as crises financeiras do final da década de 90 comprovam, os fluxos de IDE
tendem a ser bem menos volateis e menos sujeitos a uma subita reversdo do que outros tipos
de fluxos externos como os créditos bancarios e os investimentos estrangeiros de portfélio,
enquanto a divida externa, sobretudo de curto prazo, aumenta a vulnerabilidade aos riscos da
globalizacdo financeira.

PAISES EM DESENVOLVIMENTO E INTEGRACAO FINANCEIRA

Como destacam Prasad & Wei (2005), entre a grande maioria dos economistas existe um
amplo consenso acerca do aumento da eficiéncia da alocagéo global do capital resultante dos
fluxos internacionais de capital. Para os paises em desenvolvimento, nos quais o capital é

escasso, a integracdo financeira com o mercado mundial de capitais é considerada
fundamental para viabilizar uma trajetéria de maior crescimento.

Aqueles paises em desenvolvimento que, aderindo a esta visdo, liberalizaram suas Conta
Capital em meados dos anos 80 — constituindo o grupo que passou a ser conhecido como
mercados emergentes — receberam, ao longo da década subsequente, a maior parcela dos
fluxos liquidos de capital proveniente dos paises industrializados. Entretanto, a liberalizacdo
da Conta Capital mostrou-se menos benéfica do que se supunha, uma vez que varios
mercados emergentes enfrentaram situacdo de fragilidade financeira e crises do balanco de
pagamento no final dos anos 90. Todavia, as crises em si mesmas podem tornar a integragdo
financeira seja desaconselhavel para os paises em desenvolvimentos.

Segundo os autores, a ampla literatura mostra que néo é apenas o grau da abertura financeira,
mas também a composic¢do dos fluxos de capital que determinam a qualidade das experiéncias
dos paises em desenvolvimento com a globalizacdo. Por exemplo, os fluxos de investimento
direto estrangeiro (IDE) tendem a ser bem menos volateis e menos sujeitos a uma subita
reversdo do que outros tipos de fluxos externos como os créditos bancérios e 0s investimentos
estrangeiros de portfdlio. J4 a divida externa claramente aumenta a vulnerabilidade aos riscos
da globalizacdo financeira, embora as crises de divida sejam mais provaveis de afetar os
paises com maior proporc¢ao da divida externa de curto prazo.

Obviamente, nem a composic¢do dos fluxos nem a maturidade das obrigacGes externas estdo
inteiramente sob controle das autoridades governamentais dos paises em desenvolvimento.
Paises com fracos fundamentos macroecondmicos freqlientemente dependem de recursos
externos, mas apenas obtém financiamento de curto prazo. A integracdo financeira pode de
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fato agravar os riscos associados a politicas macroecondmicas deficientes, dado que o acesso
ao mercado financeiro internacional pode conduzir a um endividamento excessivo que é
canalizado para gastos improdutivos do setor publico, resultando na ampliagdo da
vulnerabilidade da economia aos choques externos ou mudangas nos sentimentos dos
investidores. Em adicdo, falta de transparéncia também tem sido associada ao comportamento
de manada dos investidores internacionais, o qual pode desestabilizar mercados financeiros
nas economias emergentes. Além disso, alto grau de corrupcdo também afeta a composicéo
dos fluxos de capital, tornando o pais mais vulneravel aos riscos de ataques especulativos e
efeitos de contagios.

Assim, na visdo dos autores, “as consequéncias aparentemente negativas da globalizacdo
estdo de fato relacionados a tipos particulares de efeitos iniciais. Somente paises com sélidas
instituicdes e politicas macroecondmicas saudaveis tendem a ser menos vulneraveis aos riscos
associados com a fase inicial da integracdo financeira e estdo aptos a usufruir todos os seus
beneficios” (Prasad & Wei, 2005: 17).

A seguir, sio apresentados maiores detalhes sobre os casos da China e India, paises com
distintas estratégias de integracdo financeira e de administracdo dos fluxos externos, cujas
economias se mostraram resistentes aos efeitos da crise financeira asiatica e russa no final dos
anos 90. A experiéncia chinesa foi examinada por Eswar Prasad & Sgang-Jin Wei no trabalho
intitulado “The Chinese approach to capital inflows: patterns and possible explanations”
(http://www.nber.org/papers/w11306.pdf) enquanto o caso da india é analisado por Ajay Shah
& lla Patnaik em *“India’s experience with capital inflows: the elusive quest for a sustainable
current account deficit” (http://www.nber.org/papers/w11387.pdf).

CHINA: OPCAO PELA LIBERALIZACAO GRADUAL E SELETIVA

Além de ter alcangado uma posicdo proeminente no comércio mundial, com participacéo
superior a 6%, a China tornou-se um importante polo de atracdo para os fluxos de
investimento direto estrangeiro. Em 2003, este pais conquistou a posicdo de destinacéo
principal dos fluxos de IDE que pertencia aos Estados Unidos.

Ao longo das décadas de 70 e 80, os fluxos de capital destinados a China eram minimos, nao
s6 em virtude dos estritos controles de capital como a relutdncia dos investidores
internacionais em empreender negocios em uma economia socialista com limitada abertura ao
comércio internacional e instituicGes fracas. Porém, tudo isto comegou a mudar no inicio dos
anos 90 quando os fluxos de IDE cresceram dramaticamente em razdo da abertura seletiva da
conta de capital promovida pelo governo chinés e da rapida expansdo do comércio que, em
conjuncao com o amplo mercado de trabalho domestico, criaram inimeras oportunidades para
os investidores estrangeiros. Desde entdo, a China vem recebendo massivos e crescentes
fluxos de capital, mesmo durante a crise da Asia no final dos anos 90.

Os fluxos de capital destinado a China sdo em sua grande maioria constituidos de IDE, a
forma preferida, pelos mercados emergentes, de fluxos de capital estrangeiro, devido a sua
natureza estavel e de sua associagcdo com outros beneficios como a transferéncia de tecnologia
e de expertise empresarial. Um outro aspecto interesse da experiéncia chinesa é que estes
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fluxos s@o provenientes, ao contrério da percepcdo geral, dos paises asiaticos avancados, que
mantém superavit comercial com a China, e ndo dos Estados Unidos e da Europa, 0s quais
constituem os principais mercados para as exportacdes chinesas.

Em relacdo aos demais tipos de fluxos de capital estrangeiro, a China manteve seu
endividamento externo em um nivel baixo ao longo dos anos 90, enquanto os fluxos de capital
privado ndo-IDE eram, até recentemente, pouco expressivos.

Sob distintas perspectivas, a China é o protétipo do pais em desenvolvimento que se beneficia
mais dos fluxos de IDE do que de outros tipos de capital externo. O predominio da
modalidade de investimento direto nos fluxos de capital estrangeiro destinados & China
implica melhor controle dos riscos e maior obtencdo dos beneficios prometidos pela
integracdo financeira do que outros mercados emergentes que adotaram uma abordagem
menos cautelosa na liberalizagéo da Conta Capital.

A politica de abertura gradual e seletiva adotada pela China apresenta inimeras vantagens.
Com regime de cambio fixo, a abertura da economia a outros tipos de fluxos financeiros que
ndo o IDE, os quais tendem a ser menos estaveis e sujeitos a subita interrup¢do ou retragéo,
ndo é muito recomendavel. O endividamento externo dos bancos pode, por exemplo, causar
forte instabilidade no mercado de cdmbio e ter efeitos dubios para o crescimento da economia
doméstica. As restricbes impostas ao endividamento externo do sistema bancario doméstico,
predominantemente publico e sem experiéncia na concessdo de crédito ao setor privado, se
mostraram bem Uteis. Como evidenciou a experiéncia recente de alguns paises asiaticos, a
captacdo de recursos no exterior por um sistema bancario com supervisdo fraca para o
financiamento da economia doméstica pode gerar sérios desequilibrios.

O estagio inicial da gradual da abertura externa foi concebido para atrair somente o tipo de
capital considerado Util para a transmissao de know-how técnico e gerencial. De acordo com
as declaragBes oficiais, o IDE era bem-vindo, mas o pais agradecia e recusava fluxos de
crédito externo e de investimento de portfélio. Requerimentos relativos ao desempenho
exportador e aos saldos cambiais foram inicialmente impostos para as empresas estrangeiras
que investissem no pais. As restricdes sobre o IDE foram relaxadas passo a passo, a0 mesmo
tempo em que se criava um sistema de incentivos para as empresas de capital estrangeiro e
para as joint-ventures. Com o0 passar do tempo, o governo iniciou a flexibilizagdo das
restricbes ao endividamento externo pelas corporac@es e permitiu a constituicdo de mercado
para certas classes de acdes (B, H, N) (Ver Anexo).

Em meados dos anos 90, o governo chinés anunciou a intengdo de implementar a liberalizagdo
total da Conta Capital em 2000. Contudo, o impacto psicolégico da crise financeira asiatica
foi profundo. Vérios paises que a China tomava como modelo para o seu processo de
desenvolvimento, em especial a Coréia, mergulharam abruptamente em uma crise profunda.
Entre autoridades chinesas havia clara percepc¢do que os fluxos internacionais de capital ndo-
IDE desempenharam um papel crucial nesse processo, o que levou a reavaliacdo da
programada liberalizacdo da Conta Capital. Assim, a idéia de ampla abertura financeira em
2000 foi descartada e em seu lugar surgiu a preocupacdo em ampliar o nivel de reservas
internacionais como forma de evitar crises dolorosas.
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Evolucéo dos Fluxos de Capital

Os fluxos brutos de capital para China eram inexpressivos antes do inicio dos anos 80. A
partir de 1984, a categoria de fluxos externos “outros investimentos”, que inclui
empréstimos bancérios, ganhou importancia, mantendo-se como principal modalidade de
fluxo nos anos 80.

