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RESUMO

O Fundo Monetério Internacional (FMI) sempre defendeu o livre fluxo de capitais fi-
nanceiros, baseado no conceito de que, por si mesmo, ele promove o desenvolvimento
econdmico. Esta percep¢ao se enfraqueceu desde o advento da crise econdmica global,
em 2007. O propdsito deste estudo é analisar a evolugao da percep¢ao do FMI com
relagio a este assunto — se foi ou ndo um avango importante para reorientar as politicas
cambiais de seus paises-membros. E relevante, ainda, iluminar os impactos da volati-
lidade desses fluxos no desempenho dos mercados cambiais e, consequentemente, na

consisténcia macroeconémica dos paises em desenvolvimento.

Palavras-chave: fluxos internacionais de capital; paises emergentes; volatilidade dos

mercados de cAmbio.

ABSTRACT

The IMF has always supported the free financial flows of capital, based on the concept
that they improve economic growth in itself. This perception has debilitated since the
global economic crisis beginning in 2007. The purpose of this paper is to analyze the
evolution of the IMF’s way of understanding this issue; weather it were or not an im-
portant improvement to guide the future exchange policies of their shareholders. Still,
it’s relevant to highlight the impacts of these flows on the volatility of the exchange

markets, and consequently on the macroeconomic consistence of developing countries.

Keywords: international capital flows; emergent countries; exchange markets volatility.
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1 INTRODUCAO

Este texto aborda dois pontos principais. A primeira se¢io trata das consequéncias da
abertura das contas de capital dos balangos de pagamento dos paises em desenvolvi-
mento. A andlise levanta os volumes dos fluxos financeiros privados internacionais, sua
distribuigao geografica e a acumulagio de reservas internacionais por eles propiciada.
Enfase é dada & natureza pré-ciclica desses fluxos, que trouxe volatilidade e instabilida-

de aos mercados de cimbio.

A segunda secio resume a evolugao do entendimento do Fundo Monetirio
Internacional (FMI) com relagao a liberdade dos fluxos privados e de seus impactos
nos paises em desenvolvimento. Historicamente, a instituicao sempre defendeu uma
posicao liberalizante e simplificadora, que nao distingue quaisquer caracteristicas di-

ferenciadoras entre as economias avancadas e os paises emergentes.

A crise financeira que se iniciou em 2007 e se agravou no ano seguinte trouxe
uma percep¢ao mais acurada da necessidade de regulagiao dos fluxos de capitais inter-
nacionais, tema que ainda enfrenta intimeras limitag6es. Muitos paises em desenvol-
vimento tém enfrentado longos processos de valorizagio cambial, por isso cresceu a
percep¢ao governamental da necessidade de adotar medidas que controlassem, efetiva-
mente, os capitais especulativos. O debate feito no FMI veio em boa hora, mas ainda
¢ longo o caminho até que sejam tomadas medidas concretas para inibir os aspectos

negativos derivados da natureza pré-ciclica e instdvel desses capitais.

2 ABERTURA DAS CONTAS DE CAPITAL DOS PAISES EM
DESENVOLVIMENTO

Nesta se¢io, serao abordados trés pontos: volume e volatilidade dos fluxos, sua distri-

buigio geogréfica e a acumula¢io de reservas internacionais.

Quanto a0 volume e a volatilidade dos fluxos, deve-se iniciar com a constatagao de
que a abertura da conta capital do balango de pagamentos dos paises avangados comegou
quando o délar abandonou sua relagao fixa com o ouro, no periodo 1971-1973, o que
deu inicio ao abandono das politicas acordadas em Bretton Woods. As moedas dos de-

mais paises industrializados seguiram o mesmo caminho ao longo dos anos 1970-1980.

y
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Por conta disso, entre meados dos anos 1970 e o final dos anos 1980, houve
um primeiro ciclo de fluxos financeiros privados internacionais, direcionado prefe-
rencialmente aos paises avangados, uma vez que o acesso dos paises em desenvolvi-
mento ao endividamento bancdrio derivado dos choques dos precos do petréleo foi
interrompido quando da crise da divida externa de 1982. Na década de 1980, especi-
ficamente, os fluxos financeiros oficiais para os paises em desenvolvimento represen-
taram 67% do financiamento externo total, uma evidéncia de sua concentracio nos
organismos financeiros internacionais e, portanto, do baixo acesso destes paises aos

mercados privados internacionais.

A partir dos anos 1990, a maioria dos paises em desenvolvimento também jd
havia liberalizado o acesso aos fluxos financeiros privados internacionais e os mercados
privados domésticos se reabriram para eles. Os recursos oficiais, consequentemente,
passaram a jogar apenas no contrafluxo dos recursos privados, sendo mais expressivos
nos momentos de retragio, que corresponderam as épocas de crise, chegando a se tor-
nar negativos em momentos de expansao, como no periodo 2003-2007, por conta dos
pagamentos de dividas anteriores (grdfico 1).

GRAFICO 1

Fluxos liquidos de capital para paises em desenvolvimento (1990-2013)

(Em US$ bilhdes)
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Fonte: IMF/WEO Database. Acesso em: abr. 2014.
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Trés outros ciclos de médio prazo marcaram a trajetdria dos fluxos privados
desde entio: o segundo, no periodo 1990-2002; o terceiro, entre 2003 e 2009; e
o0 quarto, a partir de 2010. O segundo ciclo (treze anos) pode ser dividido em dois
subperiodos: alta, entre 1990 e 1997, quando os fluxos financeiros privados liquidos
para os paises em desenvolvimento se expandiram em US$ 940 bilhdes correntes
(média anual de US$ 117 bilhoes); e baixa, entre 1998 ¢ 2002, quando esses fluxos
somaram somente US$ 320 bilhées correntes (média anual de US$ 64 bilhoes) por
conta, entre 1995-1998, das crises do México, da Russia, do Brasil e dos paises asid-
ticos' Tailandia, Indonésia e Coreia do Sul. A fuga de capitais foi, na média anual, de
46%,? conforme tabela 1.

