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CRISE DOS MERCADOS

Fundo discute controle de capitais

Tema desperta polémica
entre os especialistas que
participaram das reunioes
- de ontem da instituicdo

FABIO PAHIM JR.

Enviado especial

ASHINGTON - A politi-

ca de controles sobre o

cambio, aplicada, em par-
te, pelo Brasil, foi justificada em se-
min4rio sobre a liberalizacdo de capi-
tal, realizado ontem, em Washing-
ton. “O Fundo Monetério Interna-
cional deve indicar aos seus mem-
bros que facam controles de capital
de curto prazo, com regulacdes ade-
quadas”, disse o professor Barry Ei-
chengreen.

A liberalizacdo é defendida pelo
FMI, mas, quando um pais est4 com
os fundamentos econdmicos errados
— déficits muito elevados, por exem-
plo—“ha o risco de situacdes de pani-
co”, afirmou o professor J. Bhagwa-
ti, da India. Até no Japdo, que tem
mais de US$ 200 bilhGes em reser-
vas cambiais, “haveria o risco de si-
tuagdes de panico”, afirmou Bha-
gwati.

O debate ocorreu num momento
em que a liberdade de atuacao nos
mercados financeiro e de capitais
chega ao seu auge, um dia depois
que o chairman do Federal Reserve,
Alan Greenspan, justificou a opera-
¢do de salvamento do Long-Term
Capital Manage-

ment, em que 0S gundo o FML. Este
bancos privados en- H LA ¢ o pano de fundo
traram com recur- A RISCO DE do debate sobre a
sos de US$ 3,6 bi- = fuga de capitais.
Ihdes para evitar a COMPETICAO Eichengreen € a
quebra do fundo. : favor da liberaliza-
O controle de ca- ENTRE ¢io, mas, com cui-
pitais desperta polé- dado. “A mobilida-
micas. O crescimen- REGULADORES de é inevitavel”, de-
to nos movimentos clarou. O risco de

de capital foi explo-
sivo. Os fluxos liquidos de capital
em direcdo aos paises emergentes
passaram de US$ 50 bilhdes por
ano, entre 1987 e 1989, para US$
150 bilhdes, nos trés anos seguintes.

Entre 1993 e 1996, esses valores
subiram para US$ 550 bilhdes, se-

prejuizos deve ser
evitado com normas cuidadosas,
mais fortes nos paises emergentes.
Segundo Bhagwati, porém, “liberali-
zacao total é coisa de louco”.

Outro debatedor, Ricardo Haus-

mann, economista-chefe do Banco
Interamericano de Desenvolvimen-

lchael Mussa, conselheiro do FMI: lzbéfali%ag:ao de capt ‘

to, observou que a abertura sem con-
trole foi “uma espécie de terra pro-
metida”. Hausmann acredita que,
na situacdo atual, era como se 0s na-
vios estivessern no mar € ndo mais
houvesse um porto onde parar.
Uma boa indicacdo é a diferenca
(spread) que existe entre os titulos
emitidos por paises emergentes e 0s
papéis do Tesouro norte-americano.

Um dos grandes problemas da li-
beralizacdo est4 nos bancos, submeti-
dos a legislacdes diversas, embora es-
tejam num mesmo pais. Bancos na-
cionais e bancos internacionais po-
dem assumir comportamento dife-
rente. “H4 o risco de competicao en-
tre os reguladores”, observou.
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