J& os fluxos de IDE que cresceram gradualmente entre o inicio dos anos 80 e inicio dos anos
90, aumentaram de forma vertiginosa a partir de meados da década de 90, consolidando-se
como o principal tipo de fluxo de capital internacional destinado a China nos anos 90, ndo
tendo sido afetados de forma significativa pela crise asiatica. Dados mais recentes indicam
que apds oscilar no patamar de US$ 50 bilhdes entre 2002 e 2003, os fluxos brutos de IDE
ficaram proximos de US$ 61 bilhdes em 2004 (dados preliminares).

De uma perspectiva comparada, os fluxos liquidos de capital recebidos pela China sdo
grandes em termos da magnitude absoluta, mas ndo em termos relativos ao tamanho da
economia. Antes da crise da Asia, alguns dos tigres asiaticos receberam maiores fluxos de
capital relativamente ao PIB.

Porém, considerando apenas os fluxos brutos de IDE, a China recebeu ao longo da década
passada, cerca de um terco do total dos fluxos brutos de IDE destinados aos mercados emergentes
e cerca de 60% dos fluxos destinados aos mercados emergentes asiaticos. A participacdo da China
nos fluxos brutos totais de IDE aumentou durante a crise financeira da Asia e, mais recentemente,
em 2002, quando a perda de dinamismo da economia global redundou na retracéo dos fluxos dos
paises industrializados destinados aos demais mercados emergentes. Com a reativacdo dos fluxos
em 2003, ocorreu um declinio correspondente na participacao relativa da China, muito embora o0s
volumes destinados ao pais ndo tenham se alterado.

China: Volume e Composicao dos Fluxos Brutos de Capital Estrangeiro
US$ Bilhdes

B

Investimenta em Carteira

Owitras Entradas

Investimento Direto Estrangeiro

Extraido de Prasad & Wei (2005: 51)
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China: Participagido no Fluxo de IDE
Destinados aos Mercados Emergentes

&0 H0
0o Emergentes Asidlicos 4 70
[ 1 60
s L 1 50
N . '-h"'--___ ________ ‘-‘*..‘h ""'_-‘ ' 1
0 Todos os Mercados Emarg-enle-a 1%
10 r 1 10
0 ' ' ' ' ' ' ' ' ' 0

1904 1995 1996 1997 1998 1999 2000 20m 2002 003

Extraido de Prasad & Wei (2005: 54)

China : Balanga de Pagamentos (US$ Bilhdes)

1990 [ 1991 [ 19921993 | 1994 | 1995 [ 1996 [ 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 (2004

Reservas Internacionais Brutas @ 30,2| 44,3[ 21,2 23,0 53,6/ 76,0 108| 143] 150 158| 169| 219| 295 457| 663,6
Transagdes Correntes 12,0f 13,3 64| -119] 7,71 16| 72| 29,71 29,3| 21,1 20,5 17,4| 354| 459| 70,0
Conta Capital -2,8] 4,6 -0,3] 235| 32,6] 38,7 40,0f 23,0 -6,3] 52| 2,0 348 32,3 97,8/ 112,0
IDE (liquido) 2,71 35| 7,2[ 23,1 31,8 33,8 38,1| 41,7 41,1 37,0/ 37,5| 37,4| 46,8] 47,2 550
Portfélio (liquido) -0,2| 0,2 -0 31 35/ 08| 1,7/ 68 -3,7[-11,2| -4,0| -19,4| -10,3| 114
Outros Investimentos (liquido) -5,2| 09| -74| -2,7] -2,7] 40| 02| -255|-43,7| -20,5| -31,5| 16,9] -4,1| 39,1
Erros e Omissdes (liquido) -3,1] -6,7[ -8,3] -98] -9.8| -17,8] -15,6| -17,0] -16,6| -17,8| -11,9] -4,9| 7,8 18,4| 243
Saldo Conta Capital - exceto IDE © -8,6] -5,6| -15,7[ -9,4| -8,9| -13,0f -13,7| 35,6] 64,0| -49,4| -47,4]| -7,4] -6,7| 69,00 81,3

Fonte: Prasad & Wei (2005: 46).
(1) Dados preliminares para 2004.
(2) Os dados de 2003 e 2004 para Reservas Internacionais incluem os US$ 45 bilhdes utilizados na recapitalizagéo de dois bancos comerciais estatais
no final de 2003.

(3) Inclui Erros e Omissdes.

Em relacéo a proveniéncia dos fluxos de IDE recebidos pela China, constata-se o predominio
de Hong Kong. Os autores alertam que uma parcela substancial dos fluxos de IDE originados
em Hong Kong representa round-tripping (saida e entrada simultanea) de capital chinés para
se beneficiar do tratamento fiscal mais favoravel ao investimento estrangeiro relativamente ao
investimento doméstico. Embora seja dificil estimar a extensao deste fenbmeno, o expressivo
declinio da participagdo de Hong Hong nos fluxos totais de IDE de 58 % em 1994 para to
32% em 2004 pode significar que a magnitude do round-tripping como proporgéo dos fluxos
de IDE diminuiu ao longo da década de 90.
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Uma parcela substancial dos fluxos de IDE recebidos pela China provém dos paises asiaticos
industrializados e ndo dos paises ocidentais, como Estados Unidos e paises da Unido
Européia. No periodo 2001-2004, por exemplo, cinco economias da regido respondiam em
conjunto por 60% dos fluxos totais de IDE. Ja os Estados Unidos e a Unido Européia
respondiam, em conjunto, por apenas 15% dos fluxos totais em 2003 e 14,2% em 2004 (dados
preliminares), contra 22% no biénio 1999-2000. Segundo, Prasad & Wei, a maior participagdo
das economias asiaticas avangadas nos fluxos de IDE sugere que a China junto com o0s
investimentos também recebeu transferéncia tecnoldgica e de expertise gerencial.

China: Fluxos de IED por Pais de Origem (Em %)

1994 2004 (set.)
Somoa
Ocidental

2,0%

Outros Austrdlia

12,0% 1,0%

Cingapura
3,5%

Macao
0,8%

Outros
10,4%

Australia
0,6%
Taiwan

Cingapura
iy 5,4%

3,5%

Taiwan
10,0%

Estados
Unidos
6,9%

Estados
Unidos
7,4% Hong Kong
Coréia 31,7%
2,1% Hong Kong
58,3% Coréia

10,7%

6,1%

Japao llhas Virgens
8,7% 11,5%

Fonte: Prasad & Wei (2005: 41, Tabela 1). Elaboracéo Prépria.

No que se refere & destinacdo setorial dos fluxos de IDE, os dados apresentados por Prasad &
Wei revelam a primazia da industria de transformacdo, que recebe cerca de dois tercos dos
investimentos estrangeiros. Em segundo lugar, aparece o setor imobiliario, com participacéo
nos fluxos totais de cerca de 10% em 2003. Na industria de transformacdo, os setores que
mais atraem IDE sdo o de material eletrdnico e o de comunicagéo.

No periodo 1998-2004, a industria de transformacdo ampliou em 15 pontos percentuais sua
participacdo nos fluxos de IDE, as expensas, sobretudo, dos setores de servicos industriais de
utilidade publica (utilities), construcdo, servicos de transporte e telecomunicacdo e
imobiliario. Na interpretacdo dos autores, a perda de participacdo dos setores ndo-tradables
nos fluxos de IDE indica que os investimentos destinados a China tém sido estimulados pelo
crescente acesso (atual e esperado) do pais no comércio mundial apds sua adesdo a
Organizacdao Mundial de Comércio (OMC).
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China: IDE ® por Setor de Atividade (Em %)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 | 2004

Setor Primario 14 1,8 1,7 1,9 1,9 1,9 1,8
IndUstrias Extrativas 1,3 14 1,4 1,7 1,1 0,6 0,6
Industria de Transformacéo 56,3 56,1 63,5 65,9 69,8 69,0 70,9

Eletrbnico e Comunicagéo 5,3 7,8 11,3 15,1 20,0 11,9 13,0
Utilities 6,8 9,2 5,5 4,8 2,6 2,4 2,0
Construcéo 4,5 2,3 2,2 1,7 1,3 1,1 1,3

Transporte e

A 3,6 3,8 2,5 1,9 1,7 1,6 2,2
Telecomunicacao

Distribuicéo 2,6 2,4 2,1 2,5 1,8 2,1 1,3
Setor Bancario e Financeiro 0,2 0,2 0,1 0,2 0,4 0,4
Setor Imobiliario 14,1 13,9 11,4 11,0 10,7 9,8 9,4
Servicos Sociais 6,5 6,3 5,4 55 5,6 5,9 5,9
Outros @ 2,7 2,3 3,8 27 3,0 4,8 4,0
Fonte: Prasad & Wei (2005: 42). Elaboracéo Propria.

Nota:

(1) Refere-se ao IDE ja utilizado e ndo ao IDE contratado.

(2) Posicdo em setembro.

(3) Inclui hotéis, social welfare, instalagdes esportivas e clinicas de saude.
(4) Inclui meios de comunicagéo e pesquisa cientifica.

Ainda em relacéo aos fluxos de IDE, um outro aspecto interessante da experiéncia chinesa € o
recente aumento dos investimentos chineses no estrangeiro, em decorréncia da politica
governamental de gradual liberalizagdo da Conta Capital. Como a China tem intensificado
suas relagBes comerciais com as demais economias asiaticas, os investimentos diretos de
residentes chineses concentram-se na regido, em particular em Hong Kong, Tailandia,
Camboja e Vietnd. Porém, embora tenham se ampliado de forma consideravel a partir da
segunda metade dos anos 90 e, sobretudo, na presente década, os investimentos chineses no
estrangeiro ainda sdo modestos: em 2003 o montante total perfazia cerca de US$ 2,9 bilhdes.

China: Total de Investimento Direto no Exterior (US$ Milhdes)
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Fonte: Prasad & Wei (2005: 44, Tabela 4). Elaboracéo Prépria.
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Diferentemente de alguns paises emergentes, como ja mencionado, o governo chinés tem se
mostrado bastante cauteloso na contratacdo de divida externa. Até recentemente, o
endividamento soberano era diminuto enquanto as empresas eram desencorajadas a buscar
financiamento no exterior. Como resultado desta politica de ndo-endividamento externo,
embora em montantes absolutos, a divida externa da China venha crescendo desde meados
dos anos 80, como propor¢do do PIB tem se mantido relativamente estavel em torno de 15%
desde o inicio dos anos 90.