TABELA 1
Fluxos liquidos de capital para paises em desenvolvimento
(US$ bilhdes)

Média de Média de Média de Média de Média de

1990-1997 1998-2002 2003-2007 2008-2009 2010-2013
Conta corrente -719 24 400 462 329
Fluxos privados, liquidos (1) 117 64 357 242 427
Investimentos diretos 73 158 274 400 469
Investimento de portfélio 23 -21 41 -12 175
Outros fluxos privados 22 -75 44 -165 -223
Fluxos oficiais, liquidos (2) 18 12 -93 44 13
Fluxos financeiros totais, liquidos (1) + (2) 136 76 264 285 440
Mudanca nas reservas 50 68 617 575 613
Fluxos oficiais/fluxos totais (%) 14 16 -35 15 3

Fonte: IMF/WEQ Database, April 2014.

O terceiro ciclo (sete anos) foi mais intenso e, também, apresentou dois
momentos distintos: expansao, entre 2003 e¢ 2007, quando o total dos fluxos fi-
nanceiros privados liquidos somou US$ 1.785 bilhées (média anual de US$ 357
bilhoes); e retracio, entre 2008 e 2009, para US$ 483 bilhoes (média anual de
USS$ 242 bilhées), por conta do inicio da crise em curso. A mudanga de sinal foi,

na média anual, da ordem de 32%.

1. Entre 1999 e 2003, novas crises afetaram Turquia, Argentina, Brasil e Uruguai.
2. Conforme dados de IMF/WEO Database. Acesso em: out. 2014,
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A partir de 2010, iniciou-se um quarto ciclo expressivo de alta, apesar de uma
reversao restrita ao ano de 2012 por conta do agravamento da crise europeia. Nos
quatro anos aqui considerados, o total dos fluxos financeiros privados liquidos somou
US$ 1.707 bilhoes, com média anual de US$ 427 bilhoes, ou 77% superior a3 média
do periodo mais agudo da crise global em 2008-2009.

Abrindo os niimeros com base nas modalidades dos fluxos privados, a tabela 1
mostra que, nos anos de expansao ciclica 1990-1997, os paises em desenvolvimento
ainda apresentavam deficit agregado em conta corrente da ordem de US$ 78 bilhaes,
mas, como os fluxos financeiros privados se expandiram expressivamente (US$ 117
bilhoes), foi possivel acumular reservas de US$ 50 bilhoes. A predominancia dos re-
cursos privados ficou com os investimentos diretos, que foram bem superiores aos
investimentos de portfdlio e aos outros fluxos privados, constituidos por empréstimos

bancirios e niao bancarios.

Na retragio do periodo 1998-2002, os fluxos privados cairam 46% com relacio
ao periodo de expansdo. O impacto nas financas desses paises foi uma consequéncia da
queda das operagoes de empréstimo e dos investimentos de curto prazo, ao passo que
os investimentos diretos estrangeiros se expandiram expressivamente. A manutengio de
altos niveis desses investimentos se explicou pelos processos de privatizagao de empresas
publicas entio em curso. De todo modo, a conta corrente jé havia se tornado supera-
vitdria, o que permitiu a continuidade do processo de acumulagio de reservas. Essa
tendéncia de superavit em conta corrente e acumulagio de reservas se manteve em todos
os periodos seguintes. A bem da verdade, acelerou-se por conta, fundamentalmente, do

comportamento dos investimentos diretos.

Os primeiros anos da década de 2000 mostraram algumas caracteristicas im-
portantes. A primeira é que os fluxos oficiais ainda tiveram alguma relevincia, por
conta dos programas significativos de estabilizacio com o FMI ainda em curso:
Argentina (2000 e 2003), Brasil (2001 e 2002) e Turquia (2002). A segunda é que
fluxos privados de capitais jd representavam a maior parte (84%) dos recursos ex-
ternos. A diferenga na virada dos anos 2000 foi a emergéncia da China como ator
global. Sua demanda insacidvel por produtos primdrios — agricolas ou minerais,
incluido o petréleo — propiciou uma rara oportunidade para os paises em desen-

volvimento reverterem seu financiamento externo.
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Entre 2003-2007, o financiamento privado voltou a subir rapidamente, como
jd ocorrera na década anterior, que envolveu recursos cinco vezes superiores aos do
periodo anterior. Grandes superavit em conta corrente passaram a ser registrados:
cerca de US$ 2 trilhdes na soma de 2003-2007. Somem-se a eles os fluxos finan-
ceiros privados de US$ 1,8 trilhdo, em igual periodo, e tem-se uma acumulagao
de reservas inimagindvel em qualquer tempo anterior: US$ 3,1 trilhoes. Ou seja:
os superavit em conta corrente dispensavam o acesso aos recursos privados, que,
no agregado, vieram apenas a se somar a eles na acumulacio excessiva de reservas
internacionais. Essa constitui uma forte evidéncia da esséncia pré-ciclica dos fluxos

de capitais para os paises em desenvolvimento.

Em setembro de 2007, apareceram os primeiros sinais da crise financeira, no
mercado imobilidrio dos Estados Unidos. De 2008 em diante, o agravamento da
crise se encarregou de reverter o quadro de euforia instalado nos mercados, mas nao
alterou a nova realidade que ocorria na esfera das contas correntes e da acumulagao
de reservas dos paises em desenvolvimento. Na soma dos anos 2008-2009, aquelas
registraram saldos de cerca de US$ 1 trilhdo e estas, de US$ 1,1 trilhdo. Entre 2010-
2013, finalmente, soma de US$ 1,3 trilhdao e US$ 2,5 trilhdes respectivamente.

