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20世纪 90年代以来巴西资本项目
开放与资本管制有效性研究

·黄志龙

内容提要　历史经验表明 , 与阿根廷和墨西哥相比 , 巴西经济改革从来都不是激进改革的典范 , 20世纪 90年代卡多佐政

府的改革也不例外 , 其实行的谨慎资本项目开放是巴西渐进经济改革的重要内容 , 具体体现为在改革的方向和目标确立

后 , 在面临开放之初大规模资本流入导致的货币升值、金融脆弱性剧增等问题的情况下 , 货币当局实施了金融交易税、外

资贷款期限和外资投资范围的直接管制等措施 , 来限制国际资本的过度流入。然而 , 由于巴西过高的国内外利差、发达的

金融衍生市场形成的诸多规避资本管制渠道 , 这些管制措施并没有达到预期的目标。

关 键 词　巴西　资本项目开放　资本管制　金融交易税

一　巴西资本项目的开放进程

巴西的资本项目管制法律框架应追溯到 20世

纪 30年代。当时的法律规定 , 本国央行是唯一的

最后贷款人 , 禁止银行外币存款业务 , 所有出口所

得都必须强制结汇 , 同时禁止对外部门直接用外汇

支付进口支出和偿还外债。20世纪 60年代 , 巴西

政府先后出台了一系列关于外国直接投资和外国信

贷的重要法律 , 其中包括 1962年 9月 3日 《4131

号法案》、1964年 8月 29日 《4390号法案 》和

1965年 2月 17日 《55762号法令》。根据这些规

定 , 外国资本的流入和利润所得都必须在货币当局

登记 , 否则无法进行利润和股本汇出 , 同时确定了

针对外资流动和贸易汇兑两种独立的外汇市场。直

至今日 , 巴西关于资本项目的基本法律框架仍没有

大的变化 , 尤其是资本流入和利润所得登记程序延

续至今。① 总体而言 , 20世纪 60年代是在布雷顿

森林体系的框架下进行的资本管制 , 私人资本流入

规模很小 , 外资主要是直接投资 , 金融市场欠发

展 , 货币疲软和通货膨胀严重 , 进口替代工业化正

处于高峰期。1971年 , 布雷顿森林体系崩溃后 ,

资本项目管制的目的是限制货币自由兑换 , 外汇仅

用于进口 (且征收高额关税 ) 和汇款。这些主要
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管制措施基本延续到整个 80年代。然而 , 长期严

格的资本管制并没有阻止巴西国内资本的大规模外

逃 , 整个 80年代 , 官方汇率比实际汇率高估了近

40% , 1989年 5月高估了近 170%。汇率高估现象使

得进口高报关税和出口低报关税现象严重 , 甚至个人

在海外旅游到黑市兑换外汇带回国的现象十分普遍。

1987年 , 巴西政府开始进行大规模的汇兑改

革和资本项目自由化改革 , 外国证券投资开始准许

通过建立外资投资公司或投资基金的形式进入国内

股票和债券市场。1988年 , 巴西货币当局建立了

完全市场化的外汇交易市场 , 统一了经常项目和资

本项目两个不同的外汇交易市场 , 允许居民通过在

外资银行开立的非居民账户把本币资产兑换成外币

资产。1990年 , 巴西中央银行对资产向国外转移

规定 , 当转移规模超过 1万美元时 , 应到中央银行

信息系统确认并登记。对于巴西企业而言 , 当 12

个月内投资海外在 100万美元以下时 , 无须得到货

币当局的批准 , 这一限额在 1994年提高到 500万

美元。一旦投资规模超过这一上限 , 投资者必须在

外汇结算前 30个工作日向中央银行提供相关投资

信息 , 而外汇结算汇率则是完全市场化的汇率。

1991年 , 外国机构投资者被允许全面进入巴西国

内证券市场。至此 , 巴西基本实现了企业和居民的

资本项目可自由兑换。除此之外 , 90年代巴西还

实施了其他一系列鼓励外资流入和流出的措施 , 主
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要包括 : ( 1) 降低外资利润和股息的汇出税率 ,

降低或取消外国资本金融交易税、外国贷款的最低

期限限制 ; (2) 准许以外币计价的联邦公共部门

债券、存单等外债工具进行转换 , 用于参与国家私

有化计划 ; (3) 准许外国机构投资者、投资公司

进入巴西国内证券、外汇和利率的期货和期权等金

融衍生市场 , 取消对非居民投资国内金融和资本市

场的数量限制 ; (4) 准许巴西企业发行海外债券 ,

包括国际可转换债券和存托凭证 , 尤其是美国存托

凭证 (ADR s) ; (5) 放松对居民海外进行直接投

资和证券投资的限制 , 实行货币可自由兑换 , 准许

居民通过非居民账户向海外转移金融资产。1993～

1996年 , 资本流入的规模急剧增加 , 给巴西货币

和外汇市场造成了巨大的压力 , 巴西货币当局实行

了一些临时性的管制措施 , 包括提高金融交易税

( IOF)、延长外资信贷最低期限和投资规模等限制。

自 20世纪 80年代末以来 , 巴西同时实行了贸

易自由化和资本项目自由化改革 , 但巴西资本项目

开放是一个渐进的过程 , 尤其是在 1992～1995年

间 , 由于资本流入急剧增加 , 使得资本项目开放进

程出现了反复 , 尤其强化了对资本流入的管制。但

墨西哥金融危机后 , 巴西重新放松对资本流动的管

制 , 例如 , 1997年免除对自由化基金 5%的 IOF,

准许外国资本投资可转换债券 , 在期货和期权市场

进行对冲操作 , 外国信贷平均最短期限由 36个月

缩短为 12个月 , 并允许 6个月的展期 , 1999年进

一步缩短为 9个月。对于资本流出开放方面 , 2000

年准许国内保险公司、投资公司和私人养老基金等

以 10%以下资产投资巴西企业发行的国际存托凭

证。2005年 3月 4日 , 巴西央行货币委员会发布

3265和 3266号决议 , 对巴西外汇市场管制进行了

重大修改 , 以进一步使巴西外汇市场自由化 : (1)