A estrutura de maturidade da divida externa chinesa tem, ndo obstante, se alterado
significativamente no periodo recente, com a ampliacdo da participacdo da divida de curto
prazo na divida total, que atingiu de 45% em 2004 contra 9% em 2000. Este aumento na
divida externa de curto estd longe, contudo, de significar uma maior vulnerabilidade da
economia chinesa, pois como ressaltam Prasad & Wei (2005: 7), uma parcela importante da
divida de curto prazo é constituida, desde 2001, de créditos comerciais, ou seja, sdo operagdes
de financiamento ao comércio exterior. Como propor¢do da divida total, os créditos
comerciais saltaram de 13% em 2001 para 19% em 2003.

China: Evolugédo da Divida Externa Total
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Fonte: Prasad & Wei (2005: 45, Tabela 5). Elaboracéo Prépria.

Estratégias de Administragéo dos Fluxos de Capital nos Anos 90: Experiéncias de China e india 9



i

China: Evolucéo da Divida Externa por Maturidade

LN
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B Curto Prazo (% da Divida Total) B Médio e Longo Prazo (% Divida Total) ‘

Fonte: Prasad & Wei (2005: 45, Tabela 5). Elaboracéo Prépria

Determinantes da Composicao dos Fluxos de Capital.

Embora os fluxos de capital ndo-IDE tenham crescido significativamente em 2003 e 2004, os
fluxos de investimento direto estrangeiro permanecem historicamente como a modalidade
dominante de fluxo de capital externo recebido pela China. A China parece ter se beneficiado
de um padrdo de fluxos de capital com dominancia dos IDE, o qual a maioria dos paises
emergentes almeja, mas poucos conseguem.

Segundo Prasad & Wei (2005:4), “saber se a composi¢do dos fluxos de capitais é resultado da
politica, da estrutura das instituicGes ou de pura sorte € uma questdo intrigante”. Varias
hipo6teses tém sido consideradas na literatura para explicar a composicao dos fluxos de capital
da China, e em particular, o predominio dos fluxos de IDE. Os autores examinam as distintas
explicagbes para verificar se sdo consistentes com os fatos, ao mesmo tempo em que
apresentam uma descri¢do detalhada das restricdes da Conta Capital chinesa e sua evolugéo
ao longo das ultimas duas décadas (ver Anexo).

A explicacdo mais tradicional para o incomum predominio do IDE na composicao dos fluxos
externos da China aponta para a estratégia politica de desencorajar o endividamento externo e
dos fluxos de investimento estrangeiro de portfélio combinada com a concessao de incentivos
aos fluxos de IDE. Segundo os autores, de fato, até recentemente, os incentivos fiscais
concedidos ao IDE favoreciam as empresas de capital estrangeiro, parte de escolha politica
explicita de estimular esta modalidade de fluxo externo e restringir os demais.

Desde o inicio das reformas econémicas de 1978, o governo chinés ofereceu um tratamento
fiscal generoso para as empresas estrangeiras. Nos dois primeiros anos de obtencédo de lucro,
as empresas de capital estrangeiro estavam isentas do imposto de renda de pessoa juridica.
Nos anos subsequentes, as empresas estrangeiras estavam sujeitas a uma aliquota de 15%, o
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que representava menos da metade da aliquota normal de 35% que vigoravam para as
empresas chinesas.

Comparando o regime legal chinés com o de quarenta e nove outros paises no ano de 2000 a
partir de informacdes levantadas pela PricewaterhouseCoopers, Prasad & Wei concluiram
que ndo fica claro o que torna a China tdo atraente como destino dos fluxos de IDE. Embora
tenham examinado incentivos explicitos e restricdes que constam de leis e regulamentos,
acreditam que devam existir incentivos ou restricdes ndo-explicitas que sdo partes importantes
do ambiente geral dos negdcios e que influenciam as decisdes do investidor estrangeiro.

Outra hipotese explicativa para o padrdo chinés de fluxo de capital sugere que o
encorajamento dos fluxos de IDE integra a estratégia mercantilista de promover o crescimento
orientado para exportacGes (export-led growth), incentivado pela manutencdo de uma taxa de
cambio desvalorizada. De acordo com os autores, a idéia basica desta hipotese é que, com um
amplo excedente de méo-de-obra e com um sistema bancério absolutamente ineficiente, a
estratégia mais apropriada de crescimento para a China é utilizar IDE para promover o “bom”
investimento no setor exportador e manter a taxa de cambio desvalorizada para garantir a
competitividade das exportacGes. Nesse contexto, para manter o equilibrio, a China permitiria
que empresas originarias dos paises que integram seu mercado exportador, em particular, dos
Estados Unidos realizem investimentos diretos para se beneficiar da mao-de-obra farta e
barata e, assim, aufiram lucros substanciais. Isto inibiria acGes dos Estados Unidos para forcar
a China a alterar seu regime cambial. Ademais, a compra pela China de titulos publicos norte-
americanos para integrar as reservas internacionais funcionara como um “colateral” ou um
seguro para as empresas estrangeiras que investem na China.

Na interpretacdo de Prasad & Wei, a chamada hip6tese mercantilista ndo € consistente com os
fatos e com os dados estatisticos. A maior parte dos fluxos de IDE destinados a China provem
de paises que sdo exportadores para a China e ndo paises importadores de produtos chineses,
como sdo o0s casos dos Estados Unidos e da Europa. Além disso, argumentam que:

Q) a China optou por ndo desvalorizar o iuane em 1997-98, muito embora isto
pudesse ampliar suas exportacoes;

(i)  aconstituicdo de reservas internacionais é um fendmeno relativamente recente; e

(ili)  na maior parte das Gltimas duas décadas até 2001, a moeda chinesa, também
conhecida como renminbi, esteve provavelmente sobrevalorizada e néo
desvalorizada vis-a-vis o dolar, se a cotacdo do prémio do mercado negro for
considerada como indicador.

Uma outra diferente possibilidade é que a participacdo predominante do IDE nos fluxos
externos destinados a China na década de 90 reflita deficiéncias no mercado de capital
domeésticos. Em particular, as empresas privadas chinesas eram discriminadas em relacdo as
empresas estatais tanto no sistema bancério, ja os bancos publicos destinavam a maior parte dos
créditos as empresas estatais, como no mercado acionario, onde enfrentavam dificuldade para
obtencdo do registro necessario para a negociacdo das acBes na Bolsa de Valores. Em
decorréncia destas restricdes, as empresas privadas nacionais procuravam se beneficiar da
politica governamental em prol do IDE utilizando joint ventures com investidores estrangeiros
como expediente para a obtencdo do capital necessario a realizagdo de investimentos. Essas
parcerias representavam vantagem para 0s investidores estrangeiros que recebiam expressivos
dividendos de seus parceiros chineses, mesmo no caso deste investidor ndo ter um know-how
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particular (tecnoldgico, gerencial ou de marketing) para oferecer. Se o sistema financeiro chinés
ndo adotasse procedimentos discriminatérios em relagdo as empresas privadas nacionais, uma
grande parte do investimento estrangeiro sob a forma de joint ventures talvez ndo tivesse
ocorrido. Nesse sentido, os autores acreditam que a deficiéncia do sistema financeiro doméstico
pode ter efetivamente contribuido para elevar artificialmente o nivel de IDE.

Governanga, conceito que inclui varios aspectos da administragdo puablica, € um outro
determinante potencialmente importante da composicdo dos fluxos de capital externo.
Diferentemente de outras modalidades, o IDE que é usado para a instalacdo de plantas
industriais em propriedade conjunta com empresérios chineses fornece aos investidores
estrangeiros maior possibilidade de sucesso nas negociagdes com a intrincada burocracia da
China. Isto, no entanto, contraria a recente literatura que examina o papel das instituigdes,
segundo a qual instituicbes fracas — com alto grau de corrupgdo, pouca transparéncia e
sistema judicial deficiente — afetariam o volume e o padréo dos fluxos de capital externo.
Pouca transparéncia tenderia a desencorajar os investimentos internacionais de portfolio, dado
que uma fraca governanca publica tende a exacerbar a volatilidade dos mercados acionarios,
em virtude da existéncia de insider trading. Corrupcéo elevada desencorajaria, por sua vez, 0s
investimentos diretos estrangeiros. Porém, considerados em conjunto, estes fatores ndo
conseguem explicar a composicgdo particular dos fluxos de capitais na China, uma vez que a
fraca governanca tenderia a favorecer o predominio do endividamento externo e ndo dos
fluxos de IDE.

N&o é simples desagregar empiricamente as varias hipdteses acima arroladas para explicar
porque a China recebe mais fluxos de IDE do que outros tipos de fluxos de capital externo.
Na avaliacdo de Prasad & Wei, a natureza do regime chinés de controle de capital e 0s
incentivos concedidos aos fluxos de IDE séo os principais determinantes da composigéo de
capitais externos recebidos pela China. Essa composicdo dos fluxos de capital da China é
resultado de uma estratégia pragmatica que foi sendo ajustada ao longo dos anos através de
tentativa e erro. O padrdo dos anos 80 e inicio dos 90 pode igualmente refletir uma
combinacdo de inércia e sorte, enquanto o padrao pés-97 reflete o temor provocado pela crise
financeira asiatica.

Porém, os autores alertam que é preciso considerar que os fluxos de IDE podem estar
artificialmente inflados em razdo dos incentivos existentes para esta modalidade. Ou seja,
outros fluxos podem estar disfarcados de IDE para contornar as restricdes existentes e se
beneficiar das politicas de favorecimento a este tipo de investimento estrangeiro.

Estratégia de Acumulacdo de Reservas e suas implicacdes.

De acordo com os autores, 0 exame da evolucdo do balanco de pagamentos e do estoque de
reservas internacionais possibilita avaliar de uma outra perspectiva os fluxos de capital
externo destinados a China.

