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Controvérsias recentes
sobre controles de capitais
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Confessadamente, em suas missées rotineiras de monitoragao anteriores &
crise asiatica, o FMI pode ter se inclinado em demasia, algumas vezes, na di-
re¢do de uma negligéncia benigna & medida que alguns paises prematura-
mente liberalizaram os mercados para movimentos de capitais de curto ter-
mo, antes da estrutura regulatoria interna estar criada para lidar com eles.
(...) Dito isto, o papel de controles tempordrios e limitados, especialmente
para economias em niveis intermedidrios de desenvolvimento financeiro, exi-
ge mais estudo.

KENNETH ROGOFF (2002)

1.1 INTRODUGAO

A afirmagio em epigrafe, escrita pelo entio diretor de Pesquisas do Fundo
Monetirio Internacional (doravante, FMI ou Fundo), ilustra, de forma
concisa, pelo menos duas das caracteristicas mais fregiientes do debate re-
cente em torno da adogdo de controles de capitais que serdio ressaltadas
neste capitulo. Em primeiro lugar, Rogoff reconhece que, da parte do Fun-
do, a desejabilidade da remogao de controles de capital, isto €, a liberaliza-
¢do dos movimentos internacionais de capital, revelava uma preferéncia a
priori, mais do que o resultado empiricamente fundamentado do trabalho
de pesquisa da institui¢do. Em segundo, este parti pris em favor da liberali-
Zagdo permanece, COMO se mostra na natureza extremamente cautelosa e li-
mitada da autocritica que encerra o comentério. O Fundo reconhece ape-
nas que controles, limitados e tempordrios, para certos tipos de economias,
merecem mais estudo. As qualificagbes sdo muito mais importantes e defi-
nidas do que a desapontadora conclusio da citagio. Na verdade, mesmo
ap6s o FMI ter reconhecido que a liberalizagio dos movimentos de capitais
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foi precipitada em muitos casos, defendendo que a remogédo dos controles
restantes seja feita apos o seqiienciamento correto de reformas domésticas
prévias, ndo ha exemplos de paises que tenham sido autorizados pela insti-
tuicdo a reinstalar controles para que aquelas reformas pudessem ser im-
plementadas.

A postura do Fundo com relagio a controles de capitais & ilustrativa da
cambiante apreciacio desse tipo de instrumento na comunidade de economis-
tas, académicos, de institui¢des privadas e com responsabilidade de governo.
Como mostra Cooper (1999), controles de capitais ndo eram geralmente ado-
tados antes da crise da década de 1930. Criados para ajudar a defender as eco-
nomias da volatilidade econbmica initernacional, levaram anos para ser removi-

dos. Mesmo paises desenvolvidos, como os da Europa ocidental, praticamente
s6 vieram a eliminar barreiras formais a circulacdo de capitais nos anos 90.

Muitos bloqueios, na verdade, permanecem, varios dos quais sob a forma de
restricoes regulatérias, mais do que barreiras explicitas, o que, em si, ilustra ou-
tro aspecto deste tema, que é a dificuldade em definir com precisdo o que sdo
controles, separando-os de outras formas de intervengdo.

Atualmente, a comunidade de economistas, em sua maioria, parece
compartilhar a visio de que controles de capital sdo danosos ou in6cuos.
Ha, contudo, muitas vozes discordantes, que apontam para a fragilidade
dos argumentos teéricos em favor da liberalizagio e da inconclusividade dos
estudos empiricos que tentam mostrar que a remogao de controles de capi-
tal aumenta a prosperidade econémica ou o bem-estar das sociedades.
Entre os economistas que defenderam o controle de capitais, certamente o

ton Woods, em 1944, decidiu recomendar aos signatérios do acordo final a
adocdo de controles no caso de crises de balango de pagamentos devidas a
fugas de capitais.’

Os paises desenvolvidos, com poucas excegdes, abandonaram apenas
recentemente estes controles.? Nos anos 90, contudo, fez-se enorme pres-

! Cooper (1999) observa que Keynes, na verdade, apresentou uma proposta mais forte em
favor de controles de capitais pelos quais os pafses signatarios reconheceriam como ilegais
quaisquer contratos que violassem leis domésticas de restricio ao movimento de capitais.
Os Estados Unidos, contudo, apoiaram a inclusdo nos estatutos do Fundo (Articles of
Agreement), do artigo V1, que veda o uso de recursos do Fundo para solucionar problemas
de conta de capitais, cabendo ao pas atingido decidir pela adogao dos controles que julgar
cabiveis, desde que nio discriminatérios.

2 Ver Wyplosz (2001).
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sdo sobre os paises em desenvolvimento, para que acompanhassem as ten-
déncias liberalizantes dos pafses industriais. O apogeu dessa pressio foi a
aprovagio, na assembléia anual de 1997 do FMI, da  iniciativa de mudanga
de seus estatutos para remover o artigo VI, que legitima a adoc¢io de contro-
les, substituindo-o pelo compromisso com a conversibilidade da conta de
capitais, a exemplo da acordada em 1944, estabelecendo a conversibilidade
da conta-corrente. Apés a eclosdo da crise asidtica, essa iniciativa foi, para

todos os efeitos praticos, congelada.

Por ironia da histéria, a assembléia teve lugar em Hong Kong, quan-
do sinais da crise que explodiria pouco depois ja se faziam perceber. As
crises asiatica, russa, brasileira e varias outras acabaram por fazer o mo-
vimento liberalizante perder o félego, ainda que néo o revertesse. A pres-
sdo pré-liberalizacio cedeu Jugar a preocupagdo com os requisitos ne-
cessdrios para que a abertura financeira pudesse ser concretizada. No in-
terim, o Fundo passou a reconhecer que a manutencio de certos contro-
les poderia ser tolerada. Como na epigrafe de Rogoff, contudo, esses
controles deveriam ser temporérios, limitados e utilizados apenas en-
quanto se promovessem as reformas necessarias para que a liberaliza¢io
pudesse ser retomada mais adiante. Ainda se supde que o balanco funda-
mental de custos e beneficios da remogéo de controles pende para o lado
da liberalizac¢io.

Este capitulo visa a recuperar o debate recente sobre controles de capi-
tal, com vistas a avaliar a conclusdo mencionada, favoravel ao que chama-
riamos de liberalizagio cautelosa. O aparente consenso em favor dessa es-
tratégia é desafiado em diferentes graus por diferentes pesquisadores, e al-
ternativas, igualmente diferenciadas quanto a sua radicalidade, sio por eles
oferecidas. Neste texto, ndo temos a intencio de avaliar instrumentos ou ex-
periéncias nacionais especificas. Na verdade, esse objetivo é tema de outro
capitulo de nossa autoria deste mesmo livro. Aqui queremos abordar o desa-
fio intelectual representado pela liberalizacio, tanto para a reflexio teérica
quanto para a investigacio empirica. Para tanto, na secio seguinte, tenta-
mos encarar a primeira, e muito importante, dificuldade, que é a conceitua-
¢do adequada de controles de capital. A Se¢do 1.3 examina o debate teérico
em torno da liberalizagao, e a Se¢dio 1.4 aborda as investigacées empfricas
sobre as vantagens dos controles versus as vantagens da liberalizacio. A Se-
¢do 1.5 apresenta as principais conclusdes desta survey.
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1.2 CONTROLES DE CAPITAL

Em seu uso mais fregiiente, a expressiio controles de capital engloba todo e
qualquer instrumento de intervencéo no livre movimento de capitais atra-
vés de fronteiras nacionais. Deste modo, como sugere Jomo (2001), aqui es-
tariam incluidas formas de intervencao por meio da imposi¢io de depésitos
compulsérios sobre entradas de capitais, impostos sobre entradas e/ou sai-
das de recursos financeiros, e a imposigdo de restri¢des de natureza quanti-
tativa sobre fluxos de capital, incluindo-se af a proibigdo pura e simples de
certos tipos de transagio.

Cooper (1999), por sua vez, prefere excluir do termo controles instru-
mentos que, embora restringindo de alguma forma o fluxo de capitais, o
fazem sem explicitamente estabelecer barreiras diretas, como é o caso dos
controles mencionados no paragrafo anterior. A existéncia de sistemas de
cambio miltiplo, ou restri¢oes regulatérias ao endividamento externo, por
exemplo, seriam chamados por Cooper de restrigdes a circulacdo de capital,

mais do que controles. As razdes para a distin¢do parecem ser duas: por um
lado, disposi¢des como estas ultimas sdo geralmente justificadas por légicas
diferentes da restri¢io de movimentos; por outro, a inclusdo desses instru-
mentos poderia tornar o conceito de controles excessivamente abrangente a
ponto de tornéa-lo analiticamente imitil.