统一浮动汇率外汇市场 (主要用于外国证券投资

转移 ) 和自由汇率外市场 (主要针对进出口交易

和外国直接投资汇兑 )。 (2) 取消外汇买卖的数额

限制 , 3265号决议生效前 , 巴西非金融企业 12个

月以下对外投资限额为 500万美元 , 而超过限额的

汇款必须得到央行的批准 , 并且提前 30天向央行

提出申请。 (3) 废除 CC5账户的使用。CC5账户

是专用于居民个人或企业进行国际资产转移 , CC5

非居民账户准许非居民海外的雷亚尔和外汇汇兑交

易。这些账户还可用于股息支付、公司间贷款安排

等 , 大部分该账户是通过外资商业银行进行的。

3265号决议后 , 通过 CC5不再准许汇款业务 , 商

业银行也禁止以第三方的名义把雷亚尔转移至海

外 , 雷亚尔汇款超过 1万雷亚尔 (3 600美元 ) 仍

须向央行汇报汇款用途和性质 , 新的规定将取消

CC5账户的使用。 ( 4 ) 延长出口商结汇时间。

3266号决议规定 , 巴西出口商结汇时间由 180天

延长至 210天 , 该期限以商品装船时间之日起。图

1和图 2显示了巴西资本管制指数的变化趋势 , 指

数越低 , 资本项目越开放。其中图 1表明 , 巴西资

本流入管制只是在 1992～1997年出现一定程度的

强化 , 但总体趋势仍是放松管制的过程 , 而对资本

流出的管制 , 则始终维持开放的进程。总体而言 ,

尽管各种指数的测量方法不一样 , 但反映的趋势仍

是基本一致的 , 即 90年代以来巴西资本项目开放

的趋势不改 , 只是在 1992～1997年间出现一定程

度的反复。

注 : 1983年 12月基数为 100, 若每执行一项资本项

目开放政策 , 基数减 1; 每执行一项管制性措施 , 基数加

1。

资料来源 : Bernardo S1 de M1 Carvalho, Márcio G1 P1
Garcia, Ineffective Controls on Capita l Inflow s U nder Sophistica t2
ed Financial M arkets: B razil in the N ineties, Department of Eco2
nom ics– PUC - R io, May 11, 20061

二　1993～1998年巴西资本管制内容

20世纪 90年代 , 巴西的资本项目自由化与资

本管制几乎是同时进行的 , 资本项目开放是长期不

变的趋势 , 而资本管制主要是针对资本项目快速开

放后资本流入结构、规模进行适度的修正 , 缓解了

由资本急剧流入带来的实际汇率升值等问题。

20世纪 90年代初期 , 由于巴西迅速进行了资
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表 1　巴西资本项目自由化的过程

法律条文 日　期 流入 (出 ) 措　施

居民和非
居民账户

2259号公告 199212120 流出
在 5号公告和 1552号决议的基础上建立第三种金融机构自由账户 ,

该账户由非居民金融机构开立 , 用于自由存取和买卖外汇资产

外国直
接投资

1810号决议 199113127 流入
准许转换联邦公共部门的外币债务、债券、存款 , 用于参与 “国家
私有化计划”

8383号法案 1991112130 流出
减免针对外资股权资本的利润和股息 (超出注册资本的 12% ) 汇出
的额外税 40%～60% , 1992年 1月 1日生效 , 减免非居民利润和股
息的抵扣税 15% , 1993年 1月 1日生效

1894号决议 19921119 流入
参与 “国家私有化计划”的外资撤资期限从 12年缩短到 6年 , 但
这些外资是由联邦公共部门的外币债务转换后的投资

8987号法案 199512113 流入 准许 《特许经营法》中外资进行新的公用事业投资

宪法 6号修订案 199518115 流入
确立了巴西本国和外国的资本或企业享有相同国民待遇 , 尤其是中
小企业和采矿业给予外资国民待遇

宪法 7号修订案 199518115 流入 准许外资进入巴西的港口和内陆航运业

311号声明 199518123 流入
准许外资参股或控股巴西金融机构 , 但货币当局和总统仍有最后决
策权

9249号法案 1995112126 流出 免除利润和股息汇出的所得税 (15% )

财政部 85号指示 199714124 流入 免除对自由化基金征收的金融交易税 (5% )