As reservas internacionais brutas da China aumentaram consideravelmente ao longo da ultima
década, sobretudo no periodo 1994-97, quando a acumulacdo de reservas cresceu em média
US$ 30 bilhdes ao ano, sustentada por forte entrada de IDE. Esse ritmo de expansdo se
intensificou no periodo recente, em particular no ano de 2003. De um patamar inferior a
US$ 50 bilhdes durante o periodo 1990-93, as reservas chinesas atingiram US$ 457 bilhGes
no final de 2003, o que corresponde a 32% do PIB chinés. Com isto, a China se tornou o
segundo pais do mundo por estoque de reservas internacionais, ficando atras apenas do Japéo.
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Em 2004, as reservas brutas continuaram a crescer, ainda mais rapidamente que nos anos

anteriores, totalizando US$ 619 bilhdes, segundos os dados oficiais preliminares.

China: Reservas Internacionais Brutas (US$ Bilhdes)
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Fonte: Prasad & Wei (2005: 46). Elaboracéo Propria.
Nota: (1) Dados preliminares para 2004.

Na década de 90, os fluxos cumulativos dos superavits das Transacdes Correntes respondem
por US$ 216 bilhdes do aumento total do estoque de reservas de cerca de US$ 430 bilhdes,
enquanto os fluxos acumulativos de capital externo participam com US$ 300 bilhdes. A
diferenca corresponde aos Erros e Omissdes, cujo montante total cumulativo é de -US$ 85
bilhdes no periodo.

No periodo 1998-2000, ou seja, logo apoés a crise asiatica, o ritmo de acumulacdo de reservas
caiu de maneira expressiva. A forte saida de outros investimentos ao lado do elevado valor
negativo da conta Erros e Omissdes anularam parte do efeito do expressivo volume de IDE e
do vigoroso superavit das TransacBes Correntes, decorrente da ampliacdo dos superavits
comerciais.

A forte e subita elevacdo das reservas, a partir de 2001, desperta atengdo, em particular,
porque foi acompanhada por um boom sustentado das exportacdes e pela possibilidade do
iuane ter se tornado fortemente subvalorizado no periodo, como sustentam inimeros analistas
e observadores estrangeiros O mais significativo aumento neste periodo foi verificado nos
fluxos ndo-1DE (que incluem o resultado de Erros e Omissdes), que saltaram de uma média de
-US$ 53,6 bilhdes em 1998-2000 para US$ 18,3 bilhdes em 2001-03, uma reviravolta de
US$ 72 bilhdes em termos anuais. J& a Conta de Erros e Omissdes passou de uma media anual
de -US$ 15,4 bilhGes no primeiro periodo para US$ 7 bilhdes no segundo. De acordo com
Prasad & Wei, essa desagregacdo é importante porque revela que, em grande medida, embora
0s superavits das Transacdes Correntes e os fluxos de IDE permanecem importantes como
fonte de divisas, a intensificacdo do ritmo de acumulacdo de reservas ap6s 2001 estd
relacionada a entrada de hot money.
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O exame detalhado do aumento total de US$ 96 bilhdes na Conta Capital entre 2000 e 2003
indica que US$ 10 bilhdes correspondem aos fluxos de IDE enquanto os fluxos liquidos de
investimento de portfdlio respondem por US$ 15 bilhdes. A parcela expressiva de cerca de
US$ 71 bilhGes seria constituida por outros fluxos de capital externo, dos quais US$ 60
bilhdes de dolares referem-se aos empréstimos offshore as empresas e familias chinesas e a
captacdo externa de bancos chineses para atender a crescente demanda doméstica por
empréstimos denominados em moeda estrangeira.

A ampliacdo destes fluxos especulativos foi motivada pelas expectativas de apreciacdo do
iuane em relacdo ao dolar e pela existéncia de um significativo diferencial de juros entre a
China e os Estados Unidos. Assim, enquanto perdurar as expectativas de apreciagdo da moeda
chinesa e os diferenciais de juros que permitam ganhos de arbitragem, estes fluxos
especulativos deverdo continuar crescendo, muito embora sejam parcialmente contidos pelos
controles de capital ainda em vigor.

O fato de que o aumento recente no estoque de reservas internacionais da China esteja
associado a fluxos de capital especulativo levanta a questdo se é desejavel, do ponto de vista
doméstico, manter essa politica de rapida e continua acumulacao de reservas.

De acordo com Prasad & Wei, uma desvantagem de manter um amplo estoque de reservas,
sobretudo no caso de um pais com regime de cambio fixo, é que tais reservas neutralizam as
pressdes baixistas sobre a taxa de cAmbio. H& também um trade-off resultante do fato de que
nos paises em desenvolvimento as reservas sdo constituidas por titulos publicos denominados
em moeda forte. A rentabilidade destes papéis €, em geral, muito menor do que poderia ser
ganho com investimentos em capital fisico em paises em desenvolvimento, que tipicamente
sofrem com a escassez de capital. Adicionalmente, os fluxos de capital associado a
acumulacao de reservas podem conduzir ao aumento de liquidez do sistema bancario, criando
problemas potenciais em caso de uma supervisdo bancaria deficiente, dado que, nesse
contexto, os bancos tendem a relaxar seus controles. A esterilizacdo dos fluxos de capital para
evitar a ampliacdo da liquidez gera custos fiscais ja que a taxa de retorno dos instrumentos
domeésticos € superior aquela obtida com as reservas internacionais.

A China parece, entretanto, ser um caso especial, em varios aspectos. As baixas taxas de
juros, que sdo controladas pelo governo, acarretam, na pratica, beneficios liquidos na
esterilizacdo dos fluxos externos, na medida em que as reservas internacionais sdo mantidas,
principalmente, sob a forma de titulos publicos de médio e longo prazo emitidos por paises
industrializados. Evidentemente, isto € viabilizado pelos controles de capital e pela repressao
financeira, dado que os bancos publicos ndo enfrentam nenhum tipo de concorréncia. Além
disso, com uma taxa de investimento doméstico superior a 45%, a escassez de capital estd
longe de ser um problema na China, ainda mais, considerando que a poupanca interna supera
os fluxos de IDE em termos de magnitude. Por essa razdo, também nédo é evidente que 0
retorno marginal dos investimentos fisico supere o retorno das reservas, em particular, no
cenario vigente no pais, em que a alocagdo de capital permanece como prerrogativa exclusiva
do sistema bancario publico, o qual é bastante ineficiente.

As amplas reservas internacionais da China viabilizam uma cobertura para as importacdes do
pais, muito superior a da maioria dos mercados emergentes (apenas Taiwan e india superam a
China neste indicador). No final de 2004, o estoque de reservas cobria cinguenta e trés
semanas de importagdes. Em relagdo a cobertura da divida externa de curto prazo, as reservas
chinesas superam virtualmente todos os demais paises emergentes, na medida em que o
montante de reservas é dez vezes maior do que a divida externa de curto prazo.
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No final de 2003, o governo chinés utilizou US$ 45 bilhGes das reservas na recapitalizacao
dos dois principais bancos comerciais estatais, firme indicio da intencdo das autoridades
chinesas de utilizar as reservas internacionais para o fortalecimento do sistema bancario. Em
virtude das préticas contdbeis deficientes, é provavel que os créditos em atraso e liquidacéo
sejam muito maiores do que os nimeros oficiais revelam. Além disso, a rapida expanséo do
crédito em 2003 e no primeiro semestre de 2004, que sustentou a expansdo do investimento,
pode resultar em uma nova onda de empréstimos probleméticos no futuro, uma vez que o
boom de investimento deu origem a excessos de capacidade instalada em certos setores da
economia chinesa. Nesse cenario, segundo os autores, a manutencdo pela China de um
elevado estoque de reservas internacionais € mais do que justificavel.

Porém, h& um risco associado a manutencdo de reservas tdo elevadas que reside na
vulnerabilidade do balango do banco central chinés, o Banco Popular da China (BPC), as
mudangas na curva de rendimentos dos titulos publicos emitidos pelos paises industrializados.
Uma elevacdo nas curvas de rendimento pode reduzir significativamente o valor de mercado
dos titulos publicos estrangeiros detidos pela China. De forma similar, a apreciagdo da moeda
chinesa em relagdo, por exemplo, ao dolar poderé ocasionar uma queda no valor em iuane dos
ativos financeiros denominados em dolar. Uma vez que o principal instrumento de
esterilizagdo dos fluxos externos é a letra do banco central, isto pode resultar em uma perda de
capital liquida em termos da moeda domeéstica para o BPC.

China: Desagregacdo do Aumento Recente das Reservas Internacionais (US$ bilh&es)

Média Média Variagéo Média Variagéo
1998-2000 | 2001-2003 2001-2004*
€Y (2 (1-2) (3) (3-1)

Aumento das Reservas Internacionais 8,5 95,0 86,5 122,8 114,3
Saldo de Transacfes Correntes 23,7 32,9 9,2 42,2 18,5
Saldo da Conta Capital 0,3 55,0 54,7 69,3 69,0
IDE - liquido 38,5 43,8 5,3 46,6 8,1
Erros e Omissdes — liquido -15,6 7,1 22,5 11,4 26,8
Saldo da Conta Capital Nao-IDE” -53,6 18,3 72,0 34,1 87,7

Extraido de Prasad & Wei (2005: 47).
Notas:

(1) Dados para 2004 s&o preliminares.
(2) Inclui Erros e Omissées.

INDIA; ABERTURA GRADUAL E PRIMAZIA DOS FLUXOS DE INVESTIMENTO DE
PORTFOLIO

Na avaliagio de Shah & Patnaik, a India constitui um interessante estudo de caso sobre a
integracdo na economia mundial. As condigdes iniciais incluiam uma pequena relagdo
comércio/PIB e uma Conta de Capital altamente cerceada. Porém, ao mesmo tempo, o pais
possui varios pontos fortes que o qualificava como participante potencial dos mercados
financeiros globais, tais como uma forte tradicdo juridica e contébil, longa prética de
investimento e negociacdo com ac¢des e auséncia de historia de default.