O problema apontado por Cooper é particularmente importante quan-
do se consideram as barreiras criadas por regulagdo financeira de tipo pru-
dencial. Por um lado, a rationale teérica para a imposicdo de controles de
capital é, com freqiiéncia, aparentada de perto alégica que explica a deseja-
bilidade da regula¢ao financeira: a existéncia de externalidades e a auséncia

de mercados perfeitos e completos que tornam a operagio livre dos merca-

dos ineficiente do ponto de vista social. Assim, como se vera na préxima se-
¢do, discutir a légica dos controles de capital envolve argumentos seme-
lhantes a discussio da intervencio regulatéria nos mercados financeiros

P

|

i { domésticos. Além disso, certas disposi¢des regulatérias tém impacto ime-’
L diato e definido sobre fluxos de capital, mesmo que isso nio seja a razio
principal para a ado¢io da medida. Por exemplo, a preocupagio em evitar
descasamentos nos balangos dos bancos entre ativos e passivos denomina-
dos em moedas diferentes ou com maturidades diferentes pode se constituir
em uma barreira a captacido de recursos externos por parte das institui¢des
bancdrias, ou na recusa a captar recursos de maturidade diversa daquela
das aplicacdes ativas dos bancos.
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Excluir esses tipos de instrumentos de uma discussio sobre controles de
capital pode limitar indevidamente as op¢des examinadas de protecdo de
umwmm_{)acional frente a choques externos. A importéncia deste
ponto foi amplamente ilustrada néo s6 pela experiéncia dos paises asiaticos
na crise de 1997, como também pelas turbuléncias sofridas pela economia
brasileira durante o ano de 2002. No caso de paises como a Coréia, por exem-
plo, os fluxos mais problemiticos de capital foram exatamente aqueles inter-
nalizados por bancos domésticos que captaram recursos de curto prazo deno-
minados em délares no mercado internacional para financiar empresas do-
mésticas, com receitas em won, com prazos mais longos. Mesmo uma visdo
mais tradicional de regulagio financeira teria apontado o risco representado
pelo duplo descasamento, de moedas e maturidades, presente no balanco dos
bancos coreanos. A eliminagio, ou atenuacio, desses riscos por providéncias
de regulagdo prudencial, mesmo que no tivesse sido orientada por preocu-
pacdes com arestricio aos movimentos de capital, exerceria papel semelhan-
te a imposicio de controles no sentido tradicional.

A economia brasileira ofereceu em 2002 outro exemplo de vulnerabili-
dades que poderiam ter sido evitadas, seja pela imposigdo de controles, seja
pela adogio de normas de regulagio prudencial, ainda que, nesse caso, are-
gulagdo seria aplicada para além das suas 4reas tradicionais. Empresas
nao-financeiras brasileiras, compelidas pelas altas taxas internas de juros,
captaram recursos no exterior, introduzindo em seus balancos descasamen-
tos semelhantes aos que afetaram os bancos coreanos. Quando a incerteza
cresceu nos mercados financeiros a respeito das taxas futuras de cambio,
submetidas a fortes pressdes altistas a partir de maio de 2002, as empresas
tentaram antecipar pagamentos de divida, contribuindo para agravar os gra-
ves problemas de balango de pagamentos da economia brasileira. Também
neste caso, a adogdo de controles que limitassem o endividamento externo
das empresas teria efeitos semelhantes a adogcdo de normas prudenciais que
regulassem o descasamento de moedas e maturidades em balangos.?

Sendo um conceito, de qualquer forma, abrangente, englobando, mes-
mo em sua acep¢do mais estreita, uma ampla gama de instrumentos, pode
ser ttil estabelecer certas diferencas entre tipos de controles que permitam

3 Nesse dltimo caso, porém, é forgoso reconhecer que a regulacio prudencial teria de ser
aplicada além de suas fronteiras tradicionais, limitadas ao setor financeiro. Como se vera na
secdo seguinte, al6gica seria semelhante: a existéncia de externalidades envolvidas nas ope-
ragdes de pagamento externo usando as reservas de divisas do pafs.
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ndo apenas descrever o leque de op¢des a disposigdo de uma economia a
qualquer momento, mas também proceder a avaliagdo da eficiéncia de cada
classe de instrumentos.

Inicialmente, pode-se distingug entre controles que atuam por meio de

incentivos ou desincentivos de mercado em contraste com restri¢ées quan-
titgti_ye;:s:;djge,t:_aé. No primeiro caso, temos como exemplo a exigéncia de im-
postos sobre fluxos de capitais ou a cobranca de impostos diferenciados se-
gundo as caracteristicas do fluxo de capitais que se deseje privilegiar. Um
exemplo dessas disposicdes foi dado pelos controles estabelecidos em 1999
na Maldsia em substituiciio as restri¢des diretas impostas em 1998. Pelas
disposicdes de 1999, as saidas de capitais seriam tributadas por aliquotas
inversamente proporcionais ao periodo de permanéncia daqueles capitais
no pais. Deste modo, incentivou-se a permanéncia de capitais no pais sem
que se proibisse a safda daqueles que preferissem fazé-lo (como na primeira
fase da imposigio de controles naquele pafs, em 1998). Nessa categoria,
enquadram-se também os controles de entrada chilenos, que ao estabelece-
rem depésitos compulsérios como fragdes dos fluxos de entrada, a serem
resgatados apenas ap6s um perfodo minimo de permanéncia estabelecido
pelas autoridades nacionais, incentivavam a vinda apenas daqueles capitais
que contemplassem a permanéncia por periodos mais longos.

Em contraste, restrigdes quantitativas diretas, ou controles administra-
tivos como sio muitas vezes conhecidos, simplesmente vedam a possibilida-
de de entrada ou saida de capitais mesmo que seus detentores estejam dis-
postos a pagar custos maiores para manter suas opgoes abertas.

O balanco de vantagens entre os dois tipos de controles é estabelecido
em linhas semelhantes aos que sio definidos para outras atividades em que
escolha semelhante esteja disponivel. Assim, por exemplo, contrasta-se o
uso de instrumentos diretos de politica monetiria aos indiretos. Os primei-
ros englobam controles administrativos como a fixacdo de tetos de crédito,
tabelamento de juros etc. Os segundos atuam por meio do mercado, como
as operacdes de mercado aberto. Argumenta-se que instrumentos indire-
tos sdo mais eficientes porque sio desenhados para alinhar os interesses de
mercado com os objetivos da autoridade monetaria, enquanto os controles
administrativos vio de encontro ao que desejam os agentes privados. A
mesma légica sugeriria que controles de capital via mercado seriam mais

* Ver IMF (1995).
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eficientes do que as medidas administrativas porque permitiriam a adeso,
em vez do confronto, a0 mercado.

A questdo da eficiéncia relativa dos instrumentos, contudo, nao pode
ser examinada apenas em termos das condigdes de adesao dos agentes pri-
vados. Em certas circunstancias, como a ocorréncia de uma crise de balan-
¢o de pagamentos, por exemplo, a incerteza a respeito da eficicia de contro-
les criada pela possibilidade de nao-adesdo voluntéria do setor privado pode
ser intoleravel. Além disso, instrumentos administrativos podem nio ser
eficazes no longo prazo, quando os agentes privados tiverem tempo para
aprender como contorna-los, mas no curto prazo podem diminuir a incerte-
za com relagio ao impacto dos controles. Isso implica que o exame dos tipos
de controles de capital possiveis nio pode ser feito sem se considerarem ou-
tras duas distingdes intimamente aparentadas a precedente. Por um lado,
controles podem ser pensados como instrumentos temporarios ou perma-
nentes. Por outro, podem ser instrumentos de administracdo de crises de
balango de pagamentos ou servir para dar autonomia a politicas economi-
cas domésticas. Na prética, muitas vezes pode ser dificil distinguir entre as
duas dicotomias, ainda que conceitualmente nio sejam idénticas.