O segundo ponto destacado nesta se¢ao é o direcionamento geogréifico
dos fluxos internacionais (tabela 2). Considerando-se o periodo 1990-2013,
a Asia em Desenvolvimento recebeu o maior volume de recursos em délares
correntes. Ela absorveu 50% do total dos fluxos liquidos de capitais privados
sob a forma de investimentos, empréstimos bancdrios e colocagio de papéis nos
mercados de capitais. Ela continuou a ser o porto preferencial de desembarque
dos financiamentos externos aos paises em desenvolvimento. A América Latina
e Caribe, com 27% do total, ocuparam a segunda posi¢ao, a frente das Europas
Central e do Leste, com 22%. Nos anos 2000, porém, esta ultima regido foi
mais dindmica que aquela até 2013, particularmente nos outros fluxos privados
(empréstimos bancdrios e nao bancdrios, que incluem colocagio de bénus e
notas nos mercados de capitais) da Europa Ocidental, quando a crise europeia

atingiu os paises do Leste, antes de engolfar a sua prépria periferia.
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TABELA 2

Fluxos financeiros liquidos privados para os paises em desenvolvimento conforme a
distribuicao geografica

(Em % )

Média de Média de Média de Média de Média de

1990-1997 1998-2002 2003-2007 2008-2009 2010-2013
Mercados emergentes e paises em desenvolvimento 100 100 100 100 100
Europas Central e do Leste 5 35 26 43 19
Comunidade de Estados Independentes -6 -13 13 -36 -10
Asia em Desenvolvimento 49 12 36 55 7l
América Latina e Caribe 29 68 13 24 33
Oriente Médio, Africa do Norte, Afeganisto e Paquistao 20 9 8 8 -13
Africa Subsaariana 3 7 3 7 1

Fonte: IMF/WEQ Database, April 2014.

A tabela 3 permite visualizar o padrao de financiamento externo de cada re-
gido ao longo de cada ciclo. As principais regies foram a Asia em Desenvolvimento,
a América Latina e Caribe e as Europas Central e do Leste. No conjunto, elas res-
ponderam aproximadamente 95% dos fluxos financeiros privados liquidos para os

paises em desenvolvimento.

TABELA 3
Fluxos financeiros liquidos privados dos paises em desenvolvimento
(Em % do PIB" regional)

Total Média de Média de Média de Média de Média de Média de
1990-1997 1990-1997 1998-2002 2003-2007 2008-2009 2010-2013
Asia em Desenvolvimento 39 39 0,3 3,1 1,6 2,6
América Latina e Caribe 2,1 2,1 2,1 17 13 2,5
Europas Central e do Leste 1,4 1,4 3,7 8,2 5,5 43

Investimento direto liquido

Asia em Desenvolvimento 2,4 2,4 2,3 2,6 1.8 2,1
América Latina e Caribe 1,4 1,4 33 2,0 2,0 2.2
Europas Central e do Leste 1,2 1,2 2.3 3,7 2,8 1,5

Fluxos liquidos privados de portfélio

Asia em Desenvolvimento 0,6 0,6 -0,5 0,3 0,3 0,7
América Latina e Caribe 1,1 1.1 -0,2 0,2 0,2 0,9
Europas Central e do Leste 0,2 0,2 0,3 0,7 -0,1 19

Outros fluxos liquidos de capital privado

Asia em Desenvolvimento 0,9 0,9 -1,5 0,1 -0,5 -0,2
América Latina e Caribe -0,4 -0,4 -11 -0,5 -1,0 -0,6
Europas Central e do Leste 0,0 0,0 1.1 3,8 28 1,0

Fonte: IMF/WEO Database, April 2014.
Nota: ' Produto interno bruto.
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Muito embora a Asia em Desenvolvimento tenha recebido um volume absoluto
sempre maior de recursos que as demais regides, 0 mesmo nao necessariamente ocorreu
em termos relativos & dimensao de seu PIB regional. Na média dos periodos 1990 e
1997 (3,9% do PIB regional) e 2003-2007 (3,1%), mostrou as cifras significativas, par-
ticularmente por seu acesso aos investimentos diretos estrangeiros: 2,4% e 2,6% do PIB
regional. Seu grau de dependéncia dos fluxos financeiros internacionais de curto prazo
(investimentos de portfdlio e alguns tipos de empréstimo bancdrios) era mais baixo que

os apresentados pela América Latina e Caribe e pelas Europas Central e do Leste.

Em termos de importincia, a América Latina e Caribe vem na sequéncia. Seu
maior grau de abertura aos fluxos internacionais ocorreu no periodo 2010-2013 (2,5%
do PIB regional) e o segundo maior, na forte expansio ocorrida entre 1990-1997
(2,1%). Neste periodo, apesar dos intimeros investimentos diretos, houve uma forte
entrada de investimentos de portfélio por conta da abertura das contas de capital de
seus paises componentes. J4 antecipando, porém, a crise que ocorreria na segunda me-
tade dos anos 1990, os demais fluxos de capital, em especial os empréstimos bancdrios,
ja safam da regido. Apesar disso e a exemplo da Asia, o peso maior sempre ficou com
os investimentos diretos estrangeiros, particularmente na fase de descenso de um he-
miciclo, em 1998-2002 (3,3% do PIB regional), por causa dos intimeros processos de

privatizagdo que ocorriam na regiio.

As Europas Central e do Leste se mostraram relativamente mais abertas ao capital
estrangeiro que as duas regides anteriores, especialmente a partir da virada do milénio.
Como que antecipando a crise econdmica global, no periodo 2003-2007, recebeu o
equivalente a 8,2% do PIB regional, prioritariamente sob a forma de recursos espe-
culativos de curto prazo; 3,8% de investimentos de portfélio; e 0,7% de empréstimos
bancdrios e nao bancdrios, apesar de os investimentos diretos também terem sido ex-

pressivos (3,7% do PIB regional).