Apos a crise do balango de pagamento de 1991, o governo indiano promoveu uma alteracéo
radical de sua politica externa. De 1992 até 2004, foram adotadas varias medidas de
liberalizagdo das Transagdes Correntes, de promocdo de investimento direto para empresas
domésticas e estrangeiras, de abertura para fluxos estrangeiros de portfélio, ao lado da
introducdo de restri¢gdes ao endividamento externo.
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Ao mesmo tempo, o regime de cdmbio foi modificado, com a substituicdo do sistema de
cambio fixo ajustavel pelo sistema de “taxa de cambio determinada pelo mercado”, no qual a
rupia permanece atrelada ao dolar, mas a taxa de cambio ndo €é mais fixada
administrativamente pelo governo, embora este influencie sua determinagdo. Nesse regime
cambial, conhecido na literatura como “sistema de flutuagéo suja”, o banco central negocia
ativamente no mercado de cambio para conter a volatilidade e para influenciar o prego de
mercado.

As metas das reformas do inicio da década de 90 compreendiam trés elementos principais:

v" Evitar os fluxos de divida, em particular, as dividas de curto prazo, consideradas
potencialmente desestabilizadoras.

v' Aumentar a integracdo comercial da india com o mundo.

v" Fortalecer o crescimento indiano mediante a ampliagdo dos fluxos globais de IDE e de
investimento de portfolio, de modo garantir um mecanismo sustentavel de
financiamento do déficit em Transac6es Correntes.

A India ndo se engajou, no entanto, em um processo de réapida liberalizagdo, no estilo “big
bang”, como fizeram outros paises emergentes, ao contrario, os controles sobre os fluxos
externos foram sendo vagarosamente relaxados ao longo de varios anos. As indmeras
iniciativas de reforma que foram gradativamente implementadas a partir de 1992 incluiram
uma expressiva liberdade aos fluxos de portfélio e de investimento direto estrangeiro, o
desenvolvimento institucional de um moderno mercado de capitais e um movimento em
direcdo a uma maior flexibilidade do regime cambial. A atual estrutura de tarifas e as
restricdes ainda existentes no final de 2004 em relacdo aos fluxos de IDE e de portfélio
indicam, contudo, que a agenda de reformas no sentido da completa abertura externa
permanecia ainda incompleta.
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india - Controles de Capital em Vigor ao Final de 2004

Area de Aplicagio Modalidade da Restri¢ao

Mercado de Cambio Acesso ao mercado é bastante restrito. Além dos
bancos, apenas os agentes econdmicos com
exposicéo direta em moeda estrangeira podem
participar. N&o sdo permitidas operagfes com
derivativos de cambio.

Remessas de Residentes ao Exterior As empresas ndo podem enviar ao exterior valores
superiores aos seus lucros liquidos.
Os individuos ndo podem manter no exterior mais
do que o equivalente a US$ 25 mil.

Endividamento Externo das Empresas O prazo minimo das captacdes de recursos externos
por parte das empresas é de trés anos para montantes
inferiores a US$ 20 milhGes e de no minimo cinco
anos para montantes superiores.

Ha um teto global de US$ 9 bilhdes para o
endividamento de todas as empresas em um ano.

Investimento Estrangeiro de Portfdlio Somente investidores institucionais estrangeiros
(IIE) podem investir no pais.

A aquisi¢do agregada de titulos governamentais
pelos 11E ndo pode exceder a US$ 17 bilhdes.

O teto maximo para a posse de bdnus corporativos
pelo conjunto dos I1E é de US$ 0,5 bilhdes.

Nenhum IIE pode deter mais de 10% de participacdo
acionaria em empresas nacionais.

Ha limites setoriais para o investimento acionario
agregado dos IIEs.

Investimento Direto Estrangeiro (IDE) Ainda ha limites para propriedade estrangeiras em
certos setores econdmicos como seguros,
telecomunicacGes, sistema bancario.

Outra restricdo refere-se ao fato de que a empresa
estrangeira precisa obter autorizagdo do socio local
da joint-venture se desejar iniciar um segundo
projeto de investimento na India em atividades
relacionadas.

Fonte: Shah & Patnaik (2005:15-17). Elaboracdo Propria.

Abertura Financeira Gradual e suas Consequiéncias

Os controles de capital na india consistem de uma ampla e intrincada rede de numerosas
restricbes quantitativas, a qual é operada por um substancial aparato burocratico. A
liberalizacdo dos investimentos estrangeiros, tanto na modalidade de IDE como na
modalidade de portfdlio, vem sendo realizada gradativamente, mediante inmeras mudangas
parciais e incrementais nas extensas e numerosas regras. Embora algumas das principais
decisbes tenham sido tomadas em 1992, o processo de abertura continuo, implementado passo
a passo, ainda estava em curso em 2004.

Para apresentar as caracteristicas mais gerais do processo de abertura financeira gradativa na
india, os autores selecionaram dois anos fiscais: 1992- 93 e 2003-04. A escolha destes dois
anos deveu-se ao fato de que o primeiro refere-se ao Gltimo ano do regime de restricdo aos
fluxos de capitais enquanto o segundo é o ano mais recente do periodo de flexibilizacdo dos
fluxos de capital. Os dados sugerem, desde o inicio do gradual processo de abertura
financeira, que a experiéncia indiana com fluxos de capital externo tem sido,
fundamentalmente, marcada pelo:
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» Répido crescimento dos investimentos estrangeiros, em particular dos investimentos
de portfélio, acompanhado da reducéo dos fluxos de divida;

» Substancial acumulagéo de reservas internacionais.

A liberalizag&o da conta de Transac¢Ges Correntes foi extremamente bem sucedida segundo os
autores. Choques tecnoldgicos positivos e a queda nos pregos das telecomunicacdes
viabilizaram a elevagio das taxas de crescimento das exportagdes de servicos da india. A
eliminacdo de restri¢es quantitativas e a reducdo de tarifas serviram para impulsionar tanto
as importacfes como as exportacdes. Desse modo, os fluxos brutos de transacdo corrente
subiram de 25% do PIB em 1992-93 para 35% em 2003-04.

Em termos anuais, a taxa ajustada de ampliagdo dos fluxos brutos de Transacdo Correntes,
expressos em délares, foi de 12,8% no periodo. Ja os fluxos brutos de capitais cresceram a
uma taxa anual proxima de 12%. O ritmo de expansdo de ambos os fluxos foi mais intenso do
que o do crescimento do PIB, que em dolares nominais, aumentou 9,4% ao ano entre 1992-93
e 2003-04.

A politica de gradual flexibilizacdo dos controles de capital para os fluxos de IDE e de
investimento de portfolio e da restricdo aos fluxos de divida resultou na ampliacdo dos fluxos
brutos da Conta Capital — que, de 15% do PIB em 1992-93, alcancaram 20% do PIB em
2003-04 — e na subita alteracdo na composicdo dos fluxos. Enquanto os fluxos brutos de
portfolio, por exemplo, insignificantes em 1992-93, correspondiam a 7% do PIB no ano fiscal
de 2003-2004, os fluxos privados brutos de divida reduziram-se de 13,5% do PIB para 10,6%
do PIB no mesmo periodo. Em resultado da opcdo politica de desestimular os fluxos de
divida, ocorreu a estagnagdo dos fluxos liquidos em cerca de 1% do PIB entre 1992-93 e
2003-04, enquanto os fluxos oficiais de crédito tornaram-se insignificantes no mesmo
periodo.

Em muitos paises em desenvolvimento, tem havido uma estreita inter-relacéo entre os fluxos
de investimento estrangeiro e o crescimento do comércio exterior. No caso da India, a
ampliacdo da participacdo no comércio mundial ndo foi acompanhada pelo crescimento dos
fluxos de IDE, que permaneceram pequenos tanto em compara¢do com o PIB indiano quanto
em relacdo aos fluxos globais de IDE. De acordo com Shah & Patnaik, isto se deve, em parte,
ao fato de que a produgéo indiana orientada para as exportagGes possui baixa intensidade de
capital.

Em claro contraste com a experiéncia chinesa, por exemplo, apenas uma parcela muito
reduzida dos fluxos de IDE dirigidos & india destinou-se a implementagdo de fabricas que
integram cadeias globais de producdo das empresas multinacionais. Os fluxos de IDE
canalizados se destinaram, sobretudo, & producgdo de servigos, setor menos capital intensivo
do que o setor industrial e que induz menos fluxos de capital. Ademais, as deficiéncias da
infra-estrutura de transporte do pais sdo menos importantes para a producao de servigos do
que para a atividade industrial.

Diferentemente de muitos dos mercados emergentes ou das economias em transicdo, a
economia indiana possuia ja no inicio dos anos 90 um forte segmento de empresas privadas
domésticas. Isto também explicaria 0 volume reduzido de fluxos de IDE destinado a india,
uma vez que as empresas domésticas estavam aptas para se engajarem em atividades
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orientadas as exportagdes, em contraste com a alta dependéncia, observada em outros paises,
em relacdo as empresas estrangeiras que trazem, primeiro, capital sob a forma de IDE e
depois exportam. O setor corporativo indiano foi alimentado por um sustentado fluxo de start-
ups e de oferta pablica inicial de a¢des (IPOs, na sigla em inglés).

Desse modo, no caso da india, a contribuigio do capital externo ocorreu, em grande medida,
através dos fluxos destinados ao mercado acionario doméstico. Os investimentos em a¢des de
empresas domesticas viabilizavam assim, indiretamente, o crescimento das exportagoes.
Adicionalmente, a expansdo das empresas indianas foi auxiliada pela flexibilizacdo dos
controles de capital que, ao viabilizara a realizacdo de investimentos diretos no estrangeiro,
contribuiu para a diminuicao dos fluxos liquidos de IDE.