2815号决议 200111124 流入
废除 2099号决议 (1994年 8月 17日 ) 禁止非居民控制的外资银行
设立分支机构的规定

外国证券
投资和外
国信贷

1734号决议 199017131 流入 准许某些金融机构发行海外商业票据

1803号决议 199113127 流入
把有条件偿还的外国贷款最低期限从 10年缩短为 5年 , 免除 498号
决议规定的外国贷款的所得税

1832号决议 199115131 流入
Annex IV和 1289号决议的监管下 , 准备外国机构投资者进入国内证券
市场 , 且免除资本所得税 , 但投资所得汇出必须缴纳 15%的所得税

1853号决议 199117131 流出
免征外资投行的利息、佣金和发行费的收入汇出所得税 , 业务包括
商业票据、浮动和固定利率票据、浮动和固定利率存单、公开和私
募债券等

1872号决议 199119125 流入 准许农业部门的海外信贷融资

2083号公告 199111117 流入
把投行和商业银行的抵押转贷款的最低期限由 1年和 6个月均缩短
为 90天

1901号决议 199211129 准许自然人和法人投资南方共同市场国家的证券市场

1921号决议 199214130 准许国际金融市场的利率风险进行对冲操作

1927号决议 199215118 流入 准许发行以巴西证券为标的的存托凭证 (ADR s和 IDR s)

1935号决议 199216130 流入
准许外国投资者 (基金、投资公司和机构投资者 ) 投资巴西金融衍
生市场

2199号公告 199217116 准许发行可转换国际债券

2012号决议 199217130
企业对冲和套期保值操作范围由利率风险扩展到汇率和原材料价格
风险

1968号决议 199218130
准许自然人和法人在南方共同市场成员国的金融衍生市场进行对冲
投资

2384号公告 1993111126 流入
若巴西央行无异议 , 私人部门债券在发行申请提交 5个工作日后自
动获准发行

2042号决议 199411113 准许某些机构在 OTC市场进行黄金、汇率、利率和价格指数互换交易

2015号决议 199418131 流出 准许提前偿还外国贷款和预付进口融资款

2545号公告 19951319 流入 把与 63号决议相关的抵押转贷款最短期限由 540天缩短为 90天

2546号公告 19951319 流入 把贷款的平均最低期限由 36个缩短为 24个月 , 同时减免贷款所得税

财政部 95号指示 19951319 流入
固定收益资金的外国投资的金融交易税由 9%降低为 5% , 证券市场
的金融交易税由 1%降为 0% , 外国贷款的金融交易税由 7%降为 0%
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外国证券
投资和外
国信贷

2148号决议 199513116 流入 准许农业部门进行外部融资 , 外部贷款最短期限为 180天

2170号决议 199516130 流入
准许金融机构收缩海外资产 , 不动产购置和建设的融资最短期限为
720天

财政部 228号指示 199519115 流入
根据外国贷款的期限不同征收差额金融交易税 : 平均期限 2年税率
为 5% , 3年为 4% , 4年为 2% , 5年为 1% , 6年及以上为 0%

2247号决议 19961218 流入 准许非居民投资巴西 “新兴企业共同投资基金”

2248号决议 19961218 流入 准许非居民投资巴西 “不动产投资基金”

2266号决议 199613129 流入
把农业信贷的业务扩展到所有金融机构 , 不仅限于国家农业信贷系
统特定金融机构

2280号决议 199615122 流入 确立在 2271号决议中限制的某些例外形式

财政部 241号指示 1996110131 流入
降低外国信贷差额金融交易税 : 平均期限小于 3年税率为 3% , 4年
为 2% , 5年为 1% , 6年及以上为 0%

2345号决议 1996112119 流入 准许上市金融机构海外发行以无投票权股份为标的的存托凭证

财政部 85号指示 199714124 流入
外资固定收益基金以及外资金融机构和授权在外汇市场交易的银行
间外汇市场的金融交易税率均由 7%降至 2%

2384号决议 199715122 流入 准许外国资本投资可转换债券 , 在期货和期权市场进行对冲操作

2406号决议 199716126 流入 准许外国资本建立 “新兴企业投资基金”

2783号公告 1997111113 流入
外国信贷平均最短期限由 36个月缩短为 12个月 , 并允许 6个月的
展期

2859号公告 199911127 流入 外国信贷平均最短期限由 12个月缩短为 9个月 , 并允许 6个月的展期

2590号决议 199911128 流入 农业信贷的平均最低期限由 180天缩短为 90天

财政部 56号和
157号指示

199913112

199916124
流入

外资固定收益基金以及外资金融机构和授权在外汇市场交易的银行
间外汇市场的金融交易税率均由 2138%降至 015%

2625号公告 199917129 流入
准许金融机构发行国际债券 , 只要资产在巴西最短期限为 5年 , 即
不限制其国内外债券的发行顺序

2628号决议 19991816 流入 准许外国资本在当局监督下投资固定收益工具 , 但仍有一些限制

财政部 306号指示 199918118 流入
外资固定收益基金以及外资金融机构和授权在外汇市场交易的银行
间外汇市场的金融交易税率均由 015%降至 0%

2683号决议 1999112129 流入
废除金融机构海外发行债券的收益必须 5年内禁止转移海外的规定 ,

取消外国贷款的最低平均期限的规定

2689号决议 200011126 流入
给予非居民和居民投资相同金融产品的同等待遇 , 但外国资本必须
在央行注册

宪法 37号修订案 200216112 流入
免除只在股票市场进行交易的外资利润汇出的 CPMF (金融交易临
时费用 )