Pode-se, entdo, especular que as Europas Central e do Leste utilizaram mais pesa-
damente os fluxos externos privados e foram mais dependentes de capitais de curto prazo;
por isso, maiores foram suas volatilidades. A Asia em Desenvolvimento e a América Latina
e Caribe, no entanto, mostraram um padrao de financiamento externo bastante similar
entre si e bem inferior ao daquela regido, ainda que muito dependentes, também, de ca-

pitais de curto prazo. Nao hd diferengas perceptiveis em termos de volatilidade entre elas.

13
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O terceiro ponto comentado envolve uma consequéncia controvertida da
natureza pré-ciclica dos fluxos financeiros internacionais: a excessiva acumulagao
de reservas pelos paises em desenvolvimento. A tabela 4 mostra a evolu¢io das
reservas internacionais, que aumentaram cerca de sete vezes entre 1999-2013 e
inverteram a concentragdo histérica de dois tercos para os paises avancados e um
tergo para os paises em desenvolvimento. H4, porém, uma dificuldade ainda gran-
de e crescente em identificar as aplicagoes dessas reservas. Ao final de 2013, nao
mais que 53% das reservas mundiais estavam identificadas (77% em 1999), sendo
89% nos paises avancados e apenas 36% nos paises em desenvolvimento. Virios
paises nao divulgam seus dados com transparéncia. O mais importante deles é a
China, sob a alega¢ao de que o Acordo do FMI requer a divulgagao do total, mas

nao a composicao das reservas.

TABELA 4
Total das reservas internacionais
(US$ bilhces)

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
Mundo 1.782 2.050 3.025 4320 6.700 8.165 10.202 11.683
Economias avancadas 1.122 1.247 1.767 2.079 2.432 2.779 3.399 3.824
Economias emergentes e em desenvolvimento 660 803 1.258 2.241 4.268 5.386 6.803 7.859
Percentagem do total
Economias avancadas 63 61 58 48 36 33 33 33
Economias emergentes e em desenvolvimento 37 39 42 52 64 67 67 67
Reservas identificadas/reservas totais (%)
Mundo 77 77 73 66 61 56 55 53
Economias avancadas 90 90 88 88 89 88 89 89
Economias emergentes e em desenvolvimento 56 56 53 46 46 40 39 36

Fonte: IMF Statistics Department Coper Data Base; International Financial Statistics. Acesso em: maio, 2015.

No ano de 2013, as quatro maiores moedas responderam por 93% das reservas
identificadas: délar (61%), euro (24%), libra (4%) e iene (4%). A abertura dos nu-
meros por regido, por outro lado, mostra que, para o periodo 2000-2013, trés delas
responderam por 90% do acimulo de reservas: Asia em Desenvolvimento (63%), pa-
ises exportadores de petréleo do Oriente Médio, Africa do Norte mais Afeganistio e
Paquistao (19%) e Comunidade dos Estados Independentes (8%).
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Finalmente, uma consequéncia da forte acumulagdo de reservas pelos paises em
desenvolvimento tem a ver com custos. Relatério da Organizagao das Nagoes Unidas
(ONU) (2009, p. 96) acusa o sistema atual de injusto por resultar na transferéncia
desses recursos para os paises avangados, que sio os emissores das divisas conversiveis.
A acumulagio de reservas representaria um empréstimo aos Estados Unidos a taxas de
juros muito baixas. Até 2007, essa transferéncia do estoque de reservas para os paises
industrializados teria alcancado o montante de US$ 3,7 trilhées. Inversamente, seriam
bem mais elevadas as taxas de juros que os paises em desenvolvimento precisariam

pagar, quando necessitassem de recursos internacionais.

Resumindo os trés pontos discutidos, a crescente liberaliza¢ao dos fluxos de capi-
tais na drbita internacional apresentou caracteristicas muito peculiares, que marcaram
fortemente a década de 1990 e que continuaram a apresentar alteragoes significativas nos
anos 2000. O volume dos fluxos privados de capitais aumentou muito, mas seu cardter
voldtil e pré-ciclico certamente ampliou a exposi¢io dos paises em desenvolvimento a
crises de cardter financeiro. Dois tipicos periodos de expansio e contra¢io dos fluxos
externos privados geraram um forte impacto nos mercados emergentes. Na segunda
metade dos anos 1990, com a crise dos paises asidticos e da América Latina, a queda
foi especialmente significativa nos fluxos de empréstimos bancdrios e nio bancdrios,
mas nio nos investimentos diretos, em fung¢ao dos diversos movimentos de privatiza¢io

entio em andamento.

Nos anos 2000, a crescente importincia da China como consumidora de pro-
dutos primdrios permitiu uma saida da crise que incluiu aumento dos saldos em conta
corrente e acumula¢io de reservas internacionais. Esta acumulagao foi muito maior
que o necessirio, dados os saldos positivos em conta corrente; consequentemente, de

manuten¢ao muito mais cara.

A distribui¢do geogrifica desses recursos também se alterou. A Asia em Desen-
volvimento nunca perdeu a dianteira no acesso aos recursos externos. Na sequéncia,
veio a América Latina e Caribe, que, apesar do impeto com que embarcou no discurso
hegemonico da integragao aos mercados globais, viu suas principais economias perde-
rem vigor no final da década de 1990 e inicio dos anos 2000. Nao foi surpresa, por-
tanto, que, no periodo 2003-2009, ela tenha sido suplantada pela Europa emergente,
ai incluidas Rssia, Turquia, Republica Tcheca, Hungria e Polonia, sendo alguns paises
recém-chegados a Unido Europeia.
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3 A NECESSIDADE DE REGULACAO DOS CAPITAIS
INTERNACIONAIS

Como o FMI reagiu as crises iniciadas nos paises emergentes na segunda metade dos
anos 1990? Que resposta dar a um mundo desregulado, onde predominavam fluxos li-
vres de capitais, grande variabilidade das taxas de cimbio e auséncia de uma institui¢io
que servisse como emprestadora de tltima instdncia? Como reconhecer com Stiglitz
(1998, p. 9-12), na andlise da crise asidtica, que os paises em desenvolvimento tém me-
nor capacidade para regulagio financeira e, portanto, maior vulnerabilidade a choques?
E, também com Stiglitz, como aceitar que o aumento dos fluxos privados de capital
relativamente aos publicos traria consequéncias negativas para o nivel da informacio
disponivel no mercado, ja que é mais dificil obter informagées do setor privado do que
das finangas publicas, o que se torna mais evidente com o uso crescente das operagdes

menos transparentes, com derivativos negociados em mercados de balcao?