Os investidores institucionais estrangeiros (I1E ou FII, na sigla em inglés) foram autorizados a
atuar no mercado acionario indiano em 14 de setembro de 1992. Nessa ocasido, 0s
investimentos em acdes estavam limitados em 5% para cada IIE em uma empresa e em 25%
para 0 conjunto dos IIEs em uma Unica empresa. Posteriormente, as restricdes para 0s
investimentos no mercado acionario foram sendo flexibilizadas, ao mesmo tempo, em que se
mantinham os rigidos impedimentos para os investimentos no mercado de titulos (bénus). Ao
longo do processo de liberalizacdo gradual, os investidores de portfolio receberam autorizacdo
para negociar nos mercados spot e derivativos tanto de cdmbio como de ag¢des. Todavia,
segundo os autores, nem todas as mudancgas nas regras de investimento foram no sentido da
liberalizacao.

Devido, sobretudo, ao fato de que as agfes indianas possuirem baixa correlagdo com 0s
fatores de risco global, a participacdo da india nos fluxos globais de portfélio é muito maior
do que a participacdo do pais nos fluxos globais de IDE. Ademais, o pais introduziu com
sucesso mecanismos institucionais que viabilizaram a constituicdo de um mercado acionario
moderno e liquido. Assim, em 2004, por exemplo, os fluxos liquidos de portfolio possuiam
trés vezes o tamanho dos fluxos liquidos de IDE.

Ao contrario do que se observa na maioria dos paises emergentes, a experiéncia indiana
recente é de baixa volatilidade dos fluxos de capital, incluindo os investimentos estrangeiros
em portfdlio. Tanto os fluxos liquidos de IDE como de investimentos de portfélio tém sido
estdveis. Ndo ha na experiéncia indiana nenhum episodio significativo de saida de
investidores estrangeiros. Ja os fluxos de divida tém sido altamente volateis, refletindo as
numerosas alteracdes nos controles de capital aplicados a essa modalidade de fluxos e as
alteracdes nas expectativas em relagdo ao comportamento da taxa de cambio.

De acordo com os autores, processo de liberalizagdo gradual adotado pelo governo indiano
obteve sucesso em muitas frentes. A india obteve beneficios microeconémicos da abertura da
conta de Transagdes Correntes e da Conta de Capital, muito embora os fluxos de IDE tenham
permanecido em magnitudes diminutas, contrariando as expectativas das autoridades
econdmicas. Do ponto de vista macroeconémico, o0 pais ndo enfrentou mais nenhuma crise do
balanco de pagamento apds 1992. Porém, um outro elemento-chave da estratégia politica
original —a busca de um mecanismo sustentavel para o aumento dos investimentos mediante
déficits em Transagdes Correntes — ainda ndo foi alcangado. Paradoxalmente, desde 2001, a
India vem registrando superavits em Transagdes Correntes, 0 que na avaliagio dos autores
pode ter impacto adverso no crescimento do PIB Igualmente, a autonomia da politica
monetaria tornou-se significativamente menor ap6s a adogdo do regime de cAmbio flutuante.
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1992-93 (US$ | 2003-04 (US$ | Crescimento 1992-93 2003-04
bilhdes) bilhdes) Percentual (% PIB) (% PIB)
PIB a preco de mercado 239,09 639,90 9,36
Transac@es Correntes -3,53 10,56 -1,47 1,65
(Ligquido)
Conta Capital (Liquido) 3,88 20,54 16,37 1,62 3,21
Fluxos Oficiais @
Saida 2,66 6,46 8,40 111 1,01
Entrada 4,92 3,34 -3,47 2,06 0,52
IDE
Saida 0,03 1,47 42,42 0,01 0,23
Entrada 0,34 4,86 27,25 0,14 0,76
Portfolio
Saida 0,00 16,86 127,46 0,00 2,64
Entrada 0,24 28,22 54,01 0,10 441
Divida ©
Saida 14,00 31,01 6,83 6,27 4,85
Entrada 17,37 37,14 7,15 7,26 5,80
Miscelanea )
Saida 2,34 2,27 -0,27 0,98 0,35
Entrada 1,36 5,35 13,26 0,57 0,84
Reservas no final do ano 6,43 107,45 29,17 2,69 16,79
Adicdo a Reserva 0,70 31,42 41,35 0,29 491
Fonte: Shah & Patnaik (2005: 6). Elaboragdo Propria.
Notas:

@ O ano fiscal na india vai de abril a marco.

@ Inclui assisténcia externa, empréstimos do FMI e servico da divida em rdpias com a Russia.
® Inclui empréstimos bancérios e créditos comerciais.

“ Representa a soma de outros fluxos de capital e de erros e omissdes.

Evolugéo dos Investimentos Estrangeiros

Entre 1991 e 2004, a india recebeu cerca de US$ 31 bilhdes de recursos externos na
modalidade de IDE. Embora tenha havido uma consideravel flexibilizagdo dos controles sobre
os fluxos de IDE, ainda existem algumas restricGes para a propriedade estrangeira em certas
industrias. Por exemplo, no setor de seguros, ha um limite de 26% para a participacao
estrangeira no capital de companhias indianas. Em setores como varejo, imobiliario e
agricultura, a participacdo estrangeira é absolutamente vedada. JA4 nas atividades de
exploragdo de petréleo e aeroportuaria, a participagdo estrangeira pode atingir percentuais
superiores a 74%.

Em termos da composicdo setorial, a presenca estrangeira € mais expressiva na industria de
softwares e eletrénicos (15,1%), seguida pelos setores de transporte e telecomunicacdo, que
respondem, respectivamente, por 11,4% e 10,5% dos fluxos recebidos no periodo 1991-2004.

Quanto a origem dos recursos, 0s principais investidores sdo empresas norte-americanas, com
18,8% dos fluxos ajustados, que excluem os recursos provenientes das ilhas Mauricio,
responsavel por 34,5% dos fluxos de IDE destinados & india em virtude de um tratado fiscal favoravel.
Em segundo lugar, estdo os investidores japoneses com 8,1% dos fluxos totais ajustados. Na
seqliéncia, aparecem Holanda (7,7%) e Reino Unido (7,3%).
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india: Fluxos Liquidos de IDE
Série de Tempo Trimestral
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Extraido de Shah & Patnaik (2005:17).

india - Origem dos Fluxos de IDE*, 1991-2004 (em %)

18,8

Estados Unidos Japéo Holanda Reino Unido Alemanha

Fonte: Shah & Patnaik (2005:18). Elaboragédo Propria.
Nota: * ParticipagBes percentuais ajustadas. Exclui os fluxos de IDE provenientes das llhas Mauricio, que em virtude
de um tratado fiscal favoravel responde por 34,5% dos fluxos de IDE destinados a India.
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india — Composicéo Setorial do IDE, 08/1991 a 11/2004
Setor Fluxos de IDE (US$ bilhdes) Participacéo Percentual
Petréleo e Eletricidade 2,5 9,8
Telecomunicagao 2,7 10,5
Transporte 2,9 11,4
Softwares e Eletronicos 3.8 15,1
Metalurgia 0,5 1,9
Quimica 1,7 6,0
Alimentos Processados 1,1 4,2
Servigos 2,2 8,2
Outros 15,0 32,9
Total 32,3 100,0
Extraido de Shah & Patnaik (2005:17).
india — Limites Setoriais ao IDE em 2004
Setores Limite Maximo para Participagdo Acionéria
Estrangeira (em %)
Meios de Comunicagdo 20a 40
Defesa 26
Seguros 26
Refino de Petréleo 26
Transporte Aéreo 49
Gasodutos e Oleodutos 51
Trading 51
Exploracao de Petréleo 51 a 100
Distribuigdo de Petréleo 74
Minerac&o de diamantes e outras pedras preciosas 74
Minerag&o de carvéo 74
Telecomunicacdes 74
Setor Bancério 74
Propaganda e Publicidade 74
Aeroportos 74 a 100

Fonte: Shah & Patnaik (2005:16). Elaborag&o Propria.

No que se refere aos fluxos de portfélio, os autores destacam que a India representa um
importante exemplo de pais emergente onde a presenca de instituicGes sofisticadas ajudou a
obter grande sucesso na atracdo desta modalidade de investimento estrangeiro. O éxito
indiano na conquista de expressivos fluxos de investimento de portfélio esteve relacionado a
supremacia do mercado de capitais domestico em termos de tamanho, informacéo e liquidez:

v a economia indiana é grande e, em 1992, quando a flexibilizacdo das restricbes sobre o0s

fluxos de portfolio foi iniciada, j& contava com um forte setor empresarial. Nos anos 90, o
setor empresarial cresceu apoiado em um forte fluxo de criacdo de novas empresas e de
abertura de capital, o que contribuiu para dinamizar o mercado acionario. Em fevereiro de
2005, a capitalizacdo do mercado acionario indiano era de US$°400 bilhdes;

a India também se beneficiou do fato de contar com uma tradicdo centenaria em termos
juridicos e contdbeis, o que contribuiu para eliminar problemas de assimetria de
informagdo. Ou seja, questBes acerca do arcabougo juridico, transparéncia das
informagbes e governanga corporativa, as quais sdo muito importantes para 0s
investidores estrangeiros, ja estavam resolvidas na india antes mesmo de iniciar o
recebimento dos fluxos de portfolio. Igualmente, a utilizacdo generalizada do idioma
inglés no pais e a ampla presenca de individuos de origem indiana em empresas
financeiras globais ajudaram na diminuicdo das assimetrias de informacdo, com as quais,
em geral, os investidores estrangeiros se deparam.
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v no mercado acionario indiano predomina o segmento de varejo, com a ampla participacao
das familias nas transagdes realizadas na Bolsa de Valores, o que foi fundamental para
reduzir custos de transacdo e aumentar a liquidez. Todavia, no inicio de 90, ainda existiam
algumas deficiéncias no formato institucional do mercado acionério, que se traduziam em
altos custos de transacOes e induziam as empresas domésticas a captar no exterior através
da emissédo de American Depository Receipts (ADR) ou de Global Depository Receipts
(GDR). Em resposta a esta desintermediagdo do mercado de capital doméstico, o governo
indiano promoveu uma reforma do mercado de capitais que incluiu a criagdo de uma nova
instituicdo de regulamentacdo, a Securities and Exchange Board of India (SEBI), e um
novo conjunto de instituicdes de negociacdo de valores mobiliarios. Entre 1993 e 2001,
estas novas instituicdes introduziram no pais todos os elementos e instrumentos
financeiros necessarios a uma infra-estrutura de classe mundial para as negociacfes de
valores mobiliarios, tais como pregdo eletronico, eliminacdo de barreiras a entrada na
atividade de intermediacdo, negociacdo de derivativos de acdes, dentre outros.