A primeira dicotomia se refere ao papel reservado aos controles de capi-

tal na estratégia de desenvolwmentogd(’)ggl .?> Arestricio ao grau de integra-
¢do financeira entre uma economia nacional e o resto do mundo pode ser
uma decis3o vista como permanente por essa economia, se os ganhos espe-
crmane
rados da integrac¢do forem avaliados como inferiores as perdas ou aos riscos
que ela acarreta. Em contraste, controles podem ser temporirios, adotados
enquanto as condi¢des ideais para a integracéo ainda nao estiverem dadas.
Este é o sentido da aceitagdo da hipétese de controles de capital pelo FMI,

conforme expressa por Rogoff na epigrafe a este capitulo. E claro que a du-
ragdo do intervalo “de transi¢do” pode mesmo ser indefinidamente longa,
mas € importante notar que, neste caso, controles so vistos como um mal ;

necessario, um meio menos dese]avel de defender a economia, enquanto;

meios mais eﬁCIentes ainda nio estdio ao seu alcance. Controles, portanto,

> Estamos tomando a expressio “estratégia de desenvolvimento” em sua acep¢io mais am-
pla, nio limitada a paises em desenvolvimento apenas. Pafses industriais também adotam
estratégias de desenvolvimento no sentido de que fazem escolhas fundamentais a respeito
dos caminhos a serem trilhados por eles. Parte importante dessas escolhas é o grau de inte-
graciio com a economia mundial que cada um define como desejavel. Nesse sentido, paises
industriais também tém de decidir se usam ou nio controles, como, alids, o fizeram em
Bretton Woods.
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neste caso, sio remendos mais que opgdes legitimas de politica, a serem

abandonados assim que possivel, isto é, tao logo que as precondicdes este-

jam dadas. Como se verd na segio seguinte, a nocio de que controles sejam
e e e e ety

um remendo aceitdvel enquanto se gestam as condi¢des necessarias para a

adogdo de uma alternativa superior se apSia em uma concepgao particular,

ainda que hoje predominante, da operagao dos mercados financeiros, que

| supoem sua capacidade de refletir eficientemente os chamados “funda-

mentos” dessa economia.

A visdio oposta entende que controles sejam instrumentos de utilizacio
permanente, para dar autonomia a politicas domésticas. Ao contrario daan-
terior, esta abordagem assume que mercados financeiros, domésticos ou
internacionais, sdo marcados por imperfei¢des que nao s6 reduzem drasti-
camente sua eficiéncia em refletir os “fundamentos” da economia como
também os transformam em canais privilegiados de instabilidade para as
economias nacionais. Neste caso, controles sdo vistos como um instrumen-
to permanente de protecdo das economias nacionais. Seu papel é precisa-
mente bioqu%deintegragé_o entre mercados domésticos e exter-
nos, autonomizando o mereade-interno-em relacdo ao que ocorre em sua

contraparte externa. Assim, controles podem ser usados, por exemplo, para

péﬁi‘ﬁ?’é”ﬁfﬁ;ﬂé;nomia manter taxas de juros diferentes daquelas que se-
riam impostas se fossem livres os movimentos de capitais.

Aparentada a essa dicotomia, mas diferente no escopo, € a distin¢do en-
tre controles desenhados para permitir a administragdo de crises e aqueles
adotados para sustentar a autonomia de decisdes de politica econdmica do-
méstica. Uma dada economia pode adotar controles como uma forma de li-
mitar o efeito de certas caracteristicas de situa¢@es criticas, como, por
exemplo, o overshooting cambial resultante de comportamentos de rebanho
durante uma crise, ainda que ndo considere a adogdo de controles como
uma caracteristica desejavel em si mesma. Nesse caso, ndo € sequer uma
questdo de se adotarem controles temporariamente, como na dicotomia an-
terior, porque controles sdo instrumentos visualizados apenas para situa-
¢bes de anormalidade. Deste modo, néo serdo utilizados para dar tempo a
construcio de outros canais mais sélidos de integragdo financeira. Em ou-
tras palavras, nem sio pensados para durar o tempo necessdrio para a mu-
danca institucional necessaria a defini¢io de outros instrumentos, nem dei-
xario de ser usados tantas vezes quantas forem necessarias para enfrentar
novas crises. Enfim, controles de capital como instrumentos de administra-

¢do de crises ndo sdo entendidos como instrumentos inferiores, a serem
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abandonados quando possivel, mas como parte de um arsenal de emergén-
cia, a serem acionados sempre que julgado conveniente.

A visdo contréria a esta seria préxima a alternativa aos controles tempo-
rarios. Controles de capital seriam necessarias para dar autonomia a toma-
da de decisdes doméstica. Politicas de juros ja foram usadas como exemplo.
Politicas industriais seriam ouMﬂiplo. Politicas de redistribuicio de
renda por via fiscal também poderiam enfrentar episédios de fuga de capita-

is, na auséncia de controles. Neste caso, controles seriam permanentes, ou,
pelo menos, duraveis, ndo para que se possa construir seu substituto, mas
para que se possa implementar politicas que poderiam ser ameacadas por
movimentos de capitais adversos.

Em termos mais operacionais, distinguem-se ainda controles sobre a
entrada e a saida de capitais, dependendo da defini¢do, naturalmente, de
qual operacio seria objeto de controle. Também nesta linha, distinguem-se
controles sobre operagées de residentes e de nio-residentes. Essas distin-
¢bes sdo muito importantes, mas principalmente por questdes operacionais
e, por isso, sdo discutidas e avaliadas em outros capitulos deste livro.®

1.3 O DEBATE TEORICO SOBRE CONTROLES DE CAPITAIS

Argumentos favoraveis a liberaliza¢cao dos movimentos

TPRTS

de capitais: a eficiéncia do mercado de capitais

Duas ordens de argumentos, na verdade contraditérias entre si, sio levanta-
das normalmente contra a utilizacdo de controles de capital. A primeira
sdo de mesma natureza que os ganhos da liberalizaggo comercial.” Por esta li-
nha de pensamento, criar obstéculos  livre movimentac3o de capitais distor-
ce a alocagdo de recursos fazendo com que os capitais, especialmente nas
economias em desenvolvimento, onde eles sdo mais escassos, sejam mal utili-
zados. Acreditam os proponentes desta visdo que a liberdade de movimenta-
¢do permite aumentar a eficiéncia com que opera a economia, mesmo que se
trate de capitais de curto prazo, que circulam pelo mundo em busca de opor-
tunidades de arbitragem de taxas de juros. Por isso, controles de capital dis-
torcem a alocac@o e pioram a situagiio das economias que os aplicam.

® Para uma introdugfo aos variados instrumentos utilizados para controles de capitais, ver
Neely (1999).

7 Os ganhos da liberalizagio comercial sio aceitos com muito menos reservas entre econo-
mistas. Uma excegdo a este quase consenso € dado por Rodrik e Rodriguez (2000).
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A segunda ordem de argumentos nio questiona diretamente a desejabi-
lidade de controles, mas sua eficacia. Alega-se que controles de capitais sdo,
no mais das vezes, inécuos, implicando desperdicio de energias e de recur-
sos em atividades fadadas ao fracasso. Naturalmente, embora alguns criti-
cos ndo parecam percebé-lo, ndo se pode usar os dois argumentos ao mes-
mo tempo, ja que, fossem os controles in6cuos, eles ndo poderiam causar
danos, ou, alternativamente, apenas causariam danos se fossem efetivos.
Neste capitulo, daremos atengio apenas a primeira ordem de argumentos,
j4 que a questdo da efetividade dos controles s6 pode ser proficuamente exa-
minada a luz de mecanismos especificos em situagdes especificas, o que
foge ao interesse deste estudo.

Defensores da liberalizago financeira e da remogao de controles argu-

mentam que a livre movimentacgao de capitais permitiria uma alocacao inter-

nacional de capitais mais eficiente, o que seria particularmente benéfico a
paises em desenvolvimento, ja que os capitais deveriam fluir dos paises mais

ricos, onde sua produtividade seria menor, para os mais pobres, onde a escas-
sez deste fator lhe permitiria obter altos retornos. Colocada diretamente em
termos do interesse de paises em desenvolvimento em promover a liberaliza-
¢do financeira, a remogio de barreiras a circulagio de capital deveria levar a
um aumento da poupanca disponivel para investimento nesses paises, acele-
rando seu crescimento. Beneficios adicionais, que recebem maior ou menor
énfase dependendo do autor de que se trate, seriam os derivados da maior efi-
ciéncia da operagdo dos sistemas financeiros domésticos, sob pressdo de
competidores estrangeiros; redugio da corrupgao, sob a hipétese de que in-
vestidores e institui¢bes estrangeiros seriam mais resistentes que os locais;
maior estabilidade sistémica, seja pela diversificacdo de fontes de recursos
para os paises, seja pela maior diversidade de opg¢des oferecidas aos investido-
res. Acreditam alguns que a liberaliza¢do financeira permitiria, ainda, a me-
lhora na qualidade da administracdo publica, disciplinada que seria pela
ameagca permanente de saida de capitais quando as perspectivas futuras da-
quela economia se vissem ameacadas por politicas irresponsaveis.®
Exemplos desta visdo abundam na literatura. Tomemos apenas um
exemplo representativo, extraido de trabalho de Stanley Fischer, entdo o
nimero dois do FMI, quando se debatia a conveniéncia de sé promover a

8 Para um exemplo de entusiastica expectativa de que a liberalizagdo da conta de capitais
promova uma melhoria da qualidade da politica econémica doméstica, ver Dormbusch
(1998).
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mudanca no estatuto do Fundo tendente a estabelecer a conversibilidade
da conta de capitais:

O segundo, e mais forte, argumento em prol da liberalizacao é o de
que os beneficios potenciais ultrapassam os custos.’ Colocado em abs-
trato, movimentos livres de capitais facilitam a alocagao global efi-
ciente de poupangas e canalizam recursos para seus usos mais produ-
tivos, aumentando assim o crescimento econdémico e o bem-estar. Da
perspectiva do pais individual, os beneficios tomam a forma de au-
mentos no conjunio de fundos para investimento e no acesso de resi-
dentes domésticos aos mercados estrangeiros de capital. Do ponto de
vista da economia internacional, contas de capital abertas apéiam o
sistema de comércio multilateral ao alargar os canais pelos quais os
paises podem financiar o comércio e o investimento e atingir niveis
mais altos de renda. Fluxos internacionais de capitais expandem as
oportunidades para diversificagdo de portfélio, oferecendo assim a in-
vestidores, tanto nos paises industriais como nos em desenvolvimento,
o potencial de alcangar taxas mais altas de retornos ajustadas pelo ris-
co (Fischer, 1998, p. 2-3).1°

O estilo casual de Fischer na apresentac¢io dos argumentos favoraveis a
liberalizagdo é tipico da literatura recente sobre controles de capital. Os de-
fensores da liberaliza¢io se ap6iam, na verdade, na sabedoria convencional
corrente da comunidade de economistas (e, sob sua iMH&M-
res de decisdo) que reconhece nos mecanismos de mercado eficiéncia supe-

® O primeiro argumento de Fischer é que a liberalizagdo “é um passo inevitdvel no caminho do
desenvolvimento, que ndo pode ser evitado e deveria ser abragado. Afinal, todas as economias
mais avangadas tém contas de capital abertas” (op. cit., p. 2). A parte o curioso determinismo
histérico adotado por Fischer, cabe notar o argumento falacioso, que o autor usa com fre-
giiéncia, de que a liberalizago deve ser adotada porque é o que um pais desenvolvido faz. E
dificil acreditar que um autor como Fischer desconhega que a liberalizacgo financeira se deu,
em praticamente todos os paises industriais, depois que o desenvolvimento tinha sido alcan-
cado, e ndo como instrumento de desenvolvimento. Na verdade, esta é uma informacio tio
trivial e tdo conhecida (ver, por exemplo, Wyplosz (2001)) que é impossivel ndo alimentar di-
vidas quanto as intengdes do autor ao propor faldcia tdo grosseira.

1% Outros inventarios muito semelhantes das vantagens da liberalizagio podem ser encon-
trados, por exemplo, em Johnston e Tamirisa (1998) e Edison, Levine, Ricci e Slok (2002).
Cooper (1999) oferece uma lista de vantagens ainda mais extensa, embora o autor seja um
critico da liberalizac¢#o e tente mostrar que muitas dessas vantagens sdo improvaveis ou se
dio em graus irrelevantes, diante dos custos ou riscos acarretados pela remocio de contro-
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rior em promover bem-estar do que a de qualquer mecanismo alternativo, es-
pecialmente aqueles que envolvem alguma interven¢do do Estado. Tor-
nou-se quase natural supor que a intervengio do Estado é sempre inferior a
acdo privada livre, por um lado porque viola uma delicada (e mal conhecida)
rede de incentivos criada pelo mercado e, por outro, porque estimula as ativi-
dades dependentes de monopélio (rent seeking) que, mesmo que temporaria-
mente, resultam da acio estatal. Assim, tem sido freqiiente a apresentagdo das
potenciais vantagens da liberalizacdo financeira como auto-evidentes, assu-
mindo-se que a simples listagem do ganho é evidéncia de sua prépriarealidade.

Na verdade, ndo ha argumentos especificos oferecidos em apoio da re-
mocio de controles de capitais em si. Como se vé no texto de Fischer, defen-
de-se a liberalizacdo financeira externa pelas mesmas razoes que se defende-
ria a liberalizacdo doméstica: melhor alocagio de recursos e maior diversifi-
cacio de carteiras, permitindo administrar riscos de forma mais eficiente. Se
mercados financeiros domésticos livres sdo eficientes para promover a aloca-
¢do 6tima de recursos, prossegue o raciocinio, ndo ha por que supor que ele
ndo se dé quando se pensa nos mercados financeiros internacionais.

Deste modo, se néio ha razées para que se defenda a liberalizacio interna-
cional que nio sejam fundamentalmente as mesmas que se usariam para de-
fender a liberalizacsio doméstica — qual seja, o principio de que mercados fi-
nanceiros livres sdo eficientes para alocar a poupanga, ou o capital, disponivel
da melhor forma possivel —, a critica a esta posi¢do tendera a assumir postura
semelhante. Como se vera em seguida, os argumentos mais importantes a
sustentar a cautela na remocao de controles ou mesmo a indesejabilidade da
liberalizacdo além de um certo grau também se ap6iam em proposi¢Ges tedri-
cas a respeito de mercados financeiros, sem importar se sio domésticos ou
internacionais. Assim, a defesa da permanéncia de controles de capital serd
semelhante a defesa dos instrumentos de regulacio financeira doméstica. No
entanto, como a discussdo teérica se mantera fundamentalmente voltada
para caracteristicas de mercados financeiros em abstrato, os criticos acres-
centario pelo menos um aspecto importante ao debate: o papel da taxa de
cambio e do regime cambial. Estes argumentos serdo examinados a frente.

Argumentos em favor dos controles de capitais: a importancia
da informacao assimétrica e da incerteza

Colocado o problema nesses termos, pode-se perceber que ha pelo menos
duas ordens de criticas que podem ser feitas a tese da liberalizag3o, que se
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originam de visGes alternativas a hipétese de mercados eficientes que fun-
damenta a proposta de eliminagao de controles de capitais. Por um lado, al-
guns enfatizam as possiveis j@g{f@i&@ﬁidﬁumggmaros, paﬁi_—
cularmente as derivadas da assimetria com que informacées se distribuem
entre as contrapartes de um contrato financeiro. Outra corrente enfatiza a
incerteza fundamental e irremediével que cerca as transagbes com ativos fi-
nanceiros e de capital. - S T
De acordo com a primeira abordagem, a validade da hipétese da eficién-
cia dos mercados s6 pode ser estabelecida na presenca de um conjunto ex-
cessivamente exigente de pressupostos. Dentre esses pressupostos estio os
necessarios para determinar nao s6 a existéncia de equilibrios competitivos
(que sdo identificados na literatura de equilibrio geral),!' mas também uma
série de supostos adicionais, que garantam ndo apenas a existéncia de equi-
librio, mas também que a operagio do mercado garanta a convergéncia para
esse equilibrio. Dentre as imperfei¢oes que se constituiriam em obstaculos
seja 2 existéncia do equilibrio competitivo (que ¢ onde a otimalidade pode
ser reconhecida), seja & convergéncia ao equilibrio estdo os mercados in-
completos (inclusive pela presenca de externalidades) e a assimetria na dis-

tribui¢io da informagdo relevante.

A incompletude de mercados torna improvavel que a operagio livre dos
mercados, inclusive os financeiros, possa realmente produzir os resultados
esperados pelos proponentes da liberalizacdo.'? Exceto se as expectativas
forem racionais (ou seja, se a hipétese de expectativas racionais for proposta
como empiricamente vilida, e ndo apenas como instrumento analitico), a
incompletude dos mercados fatalmente levara a previsées incorretas de pre-
cos futuros e a decisdes ineficientes.!?

A assimetria de informagdes também reduz a eficiéncia do sistema de

pregos na obtencao da alocacao Gtima de recursos. Como é amplamente co-
nhecido, especialmente a partir dos trabalhos de J. Stiglitz, a assimetria de in-
formacdes da origem a fendmenos de risco moral (moral hazard) e selecio ad-
versa, levando a reducdo do contetido informativo dos precos de mercado e,
em conseqiiéncia, gerando situac¢des de racionamento. Além disso, sob infor-
magio assimétrica, emergem também problemas de representacio, e dos in-
centivos para que essa representacio seja feita de forma eficaz. Problemas
conhecidos como de agente/principal, porém, envolvem a identificaciio e ava-

1 Ver, por exemplo, o tratado classico Debreu (1959).
12 Conforme, por exemplo, Newbery (1989).
13 Ver Newbery (1989, p. 220-221).
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liacdo de incentivos a que agentes representem adequadamente o interesse
do principal que também reduzem a eficiéncia de mercados livres.'*

Essa linha de argumentacio é usada para justificar a recomendacao de
cautela em quaisquer processos de liberalizag¢ao, nio apenas financeira, e,
assim, da liberaliza¢do financeira internacional. Para Stiglitz, esses argu-
mentos recomendam que se veja a intervencdo do Estado na economia de
forma mais benigna do que aquela que tem caracterizado a onda liberal que
se espalhou pelo mundo nos anos 70."