Como enfrentar a questao levantada por Eichengreen (1999, p. 20), que desta-
cou que a natureza das crises havia mudado? Se antes os sistemas financeiros doméstico
e internacional eram segmentados por controles de capitais, era légico entender os
deficit de balango de pagamentos como tendo a ver, basicamente, com desequilibrios
da conta corrente. Com base neste diagndstico, o establishment financeiro propugna-
va que a restauragio do equilibrio passava por politicas monetdria e fiscal restritivas.
A mudangca que ocorreu no final dos anos 1990 adveio da grande mobilidade interna-
cional dos capitais, que implicava que a estabilizagao do balango de pagamentos envol-
via, fundamentalmente, a conta de capital. Isso nao passava por politicas recessivas, mas
requeria a restauragao da confianca dos investidores e, por conseguinte, da confianga na

estabilidade dos sistemas financeiros domésticos.

Embora apresentasse um discurso a favor do multilateralismo, a politica do pre-
sidente Bill Clinton jd antecipava as questdes centrais da nova arquitetura pretendida
para o sistema financeiro internacional. As pressoes liberalizantes, explicitadas pelo
entdo secretdrio do Tesouro americano, Larry Summers (1999, p. 323-320), jd apon-
tavam para uma diminuigao significativa dos instrumentos de interven¢ao multilate-
ral. Seu diagnéstico se baseava na ideia de que as crises periddicas dos altimos vinte
anos do século XX eram resultado do excesso de empréstimos imprudentes tomados

pelos paises em desenvolvimento, e nao do excesso de liquidez na érbita mundial.
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Em palestra no Departamento do Tesouro, Summers (2000, p. 3-5) deixou claro os
rumos que a politica americana vinha seguindo: promover solugées de mercado para
as crises financeiras e colocar as questdes de redugao da pobreza no centro das politicas
do FMI. Essa visao diferia dos anos Bush na forma, nio na esséncia. Enquanto o pre-
sidente Bill Clinton preferiu atuar junto aos foros multilaterais, o presidente George

W. Bush optou por aprofundar o unilateralismo de sua politica externa.

Até a primeira metade dos anos 2000, o FMI gozava de ampla liberdade para
defender um diagnéstico liberalizante para os fluxos financeiros. A partir de entio,
dois fatos novos comegaram a mexer na zona de conforto da institui¢do: o primei-
ro refere-se a emergéncia de controvérsias internas; o segundo, ao novo papel que o
G-20° comecou a exercer.

Quanto ao primeiro ponto, em 2005, o Escritério de Avaliagao Independente
(Independent Evaluation Office) do FMI, estabelecido em 2001 para conduzir avalia-
¢oes objetivas e independentes de suas politicas e atividades, publicou estudo interno
de andlise da questao da liberalizagio da conta de capital, envolvendo uma amostra de
paises emergentes no periodo 1990-2004 (FMI/IEQ, 25 ago. 2005). Dentre suas prin-
cipais conclusoes, destacaram-se trés. A primeira foi reconhecer que nao hd evidéncias
que deem apoio a tese de que maior endividamento externo leva, necessariamente, os
paises a crescerem mais rdpido do que sdo capazes. O discurso entio dominante era que
esses fluxos permitiriam taxas de crescimento maiores nos paises em desenvolvimento.

A segunda foi criticar a énfase que os analistas do FMI sempre davam aos riscos
que os paises emergentes corriam ao buscar recursos externos sem atentar para a soli-
dez de seus sistemas financeiros. Esse tipo de abordagem se centrava, por definicio,
na estrutura econoémica dos paises recipientes (o lado da demanda), sem atentar para
o cardter pré-ciclico dos fluxos disponibilizados pelos detentores do capital (o lado da
oferta). Dai a recomendacio de que a supervisao do FMI precisava dar mais atengao aos
fatores de oferta dos fluxos de capitais de modo a diminuir sua volatilidade.

3.0 grupo é composto pelas economias avancadas do G-7 (Canadd, Alemanha, Franca, Italia, Japao, Reino Unido e Estados
Unidos), pela Unido Europeia (representada pelos presidentes do Conselho Europeu e do Banco Central Europeu — BCE)
e por paises emergentes expressivos (Africa do Sul, Ardbia Saudita, Argentina, Austrélia, Brasil, China, Coreia do Sul,
india, Indonésia, México, Russia e Turquia). Apos a crise de 2008, passaram a participar também das reunides do G-20
representantes do FMI, do Banco Mundial, da Organizacdo Internacional do Trabalho (OIT) — em grande medida, por insis-
téncia brasileira —, da Organizagao para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), da Organizacdo Mundial do
Comércio (OMC) e o secretario-geral da ONU.
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A terceira, uma decorréncia da anterior, criticou a informalidade da supervisao
exercida pelo FMI, cujos técnicos, seguindo talvez suas préprias convicgdes liberais,
nao ultrapassavam recomendagoes vélidas para o conjunto dos paises emergentes. O
Escritério de Avaliagio Independente destacou a necessidade de estudar a situagao ma-
croecondmica de cada pais, tomado isoladamente, e de reconhecer que, em certas con-

digoes, controles de capitais eram Uteis.