As duas principais Bolsas de Valores indianas — National Securities Exchange (NSE) e
Bombay Securities Exchange (BSE) — ocupam a 32 e 52 posicdo mundial por nimero de
transacdo. Segundo os autores, as economias de escala existentes na India contrastam
fortemente com as dificuldades encontradas pelos paises menores em desenvolver um
mercado acionario liquido.

A flexibilizacdo dos controles de capital para os investimentos estrangeiros de portfélio
conduziu ao aumento da participacdo dos investidores estrangeiros nas negociacoes realizadas
no mercado acionario, onde respondem por aproximadamente 10,8% do turnover do mercado
spot. Nos dltimos quatro anos, o numero de IIEs passou de 490 para 637 e 0 nimero de
subcontas elevou-se de 1.372 para 1.785, 0 que, segundo autores, indicaria uma maior
diversidade dos investidores estrangeiro presentes na india.

india: Fluxos Liquidos de Investimento de Portfélio
Série de Tempo Trimestral
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Fluxos de Capital, Regime Cambial e Acumulagcdo de Reservas

A india tem buscado abertura comercial e financeira, embora mantenha alguns controles sobre
os fluxos de capital, a0 mesmo tempo em que tenta ter simultaneamente uma politica
monetaria independente e um regime de cAmbio ainda atrelado ao dolar. Porém, o crescimento
das TransacGes Corrente e da Conta Capital e a mudanca na composi¢do dos fluxos em
direcdo as modalidades menos controladas pelo governo geraram dificuldades crescentes em
termos da conciliagdo da politica cambial de estabilizagdo do valor da moeda e da autonomia
da politica monetéaria com uma Conta Capital relativamente aberta.

A abertura externa da economia indiana deu aos agentes econdmicos a possibilidade de
expressar suas expectativas em relagdo ao movimento do cdmbio criando, assim, novos
problemas no funcionamento do regime cambial. Na avaliacdo dos autores, a experiéncia da
india com fluxos de capital estd profundamente inter-relacionada com a experiéncia do
regime cambial. Em outras palavras, “os fluxos de capital influenciam na configuragdo do
regime cambial e o regime cambial influencia o formato dos fluxos de capital”.

Sob tais condicdes, consideraveis movimentos de capital podem ocorrer em resposta as
posicOes especulativas acerca da moeda. No caso indiano, a crescente especulacdo dos
agentes econdémicos contra a moeda doméstica se manifestou de varias maneiras.

Como é bem conhecido na literatura sobre controle de capitais, operaces de Transagdes
Correntes podem ser usadas nos movimentos de capitais associados & especulacdo cambial
mediante superfaturamento, subfaturamento, pré-pagamento e atraso de pagamentos. Na
india, estas questdes se tornaram mais pertinentes em razdo do rapido crescimento das
TransacOes Correntes, que como ja mencionado representava 35% do PIB no ano fiscal de
2003-04 (contra 25% do PIB em 1992-93).

Dentre as distintas modalidades de fluxo de capital, os fluxos de IDE sdo considerados, na
literatura, os mais estaveis e os fluxos de divida os mais volateis enquanto os fluxos de
portfélio ocupam posicdo intermediaria. No caso indiano, ao longo do periodo 1992-93 e
2003-2004, as flutuacBes nos fluxos de divida freqlientemente refletiram mudangas na
politica. Controles de capitais e outros instrumentos foram usados regularmente para
desencorajar ou desestimular os fluxos de divida e os fluxos oficiais, dependendo das
exigéncias taticas da implementacdo do regime cambial. Mesmo com as restri¢des em vigor,
os fluxos de divida devem ter desempenhado um papel importante na especulagdo com
moeda, uma vez que, em 2003-04, de forma surpreendente, estes fluxos atingiram cerca de
US$ 6 bilhGes em um total de fluxos liquidos de US$ 20 bilhdes.

Os resultados dos fluxos de portfélio e de IDE para a volatilidade do cAmbio no caso da india
parecem ser mais significativos, segundo os autores, uma vez que refletem os frutos obtidos
por uma politica estavel de liberalizacdo, na qual os controles foram vagarosamente
relaxados, ano ap6s ano, em um processo essencialmente unidirecional. A experiéncia indiana
difere da chinesa no que se refere a importancia dos fluxos de portfélio, os quais abrangem
expressivas saidas e entradas de capital externo. A titulo de exemplo, mencione-se que no ano
fiscal de 2003-2004, enquanto os fluxos brutos de investimento de portfdlio equivaliam a 7%
do PIB indiano, a entrada de investimento de portfolio era apenas 1,67 vezes maior do que a
saida de recursos nessa modalidade de fluxos.
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A resolugdo das tens@es resultantes da implementagdo do regime de capital tornou-se,
portanto, uma questdo de politica macroecondmica, que foi resolvida mediante a ampliacdo
do estoque de reservas. Havia um consenso realmente muito forte acerca da utilidade das
amplas transacOes realizadas pelo banco central no mercado de cambio na execucdo da
politica cambial de estabilizacdo do valor da rapia. Assim, questdes relacionadas ao regime
cambial ndo se constituiram em objeto de discussdo no pais ao longo do periodo 1992-2002.

De acordo com Shah & Patnaik, a ampliacdo das reservas estava relacionada a administragéo
do regime cambial em um contexto de maior abertura para os fluxos externos. As negociagdes
Banco de Reserva da india (RBI, na sigla em inglés) no mercado de cAmbio e a alteragio nas
reservas suavizaram a saida de capitais, ja& que outras medidas que foram tomadas com o
propdsito de sustentar o regime cambial ocasionam um aumento da saida de fluxos de capitais
e reducdo na entrada de capital. Assim, entre o final de 2001 e o inicio de 2004, houve uma
rapida elevacdo das reservas internacionais que passaram de US$ 40 bilhdes para US$ 115
bilhdes no periodo. A execugdo da politica cambial conduziu a uma expressiva saida de
capitais sob a forma de acumulagdo de reservas pelo RBI, como ocorreu particularmente em
2003-2004 quando o equivalente a 4,9% do PIB deixou o pais. A saida de recursos foi ainda
maior se for levado em conta outros mecanismo utilizados no ano fiscal de 2003-2004, como,
por exemplo, o pré-pagamento de dividas com organismo internacionais.

Com a especulacdo cambial contra a rupia aumentaram, em 2003 e 2004, as pressdes para a
adogdo de cambio fixo, e embora nenhum anuncio oficial tenha sido feito sobre a
possibilidade de alteracdo no regime de cadmbio, a volatilidade diaria da cotacdo nominal da
ripia em relacdo ao ddlar aumentou de forma consideravel. Nesse contexto, o RBI
intensificou sua intervencdo no mercado de cambio. Em abril de 2004, as compras realizadas
pelo banco central indiano no mercado de cdmbio atingiram US$ 7 bilhdes.

Um dos objetivos centrais das reformas dos anos 90 foi aumentar o crescimento do PIB
mediante a atracdo de fluxos de capitais, nas modalidades de IDE e investimentos de
portfolio. No ano fiscal de 2003-2004, a entrada liquida de capitais que totalizou US$ 20
bilhdes foi acompanhada pela saida de capitais oficiais superiores a US$ 31,4 bilhdes. De
acordo com o0s autores isto suscitou preocupacdes sobre a efetividade da estratégia politica
implementada para aceleracdo do crescimento do PIB. Se, por um lado, sdo inegaveis 0s
resultados microeconémicos obtidos pela India devido & presenca de investidores estrangeiros
no mercado aciondrio, por outro lado, as condi¢Bes macroeconémicas sustentaveis para o
aumento do investimento doméstico com utilizacéo de capital externo e para manutengéo do
déficit em transac@es correntes ainda ndo foram alcangadas.

Na interpretacdo dos autores, a India continua lutando com os trade-offs associados & trindade
impossivel. Em 12 de janeiro de 2005, a direcdo do RBI sugeriu que o0 pais reexaminasse o
atual arcabouco de controle de capital e a possibilidade de introduzir um conjunto de novas
restricOes, tais como: quotas ou tetos para os fluxos de portfolio, aumento das exigéncias em
relacdo a elegibilidade dos investidores estrangeiros de modo a fortalecer a qualidade dos
fluxos; introdugéo de impostos e monitoramento e restri¢cdo do direito de voto dos acionistas
nao-residentes. Embora nenhuma das medidas tenha sido introduzida, o discurso do banco
central destaca as tensGes enfrentadas pela politica macroeconémica indiana ao tentar
combinar Conta de Capital razoavelmente aberta e uma taxa de cAmbio atrelada ao ddlar.
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india: Evolucdo das Reservas Internacionais
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Extraido de Shah & Patnaik (2005:25).

india: Compras do Reserve Bank of India no Mercado de Cambio
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ANEXO

China: Restricdes sobre as Transacdes de Capital existentes em 31/12/1980

Modalidade do Fluxo Restricdes

Endividamento no exterior dependia de autorizagdo
prévia e estava condicionado a consideragdes sobre
a necessidade de recursos externos e importancia do
projeto de investimento. Todos os projetos deviam
ser submetidos a Comissdo de Planejamento Estatal.

Endividamento Externo A solicitagdo deveria ser acompanhada de um plano
de reembolso e demonstragdo de viabilidade
financeira da unidade tomadora.

