'Controle de capital e
regimes cambiais

abertura  comercial
sempre encontrou
mais respaldo tedrico

gentes 3 luz dessas novas ideias?
Medidas de restricio ao in-
gresso de capitais podem ser to-

e empirico entre eco-
nomistas do chamado mains-
tream do que a abertura finan-

" ceira. E um relativo consenso que

o pais deve buscar aumentar sua

“participagio no comércio mun-

dial. Porém, sio mais raros os ca-
sos de ¢conomistas que advogam
abertamente que a conta de capi-

tais do balan¢o de pagamentos .

deva ser liberalizada, e que a

- moeda nacional seja completa-

mente conversivel.
De fato, durante periodos de

. baixa aversdo arisco e alta liquidez

nos.mercados financeiros interna-

- cionais, observa-se um alto fluxo

de capitais de curto prazo para pai-
ses com taxas de juros mais altas.
Quando o excesso de otimismo
passa, a reversdo desse influxo de
capitais pode ser fatal para paises
com ma gestio macroecondmicae
sistema financeiro fragil — a se-
gunda metade da década de 90 foi

- prodiga em gerar exemplos para

ilustrar essa dindmica.

Isso ndo quer dizer, no entan-
to, que o controle de capitais seja
incentivado. Pelo contrario, sua
prética induz i ma alocagio de
capitais, piorando a eficiéncia da
economia ao longo do tempo e

- limitando seu crescimento po-

tencial. Ademais, a criatividade
dos operadores do mercado fi-
nanceiro — inimeros ao redor
do mundo, com sofisticado trei-
namento matematico e altos bo-
nus potenciais — costuma supe-
rar a capacidade de agao dos for-
muladores de politica econdmi-
ca, de forma que as barreiras im-
postas sdo frequentemente bur-
ladas. Importante salientar tam-
bém as vantagens da integracdo
financeira. Ela representa uma
fonte adicional de financiamen-
to de investimentos produtivos,
abre espago para diversificacdo
de risco da alocacgio de recursos
financeiros e incentiva o desen-
volvimento do mercado finan-
ceiro local. S3o fatores particu-

- larmente importantes para pai- .

ses emergentes com baixa pou-

panca doméstica, como o Brasil.

Por essas razdes, medidas de
controlede capltal nunca fizeram
parte das recomendacbes do Fun-
do - Monetario

- (FMI). Mas as recentes publica-

¢oes do Fundo repensam essa po-
sicdo, defendendo medidas dessa
natureza sob certas circunstin-
cias . Mas que circunstancias sao

* essas? Como analisar a politica
§ cambial recente dos paises emer-

.Internacional

madas com duas finalidades: en--

derecar preocupagdes macroe-

condmicas e reduzir riscos de

instabilidade financeira. A pri-

meira esta relacionada a aprecia- .

¢do excessiva da taxa de cdmbio,
com impactos deletérios sobre o
setor exportador, enquanto a se-
gunda busca evitar a formagio
de bolhas nos precos dos ativos
financeiros domésticos.

Mas os economistas do FMIsdo

- claros: como o controle de capi-
tal traz custos importantes, acoes

nessa direcio somente devem ser

tomadas depois que forem exau-

ridas as op¢oes de politicas tradi-
cionais. Entre elas estio: aprecia-
¢do da taxa de cAmbio, desde que
este ndo fique claramente sobre-
valorizado; intervencoes no mer-
cado cambial para fortalecer as

reservas internacionais; reduzira .

taxa de juros se o balango de ris-
cos para a inflagio permitir; e, fi-
nalmente, promover um ajuste
fiscal crive] e sustentavel. .

0 cambio flutuante
amortece choques
externos e protegeo
pais de recessdes
mundiais e inflagio

Por um lado, boa parte dos
paises emergentes ja conta com
uma expressiva quantidade de

reservas cambiais, e as pressdes -

inflacionarias ndo permitem a
reducio dos juros. Por esse angu-
lo, hi respaldo para medidas de
controle cambial. Por outro, em
alguns casos hi espago para uma
consolidacdo fiscal mais expres-
siva e sustentdvel, especialmente
porque o esfor¢co de cortes de
gastos observados até agora é pe-
queno frente 3 expansio promo-
vida durante a crise de 2008/9.

Da mesma forma, nao é claro’

que as taxas de cimbio hoje ja es-
tejam em patamar inequivoca-
mente sobrevalorizado, especial-
mente dada a rela¢do entre pre-
¢os de produtos exportados e im-
portados. As commodities, por
exemplo, que fazem parte da

. pauta de exportacdo de muitos

paises latino-americanos, tém
seus precos internacionais perto
das maximas histéricas. Ade-
mats, dada A fraqueza das econo-
mias centrais, e a ainda elevada
capacidade ociosa em seu setor
industrial, € natural que suas ta-
xas de cimbio fiquem mais des-

\

valorizadas, para que o possam

.ajudar a absorver o excesso de
emergentes,

demanda nos .
re-equilibrando as pressoes in-
flacionarias no mundo.

Pode-se argumentar contra-
riamente ‘que alguns setores in-
dustriais sofrem com a concor-
réncia de importados, perdendo
postos de trabalho. Mas de forma
geral o que se percebe & que os
emergentes estio flertando com
0 superaquecimento economico
e, portanto, a taxa de desempre-

go estd abaixo do seu natural. As-

sim, o principal problema nao
parece ser o de falta de postos de
trabalho, mas sim de falta de
mao de obra para ocupa-los.
Vale ainda relembrar aqui o
antigo debate entre regime de

‘cambio fixo versus flutuante. A

histéria econdmica mostra clara-
mente que & o regime fixo que
atrai o fluxo de capital especula-
tivo — tanto na compra como na
venda. Ao-evitar a flutuagio cam-
bial, reduz-se o risco da arbitra-
gem de taxas de juros, além de
expor o Banco Central a movi-
mentos de manada do mercado
apostando contra sua capacida-
de de manter o regime.

O cimbio flutuante funciona
como amortecedor de choques ex-
ternos, protegendo o pais tanto de
recessGes mundiais quanto de sur-
tos de inflacdo. Além de gerar in-
certezas financeiras que afugen-
tam o especulador. Vale a pena
lembrarmos essas licdes do passa-
do em momentos como este, para
que o clima de conflito cambial
nio nos leve a abandonar concei-
tos de racionalidade econdmica.

Por fim, o Fundo reconhece
que, mesmo que as condi¢des
macroecondémicas nio apontem
para o controle de capitais, ele
pode fazer sentido se houver si-
nais de bolhas financeiras com
potencial de gerar instabilidade
a frente. Por esse lado, parece le-
gitimo o controle a alguns paises
com sistema financeiro menos
desenvolvido, que dependam de
financiamento externo para o
crédito doméstico. Quanto i bo-

Tha em ativos financeiros domés-

ticos, esta nio parece ser uma
preocupacio. As bolsas de emer-
gentes, por exemplo, ndo tém ti-
do um bom desempenho nos tl-
timos meses. O Ibovespa, longe
de uma performance explosiva,
na verdade recuou 2,5% nos alti-
mos meses terminados em mar-
¢odeste ano.
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