No que respeita ao segundo ponto, pode-se afirmar que o G-20, composto pelos
ministros de Finangas e pelos presidentes de bancos centrais, nasceu em 1999, no rescaldo
da crise dos paises emergentes, na segunda metade da década de 1990, a partir de uma
decisao tomada pelo G-7. O momento era de inconformidade com relagio a atuacio
do FMI no diagnéstico e montagem dos programas de resgate, particularmente entre os
asidticos. A perda de credibilidade da instituico somou-se a incapacidade dos maiores pa-
ises do mundo de coordenarem os interesses econdmicos globais. Do G-20 era esperado,
portanto, que seus componentes, especialmente os paises em desenvolvimento, atuassem
como forgas de contengao em defesa do papel histérico das “irmas de Bretton Woods”
— FMI e Banco Mundial, que se mostravam carentes de legitimidade e de recursos — e

disseminassem boas préticas de governanga aos paises emergentes para evitar novas crises.

Essa incapacidade foi evidenciada em 2008, quando, ao final do encontro do
G-20 em Washington, o presidente George W. Bush declarou que este, nao o G-8, era
o foro adequado para enfrentar os desafios colocados pelo agravamento da crise global,
com a quebra do banco de investimento Lehman Brothers. Em seus comentdrios a
imprensa, em 15 de novembro de 2008, ele colocou o repto fundamental de esperar
acordos substantivos de um foro que representava nagoes de seis continentes diferentes
e que estavam em diferentes estdgios de desenvolvimento (G20 Information Centre,
November 15, 2008, p. 1).

O G-20 se mostrou a altura da gravidade do momento, e, na reuniao em Londres,
o texto do comunicado final, de 2 de abril de 2009, anunciou importante mobilizagao

de recursos, que poderiam chegar a US$ 1,1 trilhdo.* Adicionalmente, foi enunciado o

4. As fontes desses recursos viriam de um aumento de US$ 500 bilhdes nos recursos disponiveis ao FMI; uma nova alocacdo de US$
250 bilhdes em Direitos Especiais de Saque; US$ 250 bilhGes para financiamento do comércio internacional, por meio das agéncias de
crédito a exportacdo dos paises-membros e dos bancos regionais; e US$ 100 bilhdes adicionais destinados aos bancos multilaterais
de desenvolvimento: Banco Mundial e bancos regionais de desenvolvimento (G-20 Information Centre, 2009, paragrafo 59).
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compromisso de os paises-membros do FMI usarem de todos os meios disponiveis para
estimular o crescimento econdmico e o nivel do emprego, inclusive implantando paco-
tes substantivos de gastos. No plano monetdrio, os bancos centrais se comprometeram
a manter politicas expansionistas pelo tempo necessirio a superacao da crise, inclusive
utilizando instrumentos nao convencionais, e a preservar baixas suas taxas de juros (G-
20 Information Centre, 2009, p. 6-7). Tais medidas deveriam perdurar enquanto nao
fossem restaurados os empréstimos domésticos e os fluxos internacionais de capitais
(G-20 Information Centre, 2009, p. 8).

H4 consenso, entao, de que o agravamento da crise em 2008 transformou o
G-20 em férum de discussao e encaminhamento de propostas de reforma do sistema
financeiro internacional, enquanto o FMI assumiu o papel de seu brago operacional.
Uma das consequéncias da nova distribui¢ao de poder foi a inflexao no posicionamento
do FMI com relagao aos fluxos de capital, jd que nao lhe era mais possivel manter a
rigidez do discurso, apesar de suas arraigadas crengas liberais. Muito contribuiram para
isso as pressoes do G-20, que assumiu papel relevante nos anos iniciais de buscar so-
lugoes em prol da mobilizagao de recursos para enfrentamento da crise e de coordenar

politicas econémicas internacionais.

A luz dos questionamentos levantados pelo Escritério de Avaliagio Independente
e pelo G-20, o FMI respondeu com a publica¢io de quatro estudos acerca dos fluxos
externos de capitais no periodo 2010-2012. O primeiro fez um diagnéstico da situagio
geral, explicitou a estrutura legal e institucional do FMI e voltou-se mais a andlise dos
fatores estruturais e de liquidez global envolvidos na questao (FMI, 2010d, p. 1-40).
O segundo documento tratou das experiéncias recentes de mercados emergentes na
gestdo de fluxos de capitais (FMI, 2011a, p. 3-8). Estes mercados estavam vivenciando
periodos de grandes ondas de fluxos de capitais, que aumentavam o prego de seus ativos
e suas perspectivas de crescimento econémico. Como consequéncia, o FMI colocou seu
foco na medicao desses movimentos e na explicitagao de suas causas, a partir de alguns
estudos de caso. O terceiro documento mudou o foco das politicas prudenciais dos
paises emergentes para as responsabilidades a serem atribuidas as economias avangadas,
seja com relagdo aos fluxos entre elas proprias, seja com relagio as economias emergen-
tes (FMI, 2011b, p. 1-30). O quarto e tltimo documento prop6s um enfoque integra-
do a liberalizagao dos fluxos de capitais e estudou as implicagoes desta liberaliza¢io para

os paises emergentes. Considerou, também, medidas de gestao dos fluxos de saida de

19




Brasilia, marco de 2018

capitais (FMI, 2012b, p. 1-48). Na sequéncia, o que aqui se faz é analisar seis pontos
identificados nestes estudos como os mais relevantes para as politicas macroecondmicas

dos paises emergentes.