A maioria dos empréstimos externos era realizada
através do Banco da China ou contavam com sua
garantia

Todos os projetos de IDE estavam sujeitos a
aprovacdo da Comissdo de Controle dos
Investimentos Estrangeiros. A politica em relagdo ao
IDE favorecia a constituicdo de joint-ventures e
visava tanto resolver o problema da insuficiéncia de
capita doméstico como facilitar a introducdo de
tecnologias e praticas administrativas modernas. As
Investimento Direto Estrangeiro receitas em moeda estrangeiras das empresas com
participacdo estrangeira deveriam ser mantidas
depositadas em conta no Banco da China.

Em abril de 1988 foi promulgada uma nova lei para
as joint-ventures, a qual foi alterada em 1990, com a
flexibilizacdo as restricbes relativas a aprovagédo
para a constituicdo de nova empresa e ao exercicio
de fungdes diretivas por estrangeiro

Os lucros das joint-ventures, das empresas instaladas
nas zonas especiais de exportacdo e das empresas
exploradoras de petr6leo, gds e outros recursos
naturais estavam sujeitas ao imposto de 33% sobre
os lucros. Na remessa de lucros, havia um adicional
de 10%. Se o lucro fosse reinvestido por um periodo
de pelo menos cinco anos, o investidor se
beneficiava de isencdo tributdria de 40% dos

Remessa de Lucros e Tributagdo : . . )
impostos relativos ao montante reinvestido.

No caso das joint-ventures programadas para atuar
por mais de dez anos havia isen¢do de imposto no
primeiro ano de atividade e reducdo da 50% da
aliquota no segundo e no terceiro ano. Para a
empresa instalada em &reas pouco desenvolvidas ou
em atividades pouco rentaveis havia um redutor de
15 a 30% no imposto por dez anos.

Os projetos de investimentos de chineses no exterior
estavam sujeitos a aprovacdo prévia. Os lucros
. . . obtidos deveriam ser vendidos ao Banco da China,
Investimento de Residentes no Exterior exceto a parcela destinada ao capital de giro.
Organizagcbes diplomaticas e comerciais no
estrangeiro ou realizando transa¢fes com o exterior
ou em Hong Kong e Macau.

Fonte: Prasad & Wei (2005: 28-29). Elaboragédo Prépria.
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China: Controles sobre as Transacfes de Capital Existentes em 31/12/1996

Modalidade

Restricdes

Investimentos Diretos Estrangeiro

Fluxo de Entrada

Os ndo-residentes que cumprem as exigéncias
previstas na Lei das joint-venture chino-estrangeiras
estdo autorizados a investir livremente na china. Por
razbes de seguranca e de preservacdo ambiental, os
IDEs em alguns setores industriais sdo proibidos.

Fluxos de Saida

Investimento de residentes no exterior exigia
aprovacdo prévia e registro. As divisas sdo
providenciadas para o investimento apds a revisdo
pela SAFE das fontes de recursos em moeda
estrangeira e avaliagdo do risco.

Operag0es de Crédito

Concessdo por ndo-residentes

O crédito externo por instituicbes estrangeiras,
empresas ou grupos industriais e comerciais estava
sujeito a aprovacgdo prévia e requerimento minimo
da relagdo ativo/passivo em moeda estrangeira.

Concessao por residentes

Empresas industriais e comerciais ndo podem
conceder crédito aos ndo residentes. A concessdo de
crédito pelas instituicbes financeiras aos nao-
residentes estava sujeito a aprovagdo prévia e ao
requerimento minimo da relagdo ativo/passivo em
moeda estrangeira.

Instrumentos do Mercado Monetario e de Capital

Atividades permitidas ndo-residentes

mercado doméstico

aos no

Nao-residentes podem adquirir apenas a¢6es do tipo
B, cujo valor de face é denominado em renminbi,
negociadas na Bolsa de Valores chinesa e que
podem ser compradas apenas por estrangeiros.

Os ndo-residentes ndo podem adquirir instrumentos
do mercado monetario.

Os ndo-residentes ndo podem adquirir quotas de
fundos mutuos de investimento.

Os ndo-residentes ndo podem emitir ou vender
acOes, titulos ou qualquer instrumento dos mercados
de capital ou monetario.

A constituicdo de fundos mdtuos de investimento
por ndo-residentes ndo estava regulamentada. A
negociagdo deste instrumento  dependia de
aprovacdo da Comissao de Valores Mobiliarios

Atividades permitidas aos residentes nos mercados
estrangeiros

Apenas instituicdes financeiras autorizadas atuar na
concessdo de crédito externo poderiam adquirir
ativos financeiros no exterior.

A emissdo e venda de securities no exterior dependiam
da prévia aprovacdo do Banco Popular da China, do
Orgdo de supervisio dos Valores mobilidrios. A
emissdo de titulos no exterior deveria constar do plano
governamental de utilizacdo do capital estrangeiro. A
emissdo de bdnus no exterior pelas instituices
financeira exigia autoriza¢do do BPC.

Operagdes com Derivativos e outros instrumentos

Nao-residentes no mercado doméstico

Transagdes com derivativos ndo eram permitidas aos
ndo residentes.

Residentes nos mercados externos

Emissdo, venda ou compra de derivativos no
exterior permitidos exclusivamente as institui¢des
financeiras, com exigéncia de aprovacdo prévia e
com limite para posi¢des cambiais em aberto.

Fonte: Prasad & Wei (2005: 34-37). Elaboragédo Propria.
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China: Flexibilizagéo de Alguns Controles sobre as
Transagdes de Capital, 1997-2004

Modalidade/Data

Medidas

Investimento Direto no Exterior

19 de setembro de 2001

Autorizado compras de divisas estrangeiras para
investimento direto no exterior em projetos
estratégicos aprovados pelo Conselho do Estado

1° de abril de 2002

Redefinicdo das atividades nas quais os IDEs sdo
estimulados, permitidos, restritos ou proibidos.
Como resultado alguns setores anteriormente
vedados ao IDE, como o setor servigo, foram abertos
ao capital estrangeiro.

1° de novembro de 2003

Em algumas provincias e regides, o limite para a
saida de recursos para investimento estrangeiro foi
elevado do equivalente a US$ 1 milhdo para US$ 3
milhdes.

Instrumentos do Mercado Monetario e de Capital

1° de janeiro de 1998

Definicdo de regras para emissdo de b6nus em
moeda estrangeira por institui¢des domésticas.

22 de fevereiro de 2001

Residentes foram autorizados a adquirir a¢bes do
tipo B utilizando depésitos ja existentes em moeda
estrangeira

Residentes foram autorizados a adquirir agdes do

1° de junho de 2001 tipo B utilizando novos depdsitos em moeda
estrangeira
Investidores Institucionais Estrangeiros Qualificados

1° de dezembro de 2001 (IIEQ,)_foram~ autorlza_dos a adquirir no mercado
doméstico ac¢bes do tipo A, observando algumas
restricoes.

2004 Revisdo das restricdes aplicadas aos I1EQ.

Controles sobre Operagdes de Crédito

1° de janeiro de 1998

Regulamentacdo relativa ao endividamento externo
de residentes foi alterada.

20 de agosto de 1998

As empresas foram proibidas de efetuar pré-
pagamento de empréstimo.

19 de setembro de 2001

Flexibilizagdo das restrigdes sobre a compra de
divisas para pré-pagamento de empréstimos externos

Fonte: Prasad & Wei (2005: 37-40). Elaboragédo Propria.
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india: Cronologia da Flexibilizagdo dos Controles sobre
Fluxos de Investimento de Portfdlio, 1990-2004

Data

Medidas

14 de setembro de 1992

Permissdo de entrada de Investidores Institucionais Estrangeiros
(HE), incluindo fundos mdtuos, fundos de pensdo. Permissdo
para constituicdo de fundo amplo local com no minimo
cinqilienta investidores e nenhum investidor com mais de 5%
dos recursos. Acesso permitido aos mercados primario e
secundario de titulos e aces. Participacdo de um IIE no capital
de cada empresas limitado a 5% e teto de 24% para o conjunto
de IE.

Novembro de 1996

IIE autorizados a adquirir bénus emitidos por empresas, mas
permaneceu vetado investimento em bonus governamentais.

4 de abril de 1997

Teto global para a participagdo dos IIE no capital de empresas
indianas foi elevado de 24% para 30%, sujeita & aprovagdo dos
demais acionistas.

Abril de 1998

Permissdo para os IIE investirem em bdnus governamentais,
mas com teto maximo de US$ 1 bilh&o para o investimento total
do conjunto de IIE.

11 de junho de 1998

Limite individual para participa¢do de um IIE no capital de uma
empresa indiana foi elevado de 5% para 10%..

Agosto de 1999

Reducdo o nimero minimo de investidores de 50 para 20.

Fevereiro de 2000

Permitido acesso de empresas e individuos estrangeiros ao
mercado financeiro indiano através de subcontas dos IIS. Os
gestores dos fundos locais também foram autorizados a realizar
investimentos no mercado domésticos para empresas €
individuos estrangeiros através de subcontas. Exigéncia que
nenhum investidor possuisse mais do que 5% de um fundo
gerido por IIE foi flexibilizada, e o limite elevado para 10%.

1° de marg¢o de 2000

Limite total para a participacdo do conjunto de I1E no capital de
empresas domésticas foi elevado de 30% para 40%.

Limite total para a participacdo do conjunto de I1E no capital de

8 de margo de 2001 empresas domésticas foi elevado de 40% para 49%,
Limite total para a participagdo do conjunto de IIE no capital de
20 de setembro de 2001 empresas domésticas foi elevado de 49% para o teto setorial da

industria.

8 de janeiro de 2003

Eliminadas as restricdes para atuacao dos IIE no mercado futuro
de cambio.

Dezembro de 2003

A exigéncia de dupla aprovacgdo para IIE junto ao banco central
e ao organismo de supervisdo do mercado de capitais (SEBI —
Securities Exchange Board of India) foi substituida pela
exigéncia de aprovacdo exclusivamente pelo SEBI.

Novembro de 2004

Teto maximo para a posse total pelo conjunto dos IIE de bdnus
corporativos fixado em US$ 0,5 bilhdes.

Extraido de Shah& Patnaik (2005:11).
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