No que se refere especificamente ao movimento de capitais, essa cor-
rente agrega um aspecto importante, que € a identificagdo de um tipo parti-
cular de externalidade a reduzir a efic4cia da operagio livre do mercado. Sti-
glitz aponta o fato de que “fluxos rapidos de capital para dentro ou para fora
de um pais causam amplas perturbacées; eles geram o que economistas
chamam ‘grandes externalidades’ — efeitos sobre outros, pessoas comuns,
nio envolvidos com esses fluxos de capital” (Stiglitz, 2001, p. 124). Quando
h4 entradas excessivas, e a moeda doméstica do pais tende a se valori valorizar, a

redugio de comgetlggﬁadLgigmpMHWcto

mo modo, quando ha fugas de capitais, a solvéncia das empresas que toma-

i mesmo sobre aquelas empresas que ndo receberam esses capitais. Do mes-
I

ram empréstimos no exterior é ameagada, mesmo que suas condigGes de
operacio nio tenham mudado, simplesmente pelo fato de que a solvéncia
externa depende do volume de reservas mantido pelo pafs.'¢

4 Honohane Stiglitz (2001) discutem as dificuldades envolvidas inclusive em definir as di-
versas relacdes relevantes entre agente e principal quando se trata de mercado financeiro
doméstico, sugerindo que, nessas circunstancias, formas mais intervencionistas de regula-
¢iio podem ser superiores a instrumentos de mercado. A discussdo de Honohan e Stiglitz se
refere a problemas de regulagio financeira doméstica, mas esses problemas sio ainda mais
intrativeis quando se tém em vista mercados financeiros internacionais.

15 Stiglitz (1996) e Newbery (1989, p. 242), apesar de partirem de premissas semelhantes,
chegam a conclusdes menos favoraveis a intervengio piblica.

16 Este efeito pode ter sido verificado no Brasil em meados de 2002. Fugas de capital es-
timuladas pela piora de expectativas quanto ao futuro levaram a uma desvalorizagio de
cambio e 2 perda de reservas. Ambos os efeitos se combinaram para persuadir os credo-
res externos de que a solvéncia das empresas brasileiras a quem emprestaram recursos
pudesse ser ameacada, senio domesticamente, pelo menos em termos de moeda estran-
geira, que é o que lhes interessava. Assim, estas empresas foram pressionadas a liquidar
suas dividas, ou nio conseguiram a rolagem de dividas que esperavam. Porém, a valida-
de desta hipétese sobre os acontecimentos de 2002 ainda estd para ser estabelecida em-
piricamente.
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A perspectiva liberalizante ¢é criticada de forma ainda mais radical por
autores que consideram a incerteza fundamental que cerca as decisdes dos
agentes em uma economia de mercado. Para essa escola, que se inspira em
Keynes, o futuro ¢ incerto porque é construido pela decisao livre dos agen-
tes econdmicos. Nesta abordagem, uma economia de mercado é marcada
pela dependéncia de trajetéria (path dependency) e ndo ha mecanismos que
a facam convergir para uma posi¢io predeterminada, mesmo que essa posi-

¢ao de equilibrio pudesse ser definida. A¢des sdo orientadas por expectati-
vas que apenas em parte sao influenciadas por dados objetivos. Estados de
confianga e animal spirits sdo igualmente importantes quando se trata de
tomar decisdes. Em mercados financeiros, as incertezas sio ainda mais im-
portantes na tomada de decisées, dado que, ao se negociarem ativos, nego-
ciam-se, na verdade, recompensas futuras, a serem usufruidas sob condi-
¢des que também sé se revelardo no futuro. A precariedade do conhecimen-
to sobre o futuro abre espago para uma imensa influéncia de variaveis sub-
jetivas, como o estado de confianga, e para comportamentos que talvez fos-
sem irracionais em outras circunstancias.!”

Nessa visdo, mercados ndo podem ser eficientes para revelar uma reali-
dade subjacente. Mercados podem ser eficientes para coordenar comporta-
mentos, mas para tanto devem estar apoiados em r;:gras e ilﬁi_tlligg_(ﬁ quey;
promovam a coordenagio e canalizem as expectativas, limitando as possibi- j
lidades que o futuro abre de modo a diminuir a dispersio das expectativas. J
Nem sempre isso é possivel, e controles e regulacoes tém de ser definidos

para reforcar a coeréncia dessa economia. A incoeréncia e a crise sio possi-
bilidades sempre presentes'® e a intervencio extramercado se faz necessaria
para conter as tendéncias imanentes a desagregacio intrinsecas a econo-
mias de mercado e a mercados financeiros, em particular.

Nio deve ser surpreendente, assim, que esta visao também favoreca a
manutencio de controles de capital. Como mostra Davidson (1998), sob
incerteza, um atributo muito importante de qualquer ativo é seu prémio de
liquidez, isto €, sua capacidade esperada de conversio em moeda, com va-

7 A preferéncia pela liquidez e pelo comportamento convencional, ambos definidos por
Keynes (1964), é exemplo destes comportamentos, cuja racionalidade s6 é reconhecivel se
nos lembramos que a concepgdo de mundo de Keynes se apéia na importancia da incerteza
nio-probabilistica no processo de tomada de decisdes. O conceito de incerteza proposto por
Keynes ¢ explorado no Capitulo 12, “The state of long-term expectation.” Ver também Key-
nes (1973). Sobre o conceito de incerteza proposto por Keynes, ver Carvalho (1988).

18 Conforme Minsky (1980) e Kregel (1980).
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riacoes limitadas de valor, se e quando sua venda for necesséria. Um ativo é
tanto mais liquido quanto mais firme for a expectativa de que podera ser
vendido em um mercado secundario a um prego fixado dentro de um inter-
valo previsivel. Este atributo do mercado, seu grau de ordenacio (orderli-
ness), depende de esse mercado nio estar sujeito a variagdes bruscas e dra-
maticas de oferta e demanda. Em mercados domésticos, isso é garantido
pela existéncia de market-makers. Em transag¢des internacionais, envolven-
do diferentes moedas, a ordenacdo dos mercados seria obtida pela imposi-
¢do de controles de capital:

O uso judicioso de controles de capital pode promover a eficiéncia ao

restringir qualquer mudanga subita na demanda por liquidez que

afetasse adversamente a economia ; real (..)A ﬁmgao dos controles de
capital é th‘pedzr que mudang:as no balango er entre ursos e touros"

atropelem os market-makers e induzam mudangas raptdas nas ten-
déncias de pregos [dos ativos] pois tal volatilidade pode ter conseqiién-

cias reais devastadoras. (Davidson, 1998)

Como a incerteza do futuro pode ter profundos impactos reais, preju-
dicando, em particular, decisdes que exigem um comprometimento maior
de empresirios, como a decisdo de investir em ativos reais, por exemplo,
uma sociedade se defende contra ela também por meio da acéo de politica
econdmica do governo. Na verdade, Keynes tornou-se particularmente
conhecido por sua visdo ativista do papel do governo em uma economia de
mercado em fungio de sua preocupagio com o que chamava de efeitos ad-
versos “das negras forcas da ignorancia”.?° Nessas condi¢des, a liberdade
de um pais em implementar no momento adequado as politicas que jul-
gasse necessarias para fazer frente as dificuldades que viesse a enfrentar
era de grande valor. Em particular, Keynes preocupou-se com os limites
que um governo pudesse enfrentar para promover politicas de pleno em-
prego que implicassem menores taxas domésticas de juros e expansio de

19 Ursos sio os agentes de mercado que esperam que o prego do ativo de que se trata caia no
futuro, colocando-o 4 venda no presente, com o que efetivamente pressionam seu prego
para baixo. Touros s3o os agentes que possuem a expectativa oposta, de que os pregos do ati-
vo subirdo no futuro e tentam compria-lo no presente, em antecipag¢do a um ganho de capi-
tal. Quando os ursos predominarem, o mercado estard em baixa; quando os touros predomi-
narem, o mercado estara em alta.

29 para uma discussdo do papel da politica econdmica para Keynes, ver Carvalho (1997).
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gastos publicos. Controles de capital foram propostos por Keynes para dar

a um pais a autonomia para adotar as politicas de juros que fossem neces-
sarias. Esse foi o principio que o levou a insistir na inclusio do direito, ou
mesmo a obrigag¢io, de um pais adotar controles de capitais quando tives-
sem problemas na conta de capitais nos estatutos do FMI, na conferéncia
de Bretton Woods. Em suas palavras:

Compartilho da visio de que o controle de movimentos de capital,
tanto para dentro quanto para fora, deve ser um trago permanenie
do sistema do pds-guerra — pelo menos no que nos concerne. (...) A
meu ver, toda a administragdo da economia doméstica depende da
liberdade de se ter a taxa de juros apropriada sem referéncia as taxas
prevalecentes em outros lugares do mundo (Moggridge, 1980, p. 86
e 149).