3.1 0 aumento dos fluxos externos de capitais e suas causas

Para o FMI, esse aumento se deve a causas estruturais. Sua percepgao é de que os fluxos
de capitais devem continuar a aumentar devido ao envelhecimento das populagdes nas
economias avangadas; aos diferenciais de crescimento entre paises emergentes e paises
industrializados; a firme melhora no acesso a informacio e ao declinio do viés nos
investimentos domésticos das economias avancadas. Um exemplo citado foi o de uma
amostra de investidores institucionais americanos que distribufam entre 3% e 5% de
suas carteiras para mercados emergentes, contra 13% para um indice que incluia todos
os paises. Os ativos destes investidores, de acordo com dados de 2007 do Banco de
Compensagdes Internacionais (Bank for International Settlements — BIS), citados pelo
FMI, somavam US$ 46 trilhoes. Uma realocagao de 1% desses ativos para mercados
emergentes representaria algo em torno de US$ 460 bilhdes, ou 66% dos US$ 695
bilhoes de fluxos privados liquidos de entrada no ano de 2007 e 110% dos US$ 418
bilhoes de investimentos diretos estrangeiros liquidos (FMI, 2010d, p. 13).

Os fluxos de capital para paises emergentes também teriam aumentado em fun-
¢ao do advento da crise financeira global, dirigindo-se, especialmente, & América La-
tina, Asia, Africa do Sul e Turquia. Embora sem ter ainda atingido os niveis pré-crise,
os fluxos liquidos para intimeros desses paises jd estariam proximos de suas altas his-
téricas. Os fluxos brutos, por sua vez, tinham subido para a casa de 6% de seus PIBs,
e — ao contrdrio de ondas anteriores, em que predominavam o investimento direto e
os empréstimos bancdrios —, desta feita, os fluxos de investimento de portfélio repre-
sentariam cerca de metade dos fluxos totais. Brasil e Coreia do Sul teriam sido os dois
maiores recipientes deste tipo de investimento (FMI, 2011a, p. 3).

As principais explica¢des para esses movimentos estariam na melhora dos fun-
damentos econdmicos e na perspectiva de crescimento dos paises emergentes, bem
como, em sentido contrdrio, nas politicas monetdrias lassas nas economias avancadas.
A crise global e o nervosismo extremo na Europa teriam desvendado as fragilidades das
economias avancgadas, disparando uma mudanga nas distribui¢des de investimentos de

portfélio dos investidores institucionais para os paises emergentes. Em uma perspectiva

20




Texto para
Discussao
Fluxos de Capitais para os Paises Emergentes: a viséo do FMI

ciclica, a mais ripida recuperacio destas economias ante aquelas deveria manter elevado
o diferencial de taxas de juros por um longo periodo de tempo. Em termos relativos,
quanto mais liquidos forem os paises emergentes, maior sua atratividade para esse tipo
de investimento voldtil, o que resultaria em maior exposi¢ao ao risco quando das rever-

soes ciclicas subitas e sincronizadas j4 manifestadas no passado (FMI, 2011a, p. 3-4).

3.1.1 A volatilidade dos fluxos externos e suas implicacdes

Muito esclarecedora é a se¢io que discute os beneficios e custos da liberalizagao dos
fluxos de capitais (FMI, 2012b, p. 13-15). Em que pese a repeticao do mantra de que,
no longo prazo, paises emergentes mais abertos tendem a crescer mais rdpido, ainda
que as evidéncias coletadas sejam confessadamente nio conclusivas, hd o reconheci-
mento de que o principal custo da abertura provém da vulnerabilidade a crises finan-
ceiras disparadas por paradas stbitas dos fluxos de capitais. Esse representa o ponto
que realmente interessa: a taxa de crescimento de 48 paises emergentes desde o inicio
da recente crise global sugere que as medidas de abertura constituiram bons indica-
dores do posterior declinio e que as economias emergentes com maiores restri¢des aos
fluxos de entrada de capitais enfrentaram melhor a crise. Quanto maiores as restrigoes
nos anos pré-crise, menores os declinios verificados nas taxas de crescimento (FMI,
2012b, p. 14-15). Ou seja, ndo estd clara a correlacio entre a liberalizagao dos fluxos
de capital e o crescimento de longo prazo, mas é evidente o impacto deletério da sua
volatilidade em ambiente desregulado.

Sete paises foram estudados no documento de fevereiro de 2011: Brasil, Indoné-
sia, Coreia do Sul, Peru, Africa do Sul, TailAndia e Turquia. A regra observada foi a de
significativa acumula¢do de reservas e valorizacio real das taxas de cAmbio para os niveis
pré-crise, de forma que o aumento do investimento de portfélio estimulou a elevacio
dos pregos de titulos e agoes, especialmente em paises com mercados de capitais menos
profundos. No inicio de 2011, portanto, o FMI jd detectava sinais de bolhas em ativos

e fortes pressoes sobre o crescimento do crédito ao setor privado (FMI, 2012b, p. 4).

A luz desses desafios, o estudo especulou acerca das respostas a serem dadas
pelas politicas macroecondmicas. A luz da virada de percepcio do G-20 de crise fi-
nanceira para crise de divida soberana, explicitada na reuniio de Seul, em novembro
de 2010, foi feita a recomendagdo da necessidade de apertar a politica fiscal em vez

de manter a prevaléncia das politicas de afrouxamento fiscal e monetdrio adotadas
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durante a crise. As medidas prudenciais e os controles de capitais utilizados pelos pa-
ises analisados envolveram principalmente impostos sobre a entrada de certos fluxos
e a manuten¢do de tempos minimos de permanéncia no pais. Os resultados dessas
medidas nao seriam muito claros, ainda que, na maioria dos casos, a apreciacao das

moedas tivesse desacelerado ou sido interrompida durante o periodo em que foram
implantadas (FMI, 2012b, p. 5).