3217号决议 200416130 流出 准许包括债券在内的外债提前偿付

3221号决议 200417129 流入 为雷亚尔为货币单位的国际债券发行创造条件

巴西海
外资本

1925号决议 19921515 流出 取消以黄金作为汇率补偿机制 , 对外投资以浮动汇率结算

2243号公告 1992110114 流出
非金融企业投资 100万美元以下无须当局批准 , 但超过 100万则须
在外汇结算前 30日向央行提供相关投资信息

2472号公告 199418131 流出 海外投资无须批准的上限由 100万美元提高至 500万美元

2111号决议 199419122 流出 准许 “海外投资基金” ( F IEX) 投资国际债券市场

2318号决议 199619126 流出 准许居民投资巴西存托凭证 (BDR s)

2356号决议 199712127 流出 准许居民投资巴西企业发行的国际存托凭证

2716号决议 200014112 流出
准许国内保险公司、投资公司和私人养老基金等以 10%以下资产投
资巴西存托凭证 (BDR s)

资料来源 : IMF, A nnual Report on Exchange A rrangem ents and Exchange Restrictions, W ashington D1C, IMF 1993 - 2005; Ilan

Goldfajn and AndréM inella, Capital F low s and Controls in B razil: W hat Have W e Learned? NBER Working Paper 11640, Sep tember

20051

本项目开放 , 加上有利的国际环境 , 国际资本大量 流入巴西。与此同时 , 随着雷亚尔计划的成功实
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施 , 国际投资者的信心进一步增强 , 外资进入巴西