Na verdade, embora a preocupacio central de Keynes fosse com a liber-
dade de se adotarem politicas monetdrias expansionistas no sistema de
cdambio fixo-ajustdvel que se criou em Bretton Woods (em contraste com o
sistema anterior de taxas fixas, o padrdo-ouro), também os desequilibrios

causados pelo excesso de entradas de capitais deveriam ser evitados pelos
controles:

Nao hd pais que possa, no futuro, permitir com seguranca a fuga de
fundos por questées politicas ou para evadir-se aos impostos domésti-
cos ou na expectativa de o proprietdrio tornar-se um refugiado. Igual-
mente, nio hd pais que possa com seguranca receber fundos fugitivos,
que constituam wma importagdo indesejada de capital, que ndo possa

ser usada com seguranca para investimentos fixos (Moggridge),
1980, p. 185).

Isolar uma economia de choques externos e dar autonomia para a politi- | *

H
i
i

ca economica doméstica se tornardo as duas principais metas a serem pro- | |

piciadas pela existéncia de controles de capital. A segunda meta se contra- | |

\
!
z
!

poe diretamente a uma das vantagens apontadas pelos defensores da libera-
lizag¢do, que consiste exatamente na redugdo dessa autonomia, submeten-
do, ao contrério, o processo de decisdo de politica econdmica doméstica a
disciplina de mercado. A autonomia da politica doméstica seria reduzida
porque os detentores de riqueza poderiam opor-se a qualquer medida, sim-
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plesmente transferindo seu capital para outro lugar. Assim, defensores e
criticos dos controles de capital concordam em um ponto decisivo: contro-
les de capital ddo autonomia a decisdo politica local. O que os opde é o jul-
gamento da desejabilidade desse resultado. Especialmente quando referido
a paises subdesenvolvidos ou em desenvolvimento, o julgamento implicito
no argumento em prol da remogao de controles é o de que a autonomia dada
por estes seria usada de forma irresponsavel e que, portanto, o bem-estar
dessas mesmas economias seria maior em uma situagio em que o mercado
fosse capaz de impedir aventuras politicas.?!

Em suma, o debate central sobre controles de capital reproduz de forma
quase imediata os temas centrais do debate macroeconémico mais geral,
que se desenrola pelo menos desde a publicagio original da Teoria Geral de
Keynes, em 1936.

Outros debates em torno a controles de capitais

Debates menos fundamentais, do ponto de vista teérico, discriminam tipos
de fluxo de capitais de acordo com sua natureza, origem ou maturidade es-
perada. Assim, atualmente, mesmo os defensores de controles de capitais
tendem a excluir de sua incidéncia investimentos diretos. Estes, mesmo
quando ndo impliquem a instala¢do de novas unidades produtivas no pais
receptor, sdo considerados pela maioria dos analistas como um influxo efe-
tivo de poupanca externa e, portanto, como uma contribui¢do ao cresci-
mento da economia receptora. Por outro lado, mesmo do ponto de vista do
balango de pagamentos, tais capitais sdo considerados “de qualidade supe-
rior”, ja que, dada sua dificuldade de saida, estes investimentos teriam de
ser feitos com uma perspectiva temporal mais longa.*

2! Para aqueles que propdem que em economias de mercado existe apenas uma posicio de
equilibrio, para a qual a economia converge inexoravelmente, qualquer politica econémica
é in6cua ou danosa. Se a politica apenas confirmar o movimento rumo ao equilibrio, sera
inécua; se ela se contrapuser a tendéncia 4 posicio de equilibrio, distorcera incentivos e cau-
sar4 danos & economia. Este é o raciocinio que fundamenta os chamados teoremas de inefi-
cécia de politica que proliferaram nos anos 80.

22 A avaliagdo dos analistas nem sempre foi tao favoravel a investimentos externos. Paises
como o Japio, por exemplo, no periodo de alto crescimento, exibiam preferéncia por em-
préstimos em vez de investimentos porque estes traziam consigo a desnacionalizagdo das
empresas domésticas, ao contrario dos empréstimos, que ndo estabeleciam conexdes per-
manentes entre investidores externos e a economia local. Por outro lado, como observou
Kregel (1996), investimentos diretos podem ser mais volateis do que se imagina.
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Mesmo a liberdade de capitais de curto prazo, na qual é maior a presen-
¢a de movimentos puramente especulativos, é vista como defensavel por al-
guns, seja porque se assume uma viso solidaria entre os varios tipos de apli-
cadores internacionais (sustentando a hipétese de que uma ameaga a uma
classe de aplicadores é vista como um preniincio de uma ameaca a todos),
seja porque se supde que, na pratica, seja muito dificil ou mesmo impossivel
estabelecer distingdes significativas entre os tipos de capital, de forma a blo-
quear apenas aqueles cujo impacto seja julgado negativo.

Nesses tipos de debate, o que estd em jogo ndo é a possibilidade de con-
troles de capitais isolarem a economia de choques externos ou de dar auto-
nomia as decisdes politicas econémicas, mas a de influenciar a estrutura
dos fluxos de entrada ou saida de capitais de uma economia.

Esses debates exploram facetas particulares dos controles ou sua efica-
cia na persecug¢do de metas mais especificas que uma sociedade se coloque
em um determinado momento. Explorar suas implica¢des em abstrato nao
é particularmente produtivo e, por esta razio, ndo o faremos neste capitulo,
mas em outro capitulo deste livro, ja referido antes.

Controles de capital e regimes de cambio

Um altimo, porém muito importante, argumento é o de que a implantagio
de um regime de taxas de cAmbio flutuante torna desnecessarios os contro-
les de capital, j4 que tentativas de fuga ou de entrada excessivas implicariam

————————= A . . . . .
movimentos das taxas de cAmbio capazes de, por si mesmos, eliminar os in-
centivos que deram origem a tais fluxos.

E sabido que liberdade de movimentos de capitais é incompativel com
sistemas_de cAmbio fixo. O arsenal de modelos de crise cambial hoje dispo-
nivel, com virias “geracdes” de modelos estilizando caracteristicas impor-
tantes dos mercados de cambio modernos, é amplamente conhecido. No
entanto, a liberdade de fluxos de capitais pode também ser incompativel
com a manutengdo de um regime de taxas flutuantes.

Supor que cambio flutuante possa ser um substituto perfeitoﬂgg;j_q con-
troles de capital ignora dois elementos essenciag. Por um lado, a eficiéncia

da flutuacgio cambial em deter ou desacelerar niovimentos de capital repou-
sa na suposi¢do de que a moeda local poderia se (des)valorizar livremente,
sob pressdo da oferta e demanda de divisas sem gerar qualquer impacto de-
sorganizador significativo sobre a economia interna. Assim, por exemplo,
diante de um forte movimento de saida de capitais, o valor da moeda local
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poderia ser reduzido até o ponto que seja necessario para desestimular essas
saidas, qualquer que seja esse valor. Esse raciocinio se ap6ia em pelo menos
dois supostos extremamente frageis: primeiro, o de que a variagéo do valor
4 da moeda local nio sirva para alimentar expectativas adversas nos residen-
tes nessa economia de modo a evitar induzir comportamentos destrutivos;
segundo, que o sistema de precos doméstico seja suficientemente flexivel
para que o impacto da desvalorizagio se esgote em realocacgio de recursos,
sem qualquer impacto sobre o valor total do produto e do emprego (em ou-
tras palavras, que o efeito substitui¢io predomine sobre qualquer efeito
renda ou riqueza resultantes da desvalorizagao). O primeiro suposto ignora
que a taxa de cambio, especialmente em economias em desenvolvimento,
ndo é apenas mais um preco comum, mas um importante sinalizador para
grande parte dos agentes, residentes ou nao, da prépria satide global da eco-
<. nomia. O segundo despreza virios fatores, como o grau de rigidez efetiva do
sistema de precos doméstico, e as dificuldades de ajustamento da estrutura
produtiva mesmo aos ajustes de precos relativos que tenham lugar. Ainda
mais importante, uma desvalorizacdo cambial pode ndo induzir substitui-
¢do alguma se os bens importados ndo puderem ser substituidos e sua de-
manda, portanto, for preco-ineldstica. Neste caso, predominario efeitos-
renda, pelo menos durante periodos de transicio, cuja duragdo pode ser di-
ficil de ser definida a priori. Mais importantes, porém, sdo os efeitos-
riqueza, no caso, os impactos de uma desvaloriza¢do cambial sobre a situa-
¢do patrimonial dos tomadores de recursos externos (por exemplo, as em-
presas que se financiam no exterior).?* Uma desvalorizagdo significativa da
moeda local pode ser favoravel a empresas exportadoras, mas seu impacto
sobre o balango das empresas endividadas externamente (ou sobre o balan-
¢o dos bancos que possam ter intermediado esses empréstimos) pode ser ex-
tremamente destrutivo.