的势头更为强劲 , 资本流入的规模急剧扩大 , 给巴

西货币和外汇市场造成了巨大的压力。为了有效控

制外资流入的期限和结构 , 1993年中期起 , 巴西

政府实行了一定程度的资本管制措施 , 主要是针对

短期资本的大规模流入 , 同时为了缓解资本流入造

成的本币升值 , 适度放松资本流出的管制 , 实行资

本流出的自由化政策。这些临时性管制措施主要包

括数量限制和市场化的价格管制 : (1) 提高资本

流入尤其是短期资本流入的 IOF; (2) 延长资本流

入的最低期限要求 ; (3) 扩大对证券资产投资的

外资数量限制 , 禁止外资直接投资固定收益市场 ,

但可通过投资外资固定收益基金的形式进行间接投

资。这些管制在 1993～1995年间逐渐扩展到外资

投资衍生市场、私有化和相关股权凭证、证券投资

基金、期货和期权市场、某些特定的债券市场。

针对外国贷款期限方面 , 1993年货币当局把

外资信贷的最短偿还期限从 30个月提高到 36个

月 , 外汇汇出的所得税返还期限从 60个月延长至

96个月。其他措施包括延长出口结汇的期限 , 鼓

励进口商提前支付外资贷款。通过改变银行管理法

规 , 货币当局减少了以美元计价的负债 , 增加了以

美元计价的资产。外资投资固定收益市场是巴西资

本管制的内容之一 , 其目标是维持较低的利差 , 使

货币升值压力和冲销政策的成本最小化 , 但由于缺

乏相应的财政调整措施 , 巴西政府必须维持高利率

来为政府财政赤字融资。因此 , 管制措施主要力图

改变外资的投资方向 , 使固定收益投资转向固定资

产投资 , 实现短期资本长期化目标。管制采取了直

接数量限制和以价格为基础市场化管制方式。但由

于外国投资者通过大量的金融衍生工具规避管制 ,

货币当局必须相机抉择 , 在不中断自 80年代中期

以来的金融和资本项目开放的背景下 , 对管制措施

不断调整。例如 , 1993年政府开始逐渐限制短期

外资投资固定收益证券 , 但管制效果不明显。为

此 , 1993年 8月 , 央行货币委员会决定 , 禁止外

资通过衍生工具投资固定收益债券和基金 , 其中包

括政府外币债券和投资基金 (类似固定收益基

金 )。同时 , 11月央行再次发布公告 , 禁止外资投

资债券 (只有那些已经存在的期限超过 5年的这

种投资被允许保留至到期日 )。同时创建了一个新

的固定收益投资的渠道 : 外国固定收益基金

( Fixed Income Yield Fund, F IYF)。① 但是 , 外资在

投资该基金进行首次外汇交易时 , 必须缴纳 5%的

IOF。与此同时 , 1994年 3月 , 政府宣布对所有的

证券投资征收 IOF。1994年 7月巴西政府实施雷亚

尔计划时 , 更多的资本管制措施也随之出台 , 其目

的是通过影响通货膨胀预期来遏制通货膨胀。

尽管采取了以上限制资本流入、放松资本流出

的措施 , 但资本流入仍对汇率产生了升值压力。为

此 , 巴西央行进一步放宽汇率浮动范围 , 同时调整

了对资本流入的管制措施。这些措施包括 : 新增贸

易融资管制 ; 提高大部分证券投资的 IOF; 禁止外

国基金投资货币市场基金 ; 禁止私有化基金中的外

国资本投资国内债券 ; 允许养老基金用其 10%的

储备投资境外投资基金。但是 , 墨西哥金融危机爆

发后 , 巴西外汇储备急剧下降 , 同时经常项目赤字

急剧增加 , 巴西政府立即采取应急措施 , 放松对资

本流入的限制。1995年 3月 , 雷亚尔的名义汇率

贬值 512% , 央行立即实行区间浮动汇率 , 频繁进

行外汇市场干预 , 允许雷亚尔对美元的汇率进行逐

步贬值 , 同时不给投资者和市场提供任何进一步大

幅度贬值的信号。1995年 7月 , 外资开始重新涌

入巴西。因此 , 巴西政府再次实施了墨西哥金融危

机前曾实施的资本管制政策。同时 , 还对外国金融

贷款制定了差异税率 : 资本流入的期限越长 , 税率

越低 , 反之税率越高 , 从而影响资本流入的总量和

资本流入的期限结构。1996年初 , 货币当局规定

所有外国贷款的最短期限缩减为 3年 , 同时开始对

私有化基金投资征收交易税。在 1997年亚洲金融

危机爆发后 , 巴西外资流入急剧下降 , 货币当局再

次放松对外资流入的管制。

三　外资金融交易税变化与有效性评价

巴西货币当局对资本流入管制产生争议最大的

是 IOF的征收。1993年 , 货币当局建立外资固定

收益基金。11月 25日 , 根据货币当局的 995号法

令 , 财政部对外资固定收益基金和外资贷款开始征

收 IOF, 二者最初税率分别为 5%和 3% ( IOF的征

收和税率由财政部随时确定 , 无需等到下一个财政

年度生效 )。1994年 10月 19日 , 根据财政部 534

号指示 , 外资固定收益基金 IOF税率升至 9% , 外

资贷款税率为 7% , 股票市场投资 IOF为 1%。

1995年 3月 9日 , 据财政部 95号指示 , 外资固定
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表 2　巴西资本项目管制的进程

法　律 日　期 流入 (出 ) 政　策

居民和非
居民账户

2677号公告 199214110 流出 统一居民和非居民账户跨境转账的央行信息登记系统和程序

1946号决议
224号公告

199217129

199211017
流出

当以国内货币进行跨境转账超过 1万美元时 , 必须在央行信息系统
确认和登记

外国直
接投资

2487号决议 199411015 流入
取消作为未来资本增加和搭桥投资 ( bridge investment) 的资本流
入 , 而这些资本流入期望以债务形式投资

财政部 28号指示 19961218 流入 对参与国家私有化外资基金征收 5%的金融交易税

2997号公告 200018115 引入 FD I电子登记系统

外国证券
投资和外
国信贷

2747号通知
2757号通知

199213112

199213113
流入 商业票据等债务工具的免税待遇的平均最低期限提高至 30个月

2269号公告 199214124 流入
商业票据等债务工具的免税待遇的平均最低期限由 30个月提高至
60个月

2333号公告 1992110129 流入 外国信贷的最低平均期限必须超过 30个月

2372号公告
1986号决议

199316116

199316128
流入

债券发行的最低期限由 30个月升至 36个月 , 同时享有免税资格的
债券最低期限由 60个月升至 96个月

2373号公告 199316116 流入 外国信贷的最低平均期限由 30个月提高至 36个月

2013号决议 199318119 流入 禁止外国资本投资固定收益债券

995号法案 1993111125 流入
对投资固定收益基金的外资和外国信贷分别征收 5%和 3%的金融交
易税

2028号决议 1993111125 流入
禁止外国资本直接投资债券市场 , 代之以创立外资固定收益基金
( FRC - CE) 作为外资投资私人债券和固定收益证券市场的唯一形式

2034号决议 1993112117 流入
禁止外资进入金融市场 (套期保值例外 ) , FRC - CE只准许投资联
邦债券和金融投资基金 ( FAF)

2046号决议 199411119 流入 改变 2013号决议提出的外资监管政策 , 禁止外资投资债券

2410号公告 19941312 流入 取消 2384号公告发行海外债券自动获准的规定

2444号公告 199413114 流入 到期债券合约的延期按照 2372号公告的新债券合约的规定统一执行

2079号决议 199416115 流入 禁止外资私有化股权凭证和相关证券工具

2115号决议 1994110119 流入 禁止外资投资金融投资基金 ( FAF)

财政部 534号指示 1994110119 流入
对固定收益基金的外资征收的金融交易税由 5%提高至 9% , 外国信贷
税率由 3%升至 7% , 并对证券市场外国投资征收 1%的金融交易税

2492号公告 1994110119 流入 63号决议提出的抵押转贷款额最低期限由 90天延长至 540天

2147号决议 19951319 流出 废除准许外国信贷提前偿还和进口预付款的规定

财政部 202号指示 199518110 流入
投资固定收益基金的外资金融交易税率由 5%提至 7% , 外国贷款税
率由 0%提至 5% , 同时对银行间外资进入授权机构的外汇交易征收
7%的金融交易税

2188号决议 199511018 流入 禁止外资投资期货和期权市场

2661号公告 19961218 流入
外国信贷的最短期限延至 36个月 , 且享有减免所得税待遇的最低债
券期限延至 96个月

2246号决议 19961218 流入 禁止外资投资农业债券 ( TDA)、国家发展基金债券 (OFND)

2071号决议 199614118 流入
限制州、联邦区、市及其机构和企业进行外部融资 , 鼓励进行国内
债券融资

9481号法案 199718113 流入
只对最低期限为 96个月的债券发行免征外资投行的利息、佣金和发
行费的收入汇出所得税 , 只对最低期限为 15年的贷款免征利息税

2807号公告 199812126 流入
新增外国贷款的最低期限由 12个月延至 24个月 , 展期由 6个月延
至 12个月

财政部 348号指示 1998112130 流入
固定收益基金的外资、外资金融机构和授权机构的银行间外汇交易、
非居民短期现金持有等业务的金融交易税由 2%升至 2138% , 新征证
券市场外资金融交易税 0138% , 新征金融资产跨境转移税 0138%

91



外国证券
投资和外
国信贷

财政部 492号指示 1999112129 流入
平均期限超过 90天的外国信贷的金融交易税率仍为 0% , 而低于 90

天则征收 5%的金融交易税

9959号法案 200011127 流出
取消对最低期限为 96个月的债券发行免征外资投行的利息、佣金和
发行费的收入汇出所得税 , 以及对最低期限为 15年的贷款免征利息
税的规定 , 所有期限的外国信贷和债券的利息支付都征税 15%

巴西海
外资本

2863号公告 199912110 流出
外国投资基金 ( F IEX) 投资巴西主权债券的最低比重由 60%提高
到 80%

2877号公告 199913117 流出 禁止金融机构直接或间接投资外国投资基金 ( F IEX)

　　资料来源 : IMF, A nnual Report on Exchange A rrangem ents and Exchange Restrictions, W ashington D1C, IMF 1993 - 1999;

Ilan Goldfajn and AndréM inella, Capita l F low s and Controls in B razil: W hat HaveW e Learned? NBER Working Paper 11640, Sep tem2
ber 20051

收益基金税率为 5% , 其他所有外资税率为 0。

1995年 9月 , 外资固定收益基金税率重新调整为

7% , 外资贷款税率为 5% , 股票市场外资税率为

0。9月 15日 , 据财政部 228号指示 , 2年以内外

资贷款 IOF税率为 5% , 2～3年税率为 4% , 3～4

年为 2% , 4～5年为 1% , 5年以上为 0。1996年 2

月 8日 , 财政部 28号指示规定新增私有化基金征

收 5%的 IOF。1997年 4月 , 亚洲金融危机后 , 外

资固定收益基金税率由 7%调整为 2% , 1998年 3

月调整为 015% , 1999年 8月取消 IOF。但是 , 投

资 BOVESPA股票市场的外资资本至少应滞后 1天

才能投资 , 或者缴存 15天的无息准备金。对于投

资不到 90天的短期外资 , 仍征收 5%的 IOF。1995

年 9月之后 , IOF税率主要是依据每笔贷款期限确

定 , 但实际税率可能高于官方公布的税率。1996

年 6月 11日 , 应缴税额依据时间为资本流入日期 ,

而不是偿还日期 , 其他纳税抵扣范围包括进口融

资、租赁合约和多边官方机构资本流入等。①

巴西财政部之所以对 IOF的征收范围和税率调

整如此频繁 , 一方面是因为国际资本市场变幻莫

测 , 另一方面是因为存在大量的规避 IOF的衍生市

场渠道。表 2中显示了财政部不同时期征收的 IOF

的变化趋势 , 以及已征税额和应纳税外国投资规模

的变化。1993年 11月至 1996年 6月 , IOF的征收

和税率调整权完全由财政部掌握 , 从而保证 IOF征

收的灵活性 , 及时应对短期外资的大规模流入。亚

洲金融危机后 , 大部分资本管制措施取消 , IOF税

率降至零。1998年初 , 当局成功应对了亚洲金融

危机带来的冲击 , 紧缩性货币政策和稳健财政政策

以及 IOF税率的下降 , 使得外资重返巴西金融市

场 , 国际储备稳定增加 , 因此 , 巴西当局重新实行

资本管制 , 对某些资本流入重新征收 IOF。随后不

久 , 由于俄罗斯金融动荡和长期资本管理公司

(LTCM ) 危机 , IOF再次取消。

表 3显示 , 1993～1996年 , 应缴 IOF的外资

流入总计为 400亿美元左右 , 财政部 IOF收入约

918亿美元。外资流入渠道主要包括外资固定收益

基金、外国信贷和私有化基金 3种渠道。但是 , 管

制的重点是外资固定收益基金。1994年是全面执

行 IOF的第一年 , 外资并没有减缓流入固定收益基

金的步伐 , 1994年 6月达到 415亿美元最高峰 ,

1994年全年流入固定收益基金的外资累计达 14134

亿美元。而在 1994年 9月调升 IOF税率后 , 连续

两个月固定收益基金外资流入都超过 2亿美元。这

主要是因为 IOF实施初期 , 外资利用各种渠道规避

IOF的管制 , 同时 IOF相对巴西固定收益市场高达

10%以上的收益仍有利可图。1995年以后 , 外资

流入固定收益市场有所减缓 , 其中墨西哥金融危机

的影响不容忽视 , 在 1995年 3月下调 IOF税率后 ,

外资流入有所增加 , 但仍难以恢复到危机前水平。

对外资信贷的管制是 IOF资本管制的重要内

容 , 同时其管制效果也更为明显 (表 4)。在 IOF

为 3%的初始阶段 , 外国信贷额由 1993年 12月的

17114亿美元下降到 1994年 5月的 2183亿美元 ,

当 IOF税率由 3%调整为 7%时 , 外国信贷再次下

降到 1995年 3月的 1103亿美元。此时 , 财政部取

消 IOF, 外国信贷迅速反弹 , 随后 5个月内外国信

贷总额高达 90亿美元 , 货币当局重新征收 IOF,

但税率始终维持在 2%左右水平 , 外资信贷有所下

降 , 但仍保持在每月 10亿美元以上的水平。另外 ,

从外国信贷期限来看 , 贷款的长期化趋势日趋明显。

02

① Bernardo S1 de M1 Carvalho, Márcio G1 P1 Garcia, Ineffective

Controls on Capita l Inflows U nder Sophistica ted Financia l M arkets: B razil

in the N ineties, Department of Econom ics– PUC– R io, May 11,

20061
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表 3　1993～1996年巴西金融交易税的变化