Regimes cambiais de taxas flutuantes ndo impedem, por si mesmos, a
ocorréncia de episédios onde estas taxas podem alcancar niveis excessiva-
mente altos, como mostrou o caso brasileiro em 2002. Mas mesmo flutua-
¢oes de menor intensidade podem ser suficientemente problematicas para
a operacdo interna da economia, ja que a volatilidade cambial reduz a previ-
sibilidade dos custos financeiros de operacdo das empresas, aumentando a

*3 Esse tipo de impacto de uma desvalorizacio cambial sobre a situagio das empresas foi
apontado por alguns autores como o major responsavel pela profundidade da crise vivida
por paises como a Coréia em 1998. Ver, por exemplo, Kregel (1998).
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incerteza e reduzindo os incentivos ao investimento. O livre movimento de
capitais, assim, mesmo que eventualmente revertido em fungio de varia-
¢des na taxa de cambio, gera, como subproduto do préprio processo de ajus-
te, desequilibrios potencialmente significativos. A livre movimentagao de
capitais aumenta a volatilidade cambial em um sistema de cAmbio flutuan-
te.?* Em conseqiiéncia, o custo de capital tende a subir com a volatilidade,
tornando o cimbio flutuante uma alternativa inferior aos controles de capi-
tais, cujo papel, deve-se ter em mente, ndo é eliminar a possibilidade de
ajustes cambiais justificaveis por varia¢des nas condic¢oes de operagdo da
economia, mas eliminar precisamente os mecanismos que ddo origem
aquela volatilidade.?

Se o efeito substitui¢do ndo opera — ou ndo opera com suficiente rapi-
dez —, ha problemas de histerese derivados de varia¢des cambiais, espe-
cialmente de desvalorizacdo da moeda local. Se importacdes sao dificil-
mente substituiveis, uma desvaloriza¢do cambial pressionara os precos
domésticos, gerando pressdes inflacionarias. O impacto doméstico pode
ser ainda maior caso essas pressdes levem, como seria de se esperar, area-
¢oes de politica econdmica que transmitam seus efeitos para o resto da
economia.?® Note que o problema central ndo é o de gerar areacio da poli-
tica econdmica, mas permitir que movimentos de capitais criem a situa-
¢do em que a intervencgao ocorra. De qualquer forma, a politica monetaria
restritiva tende a agravar os efeitos renda (e riqueza, pelo impacto das altas
de juros sobre a situagdo patrimonial das empresas) gerados pela prépria
desvalorizacio.

Finalmente, cabe lembrar que os pontos até aqui levantados ainda re-
pousam sobre uma hipétese, que pode ser otimista, de que os desequilibrios
criados pelo livre movimento de capitais sejam passageiros. Dada a impor-
tancia da taxa de cambio como sinalizadora das condi¢des gerais de opera-
¢do da economia, varia¢des cambiais podem se tornar cumulativas em vez

24 Embora, em tese, mudangas na volatilidade cambial sejam independentes da tendéncia
da taxa de cambio, no Brasil, volatilidade e tendéncia da taxa de cAmbio tém crescido juntas.
Ver Sicsi (2002).

25 O préprio sistema criado em Bretton Woods nio se destinava a impedir mudangas nas ta-
xas de cambio, mas, sim, de orden4-las. Por isso mesmo, o referido sistema nao era de “taxas
fixas de cAmbio”, mas de “taxas fixas, mas ajustaveis, de cambio”.

26 Entre estas reacdes podem figurar, por exemplo, tentativas como a do Banco Central do
Brasil de combater os impactos inflacionérios de uma desvaloriza¢do cambial por meio da
elevacio da taxa de juros. Ver Sicsu (2002).
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de autocorretivas se induzirem uma deterioracio significativa das expectati-
vas do publico.”’

Em suma, cambio flutuante pode ser funcional para acelerar ajustes da
economia a varia¢des no seu contexto de operacdo. No entanto, seu papel
como substituto de controles de capital é extremamente limitado. Na verda-
de, é dificil mesmo ver como um sistema de caAmbio flutuante pode sobrevi-
ver na auséncia de controles de capital que sobrecarreguem sua capacidade
de ajustar precos eficientemente.

1.4 0 DEBATE EMPIRICO SOBRE 0 DESEMPENHO
DOS CONTROLES DE CAPITAIS

Duas dificuldades afetam a eficicia de testes empiricos em tentar respon-
der as questdes colocadas no debate teérico sobre a desejabilidade de con-
troles de capitais. Por um lado, como é amplamente reconhecido, nio ha
umzi\r_ll_efi‘i'(lﬁgcgj_tamdgﬂgrau_rdgwgggggle efetivamente praticado em cada
economia. Em segundo, embora a teoria econémica dos controles de capi-
tais privilegie o exame de seu impacto sobre a eficiéncia da economia, ne-
nhum instrumento de controle é adotado com objetivos tdo abstratos em
mente. Ao contrario, coxm(ﬂesfom\/_m,j:‘s_:lqzlnpjgmgnmtaglggpgga_akangar
objetivos bem definidos, ainda que freqiientemente miltiplos.

K-}’);l:neira dificuldade resulta da natureza da informacio disponivel so-
bre controles. A informagdo mais completa, € mais utilizada, é gerada pelo
FMI em seu levantamento anual intitulado Annual Report on Exchange
Arrangements and Exchange Restrictions. Esse relatoério lista os instrumen-
tos utilizados em cada um dos paises-membros. Apesar de muito detalhado,
esse tipo de informac@o ndo é necessariamente a mais adequada a realiza-
c¢do de qualquer teste empirico de eficécia de controles. Por um lado, a exis-
téncia de um controle ndo informa sobre a efetividade de seu uso. Alguns
paises mantém controles em sua legislacdo por precau¢do com relagio a al-

%7 A preocupagio aqui apontada é semelhante 2 de Keynes, no Capitulo 19 da Teoria Geral,
com os efeitos de uma reducao dos saldrios monetarios sobre o nivel de produto da econo-
mia. Se uma baixa de saldrios é vista como um elemento final de um processo de ajuste, seu
efeito podera ser benigno sobre as decisdes dos empresarios. Se, em contraste, ela for inter-
pretada como um sinal de queda posterior, a situaco certamente se deteriorara ainda mais,
pois os empresarios deixardo de empregar, esperando a nova queda de salarios, reduzindo
ainda mais a demanda efetiva. Mecanismo similar pode se dar com qualquer preco, inclusi-
ve a taxa de cambio, gerando desequilibrios cumulativos em vez de autocorretivos.




ELSEVIER CONTROVERSIAS RECENTES SOBRE CONTROLES DE CAPITAIS 23

guma futura necessidade, mais do que pela disposi¢dao em realmente colo-
cé-los em operagdo. Em outros casos, mesmo que haja a disposi¢do de apli-
car controles, pode faltar a capacidade administrativa para fazé-lo. Na me-
dida em que os administradores de controles sejam vulneraveis a subornos,
a efetividade dos controles também deve diminuir. Por outro lado, a lista-
gem de controles ndo esclarece qual a hierarquia existente entre eles. Cer-
tos instrumentos nada mais sdo que detalhes de um instrumento maior, en-
quanto outros sdo em si decisivos. O ntimero de controles em si mesmo nao
é uma medida adequada da extensido em que 0 movimento de capitais é efe-
tivamente restringido.

Seja como for, essa € a tinica fonte disponivel de informagdes disponi-
veis para um nimero amplo de paises por periodos mais extensos de tempo.
Muitos estudos estio baseados nesse levantamento, ainda que reconhecen-
do suas limitacoes. A medida utilizada para a extensdo em que controles de
capital sdo implementados é o niimero de instrumentos utilizados por pais.
Excecdo a este tratamento é Quinn (1997), que tentou extrair do levanta-
mento informagdes a respeito da intensidade dos controles, e ndo apenas de
sua existéncia. Em trés ocasides o levantamento feito pelo Fundo trouxe in-
formacaes adicionais sobre os controles utilizados, que Quinn utilizou para
construir uma escala de intensidade de aplicacdo de controles, combinando
indices a respeito de controles especificos para criar uma medida geral de
controle com dois graus intermedidrios entre o extremo de liberdade de mo-
vimentos e o extremo de controle. Embora muito utilizado, o indicador de
Quinn envolve um elevado grau de subjetividade e sua aceitagdo parece se
dever mais 2 auséncia de alternativas do que a seus méritos intrinsecos.