外资固定收益基金 私有化基金 外国信贷

流入 (百
万美元 )

税率 ( % ) 税额 流入 税率 ( % ) 税额
流入 (百
万美元 )

农业
信贷
应征税
信贷额
税率 ( % ) 税额

1993112 80 510 4 0 010 0 1 714 0 1714 310 51

199411 82 510 4 0 010 0 745 0 719 310 22

199412 82 510 4 0 010 0 770 0 563 310 23

199413 102 510 5 6 010 0 714 0 710 310 21

199414 119 510 6 137 010 0 932 0 498 310 28

199415 68 510 3 232 010 0 283 0 256 310 8

199416 450 510 23 266 010 0 304 0 241 310 9

199417 6 510 0 54 010 0 351 0 348 310 11

199418 81 510 4 87 010 0 349 0 348 310 10

199419 216 910 19 60 010 0 540 0 529 310 16

1994110 226 910 20 846 010 0 925 0 824 310 28

1994111 0 910 0 174 010 0 1 404 0 1 370 710 96

1994112 2 910 0 77 010 0 1 459 0 1 300 710 102

1994年总计 1 434 89 1 939 8 776 7 706 374

199511 0 910 0 16 010 0 401 0 200 710 28

199512 0 910 0 79 010 0 193 0 193 710 14

199513 0 510 0 128 010 0 103 0 79 710

199514 1 510 0 67 010 0 650 0 635 010

199515 64 510 3 95 010 0 858 0 850 010 0

199516 1 510 0 120 010 0 2 839 5 1 804 010 0

199517 91 510 5 164 010 0 2 383 85 1 497 010 0

199518 41 510 2 484 010 0 2 318 98 131 010 0

199519 0 710 0 62 010 0 1 121 383 688 217 31

1995110 0 710 1 170 010 0 1 786 112 1 549 212 39

1995111 12 710 0 219 010 0 1 275 187 996 219 37

1995112 1 710 0 351 010 0 1 768 189 1 481 215 45

1995年合计 211 11 1 955 0 15 695 1 059 11 804 201

199611 2 710 0 2 010 0 1 359 112 949 217 37

199612 4 710 0 4 510 0 1 677 203 1 392 313 56

199613 2 710 0 2 510 0 1 467 258 876 211 30

199614 3 710 0 3 510 0 1 670 499 1 107 211 35

199615 0 710 0 0 510 0 2 717 397 2 228 112 33

199616 0 710 0 0 510 0 3 343 585 2 090 117 58

1996年 1～
6月合计

11 1 11 0 12 233 2 054 8 642 249

总计 1 736 105 3 905 0 38 418 3 113 29 866 875

　　资料来源 : Gustavo Franco, Capita l Inflow s In to B razil 1992 - 1998: the N ature and Effects of Con trols and Restrictions, R io

B ravo Investments and PUC - R io, Ap ril 20061

1992年平均期限约为 3年 , 随后逐年延长 , 并于

1997年第三季度达到 1214年。随着 IOF税率下降

和管制放松 , 短期贷款增加 , 1999年平均期限重

新降至 412年。借贷成本方面 , 利率基本稳定在

10%左右的水平 , 并没有显著的变化。由此可见 ,

对外资信贷的 IOF资本管制措施并不是完全无效

的。尤其是雷亚尔计划成功实施之后 , 大大改善了

对外国资本的吸引力 , 主权风险下降。总之 , 外资

贷款长期化趋势表明 IOF征收和资本管制措施取得

了一定成效。在巴西资本管制期间 , 先后经历了墨

西哥金融危机、亚洲金融危机、俄罗斯金融动荡和

美国长期资本管理公司破产事件 , 尽管 1994年中
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期 , 由于雷亚尔计划正处于关键时期 , 同时 “龙

舌兰效应”以及 1997年第三季度亚洲金融危机 ,

外国信贷流入都出现不同程度的下降 , 但是长期来

看 , 外国信贷仍维持稳定增长的趋势。

四　巴西资本管制的其他效果评价

除了 IOF产生的上述影响外 , 巴西还实行了其

他一系列资本管制措施 , 以下从几个方面对这些管

制措施的效果进行评价。

表 4　1992～1999年资本管制期间

巴西外国贷款流入的季度变化趋势

季度 笔数
金额

(亿美元 )
平均期限

(年 )
借贷利率

( % )