Autores descontentes com a natureza qualitativa da informacao gerada
pelo FMI sugerem uma medida alternativa baseada nos fluxos efetivos de
capital. Em outras palavras, tenta-se usar os préprios fluxos de capital efeti-
vos como proxy para a intensidade de controles. Esse indicador oferece a
vantagem de ser quantitativo, facilitando a realizacio de testes empiricos,
mas € altamente discutivel se ele pode ser usado para demonstrar qualquer
proposicdo a respeito do impacto de controles. Muitas criticas sdo feitas,
dentre as quais a de que o que esses testes mostram € a relagio entre capi-
tais externos e a variavel de resultado, ndo entre controles de capital e o re-
sultado. Em poucos, se algum, casos controles sdo implementados para im-
pedir qualquer fluxo de capitais. Na maioria dos casos, pretende-se impedir
certos fluxos, tidos como indesejaveis, mas manter ou estimular outros. A
simples verificacdo de fluxos efetivos ndo permite avaliar, entdo, o sucesso
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de controles. Casos como o da China, em que um grande volume de capital
externo é absorvido, ainda que controles sejam adotados extensivamente,
mostra como um indicador deste tipo é de pouca valia para o ponto em
questao. Por outro lado, fluxos de capital sdo, em grande medida, endége-
nos, dependendo de muitas das varidveis que podem explicar a prépria ado-
¢do de controles. A ambigiiidade na relagdo de causalidade envolvida reduz
muito a eficicia dos testes baseados nesse indicador.

A segunda dificuldade mencionada no inicio desta segfo é a escolha da
variavel relevante para medir a eficiéncia dos controles. Como observado,
nenhum pais adota controles com vistas a objetivos tdo genéricos e abstra-
tos quanto aumentar a eficiéncia da economia. Controles sdo implementa-
dos para estabilizar a taxa de cAmbio, ou para discriminar entre fluxos dese-
javeis e indesejaveis de capitais, ou para permitir aimplementacio de politi-
cas nacionais de juros autdnomas, ou para deter saidas de capital em meio a
uma crise de balango de pagamentos, ou para proteger certos setores da
economia etc. Com freqiiéncia, na verdade, os objetivos sdo miiltiplos, e a
centralidade de um objetivo ou outro pode depender do periodo especifico
em foco.

O tema da eficiéncia macroecondmica dos controles se coloca, contu-
do, a partir de uma questdo central: ha alguma relagio entre a adogio de
controles de capitais e a capacidade da economia de utilizar seus recursos?
Ou, em termos mais interessantes para paises em desenvolvimento: h4 al-
guma relacio entre a adogio de controles de capitais e crescimento econd-
mico?

A existéncia de uma relacdo, positiva ou negativa, entre controles e
crescimento ocupa uma grande parte da literatura sobre o tema e é a que
nos interessa nesta survey.?® Ao final da década passada, a iniciativa do FMI
em promover a conversibilidade da conta de capital nos paises-membros rea-
vivou o interesse nela e deu origem a um volume de estudos cujas conclu-
sdes mais importantes vale a pena repassar aqui.

Um dos estudos mais influentes desse periodo é de Rodrik (1998). Ro-
drik investiga a relagdo entre liberalizagio da conta de capitais e crescimen-
to econémico valendo-se do levantamento feito pelo FMI. Seu “indicador

de liberalizacio da conta de capitais é a propor¢io de anos entre 1975 e
1989 durante os quais a conta de capitais estava livre de restri¢cdes”. Sdo in-

28 A eficiéncia de controles na persecugio de objetivos mais especificos, como aqueles cita-
dos ao longo deste capitulo, é objeto do outro capitulo de nossa autoria neste livro.
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cluidos quase cem paises. As variaveis de controle consideradas por Rodrik
sao PIB per capita no inicio do periodo, matriculas em ensino secundario no
inicio do periodo, indice de qualidade de institui¢des de governo e dummies
regionais. A conclusdo de Rodrik é sumariada por ele mesmo:

Os dados nao oferecem nenhuma evidéncia de que paises sem contro-
les de capitais tenham crescido mais rapidamente, investido mais, ou
experimentado inflagdo menor. Controles de capital sio essencial-

mente nao-correlacionados com o desempenho econémico no longo
termo, uma vez que controlemos outros determinantes (Rodrik, 1998,
p. 61).

Essa conclusao se opde a de Quinn (1997), valendo-se dos indicadores que
construiu de intensidade de controles, em que se obtém o resultado de que a
liberalizagdo favoreceu o crescimento. No entanto, como observam Edison,
Klein, Ricci e Slok (2002), em trabalho contendo detalhado exame dos testes
empiricos precedentes sobre a relacdo liberalizagéo/crescimento os resultados

tores, utilizando o y indicador de hberahzag:ao de Qulnn concluem que o efeito
positivo da liberalizago foi maior nos paises em desenvolvimento que nos de-

senvolvidos, mas que esse resultado se deve principalmente aos paises do Leste

Asiético, que cresceram rapidamente no periodo, ao mesmo. tempo que pro-/

moveram a liberalizacio dewsuas contas ég capital. Em outro estudo, Edison,
Levine, Ricci e Slok (2002) examinam a relacdo entre as duas medidas de con-
troles de capital, a proveniente do levantamento do FMI e a dos fluxos de capi-
tal, concluindo que ha uma alta correlacio entre elas. Assim, os resultados a
respeito do impacto da liberalizagdo sobre a eficiéncia e o crescimento da eco-
nomia ndo deveriam variar substancialmente conforme o indicador de liberali-
zacdo utilizado. A conclusio dos testes de Edison, Levine, Ricci e Slok (2002)
vai na mesma dire¢io de Rodrik (1998). Depois de examinar vérias possibilida-
des de relacio entre liberalizagfio e crescimento, com diferentes conjuntos de
variaveis de controle, os autores concluem que:

nos interpretamos os resultados econométricos como nio rejeitando
Jortemente a hipétese nula de inexisténcia de relagdo estatistica entre

a integracdo financeira internacional e o crescimento econémico

(Edison, Levine, Ricci e Slok, 2002, p. 20).
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Acrescentar hipéteses mais complexas, variaveis de controle e testes
mais sofisticados ndo mudou a conclusao original:

Ewm suma, nds interpretamos os resultados (...) como nao rejeitan-
do a visdo de que a integragdo financeira internacional nao se rela-
ciona com o crescimento econémico, mesmo quando se permite
que esta relagdo varie sob a influéncia de diferentes condigoes eco-
némicas, como as medidas pelo PIB e pelo nivel educacional (op.

cit., p. 21).

Os autores também nio detectam influéncia daliberaliza¢do quando h4
desenvolvimento financeiro, desenvolvimento institucional, ou se adotam
&, Zet A . . ” ~ . .

politicas macroeconémicas sadias”. Esses resultados s3o de especial inte-
resse porque as pesquisas em que foram gerados foram realizadas no 4mbito
do préprio Fundo, o mais ativo e importante proponente da liberalizacdo da
conta de capitais.

Os resultados dessas pesquisas permitem, no maximo, um certo grau de
agnosticismo com rela¢do aos ganhos a se esperar da liberalizacéo financei-
ra. A inadequacio das rm permite estabelecer julga-
a. /
mentos definitivos em qualquer das duas diregdes, seja de mais controles,
seja de crescente liberalizagdo.

1.5 CONCLUSAO

Controles de capitais foram objeto de intensa e permanente critica na déca-
da de 1990. Alegou-se que controles distorciam a alocacdo internacional de
capitais, impedindo que paises em desenvolvimento pudessem se beneficiar
da exportacdo de poupanca dos paises desenvolvidos. Por essa razdo, paises
mais pobres investiam menos do que poderiam e perdiam a chance de ace-
lerar seu crescimento econdmico e a melhoria das condi¢des de vida de suas
populagdes.

O que se procurou mostrar neste capitulo é que esse argumento é es-
pecioso em teoria, e, na melhor das hipéteses, ainda est4 para ser prova-
do empiricamente. O argumento tedrico ap6ia-se na nogio de que mer-
cados financeiros internacionais sio eficientes e, por isso, na auséncia
de controles, os capitais seriam alocados internacionalmente tanto quan-
to domesticamente da melhor forma possivel. Esta visao foi criticada a
partir de dois pontos de vista: o primeiro baseado na no¢io de informa-
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¢do assimétrica e o segundo na de incerteza keynesiana. Em ambos, res-
salta a conclusdo de que nada garante que a liberalizacio da conta de ca-
pitais aumente a eficiéncia com que as economias em desenvolvimento
operam, podendo, ao contrario, acabar por expo-las a mais choques do
que podem absorver sem perda excessiva de renda. Por outro lado, mos-
trou-se que, apesar da precariedade da base de dados em que os estudos
empiricos sobre a relagéo liberalizagdo/crescimento se apéiam, as evidén-
cias sio muito menos favoraveis a remogao de controles do que seus pro-
ponentes fazem crer.
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