1992

1 49 15151 216 12102

2 84 17163 310 11132

3 38 11130 317 10127

4 31 11127 317 11138

1993

1 47 18179 315 11168

2 81 39177 316 11167

3 65 27149 418 10170

4 74 35144 414 9192

1994

1 79 50119 410 10117

2 57 15187 610 10190

3 39 18113 511 12105

4 55 31153 418 11187

1995

1 42 14196 511 11182

2 57 33125 414 11127

3 91 58166 411 11126

4 68 36130 612 10192

1996

1 66 46188 616 10152

2 113 64188 710 11111

3 77 37135 712 11128

4 110 66157 717 10122

1997

1 71 37112 811 9177

2 79 94133 1214 11102

3 95 68165 815 10109

4 82 58152 714 9194

1998

1 120 120176 711 10112

2 104 111121 910 11124

3 96 169139 811 10153

4 77 30194 612 12145

1999 1 98 41165 412 10187

　　数据来源 : Gustavo Franco, Capital Inflow s Into B razil

1992 - 1998: the N ature and Effects of Con trols and Restrictions,

R io B ravo Investments and PUC - R io, Ap ril 20061

首先 , 巴西的资本管制政策没有减少资本的流

入规模。从表 4可以看出 , 除了受墨西哥金融危机

和亚洲金融危机影响的年份 ( 1994年和 1997年 )

外 , 私人资本的净流入基本维持持续上升的趋势。

1988～1991年 , 私人资本净流入月平均约为 0139

亿美元 , 而 1992～1995年 , 该平均数升至 917亿

美元。外国直接投资方面 , 除了 1993年比 1992年

有所下降外 , 在 1990～1998年 , 外国直接投资总

额一直呈不断上升的趋势。

其次 , 大规模冲销政策造成了外汇储备增加和

冲销财政成本上升。资本不断流入的结果是央行外

汇储备的不断增加 , 从 1991年的 100亿美元增加

到 1998年 4月的 740亿美元 , 约占 GDP的 10% ,

相当于 15个月的进口额。外汇储备增加是央行实

行冲销政策的结果 , 由于巴西国内利率高于国际利

率 , 而冲销政策实际上是通过新发行央行票据购买

这些外汇 , 票据利息成本意味着央行冲销成本的增

加。90年代政府利息支付额一直维持较高水平 ,

1992～1997年间 , 利息支付额约占 GDP的 318% ,

而这与央行实施的冲销政策直接相关。

再次 , 资本管制政策相对降低了实际汇率的升

值压力 , 但是没有控制实际汇率的升值趋势 , 巴西

的实际汇率在 1994年上升了 33%。实际汇率是影

响出口竞争力的重要因素 , 也促成了巴西经常项目

赤字增加。1992年巴西经常项目盈余 61亿美元 ,

但从 1993年开始经常项目赤字额大幅度上升 , 由

1993年的 6亿美元增加到 1998年的 336亿美元。

最后 , 资本管制政策使国内外利差逐步下降。

从表 4可以看出 , 经过贬值调整的利差在 1990～

1993年均在 5 位数以上 , 1993 年甚至达到

2537313%。从 1994年开始 , 利差呈逐步下降趋

势 , 从 8418%下降到 1998年的 216%。可见 , 资本

管制政策在缩小国内外利差方面发挥了一定的作用。

综上所述 , 巴西在 90年代实行的一系列资本

管制措施并没有达到预期的目标。首先 , 从资本流

入规模来看 , 由于其主导因素是国内外利差 , 90

年代巴西为了弥补财政赤字而实行的长期高利率政

策 , 吸引了大规模的资本流入 , 最高不到 10%的

IOF相对于动辄 100%以上的利率水平 , 几乎可忽

略不计。更为重要的是 , 巴西对于外资投资固定收

益市场的直接管制 , 由于相对较为发达的金融衍生

市场而形同虚设 , 大量外资通过规避管制的渠道进

入固定收益市场 , 以获取政府债券等固定收益工具

的超高投资收益。对于外资流入期限结构的影响 ,

IOF和贷款期限起到了一定的效果 , 长期资本流入

比重有所增加 , 短期资本比重有所下降 , 资本管制

22
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表 5　1990～1998年巴西部分经济指标及其变化

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

百万美元

经常项目余额 - 318 - 114 611 - 016 - 117 - 1810 - 2310 - 3313 - 3316

净私人资本流入 a 811 311 1411 1210 617 3215 3419 2015 2312

直接投资 110 111 211 113 216 515 1015 1818 2819

年度百分比变动 ( % )

名义汇率 b 1 45819 52815 1 05910 2 53215 61314 1510 619 714 813

实际汇率 c 21818 2810 811 1216 3315 2411 213 710 2918

利率差异 d 41416 84118 1 57018 3 28114 4 81614 4715 2212 1915 2411

贬值调整后 d 1 31315 5 60510 5 54714 25 37313 8418 4217 1615 1314 216

　　a　不包括储备 ; b　1美元的本币单位数 ; c　上升意味着升值 ; d　本币计价的货币市场利率与美国对应利率 (年平

均利率 ) 之间的差异。

资料来源 : Akira A riyoshi, etal, Capita l Con trols: Coun try Experiences w ith TheirU se and L ibera lization, IMF Occasional Paper,

No1190, 20001

在实现短期资本长期化目标方面起到了一定的效

果 , 但是对于缓解汇率升值方面 , 其有效性依然十

分有限。
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加之 “美国不愿融入欧洲主导的京都机制”① , 美国

对此次世界气候大会没有给予足够的政治推动力。

从上述几个方面看 , 哥本哈根世界气候大会要取得

巨大的成果 , 并达成一项带有约束性的协定不是一

件容易的事。
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