3.1.2 A responsabilidade dos centros financeiros internacionais no fornecimento da
liquidez global e no risco sistémico

Em algumas questoes, comegou a ficar evidente o reconhecimento da fundamentagio
légica das criticas a auséncia total de regulagio da matéria. Como j4 foi mencionado,
entre 2003 e 2007, o grande aumento dos fluxos externos para os paises em desenvol-
vimento ocasionou valorizacio real das moedas, expansao nao administravel de crédito,
m4 alocagdo de investimentos e bolhas em pregos de ativos. Nos periodos de alta, o fi-
nanciamento bancdrio funcionou de forma pré-ciclica e, portanto, cresceu mais que um
“financiamento estdvel” — aquele que manteria uma relagdo mais préxima com o porte
do sistema financeiro doméstico. Os momentos de baixa se deram por aumento da aver-
$20 ao risco, por “fuga para a seguranga’ ou por recessdes domésticas que provocaram
diminui¢ées das exposi¢oes bancdrias, fatores esses que contribuiram para a volatilidade
dos fluxos de capital. Vale dizer que, instituigoes financeiras nao costumam levar em
conta as vulnerabilidades sistémicas que suas agoes engendram. Nas altas, elas podem
assumir riscos elevados, medidos pela relagio de seus ativos com o porte da economia
devedora ou com o peso do sistema financeiro doméstico. Apesar disso, a exposi¢io pode
nao ser significativa para o banco, com relagio ao total de seus ativos. Isso implica que
pequenas mudangas nos ativos da institui¢io podem gerar grandes fluxos de capitais
para paises devedores e, nem ela, nem os reguladores domésticos atribuirao grande im-

portancia aos riscos assumidos nessas economias (FMI, 2010d, p. 7, 10 e 15).

Na questio da liquidez global, hd periodos de aumento no apetite ao risco e as
condigoes globais de liquidez sao determinadas por institui¢cdes sediadas nos centros
financeiros internacionais. Por isso, taxas de juros baixas nas economias avancadas esti-
mulam operag¢des de arbitragem, sem qualquer correlagiao com os fundamentos do pais
receptor (FMI, 2010d, p. 13). H4, também, concentragao dos fluxos brutos de capital
em algumas poucas economias avangadas. O estudo destaca que cinco paises (Reino

Unido, Estados Unidos, Alemanha, Franca e Bélgica) foram responséveis, em 2000,
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por 63% do total dos fluxos de saida e por 70% dos fluxos de entrada. Em 2010, Reino
Unido, Estados Unidos, Alemanha, Fran¢a e Luxemburgo apenas inverteram os sinais:

68% dos fluxos de saida e 64% dos fluxos de entrada (FMI, 2011b, p. 7).

O mesmo padrio serve para as economias emergentes. Em 2010, a origem de
84% dos recursos se resumiu a dez investidores de portfélio para uma amostra dos
quinze maiores paises emergentes.” As operagoes de dez grandes bancos® em paises
em desenvolvimento, por sua vez, responderam por 72% do total. Essa concentragio
de investimentos de portfélio e empréstimos bancdrios em poucos centros financeiros
pode resultar em trazer impacto significativo aos fluxos de capitais para as economias
emergentes, do que deriva que as politicas regulatérias e de supervisao bancdria dos
grandes centros financeiros podem influenciar a volatilidade desses fluxos e aumentar a
instabilidade financeira (FMI, 2011b, p. 7).

Outro ponto mostra que as atividades das institui¢oes financeiras globais sistemi-
camente importantes (global systemically important financial institutions — G-Sifis) foram
responsaveis diretas pelos riscos derivados dos fluxos de capitais, o que levanta questoes
acerca da efetividade da estrutura de regulagao do periodo pré-crise. Em especial, a expan-
s3o dos fluxos de investimento de carteira significou que uma parte maior dos fluxos de
capital se moveu para fora do setor bancdrio regulado, o que aumentou potencialmente
seu risco global. Antes da crise, diversas instituigoes financeiras globais sistemicamen-
te importantes, particularmente bancos europeus, acumularam ativos estrangeiros, tais
como titulos com 7rating elevado e denominados em délar e empréstimos para paises
emergentes, administrando os riscos de cimbio por meio de derivativos financeiros. Com
isso, elas acreditavam nao ser fonte de vulnerabilidade, mas a crise acabou por demonstrar
a elevada alavancagem e dependéncia de recursos de curto prazo do mercado financeiro

americano, o que as exp0s aos riscos globais de liquidez em délar (FMI, 2011b, p. 8-9).

Em suma, os modelos de negécios das institui¢oes financeiras globais sistemica-
mente importantes foram responsdveis pelo rdpido aumento pré-crise dos passivos do
sistema financeiro paralelo, especialmente nos casos dos investimentos de portfélio e

nos de empréstimos bancdrios e nao bancdrios. A relacio entre liquidez global, fluxos

5. Estados Unidos, Luxemburgo, Hong Kong SAR, Ilhas Mauritius (Mauricio), Reino Unido, Japao, Cingapura, Alemanha,
Franca e Holanda.

6. A matriz de tais bancos estava domiciliada no Reino Unido, nos Estados Unidos, na Espanha, na Franca, na Alemanha,
no Japdo, na Austria, na Italia, na Holanda e na Suica.
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de capital e institui¢oes financeiras globais sistemicamente importantes sugere que es-
tas cumprem um papel relevante na transmissao internacional das politicas monetdria
e prudencial das maiores economias (FMI, 2011b, p. 9). O estudo mostra que os com-
ponentes de liquidez do setor bancirio (core) e do setor bancirio paralelo (non-core)
na zona do euro, do Japao, do Reino Unido e dos Estados Unidos eram relativamente
iguais no final dos anos 1990. Depois disso, os passivos do sistema paralelo se torna-
ram mais importantes, tanto no rdpido aumento da liquidez global como nos fluxos
brutos externos antes da crise (FMI, 2011b, p. 10).

3.1.3 Controle de capitais como “armas de dltima instancia”

Apesar desses avancos na percepgao do papel efetivamente desempenhado pelos fluxos
livres de capital, o FMI continua apegado a ideia de que controles de capital devem
ser vistos como armas de Gltima instincia. Nessa linha, um processo estruturado de to-
mada de decisao (FMI, 2010d, p. 27) estd explicitado em uma sequéncia cronoldgica
sugerida por membros de seu szzff (FMI, 2010a, p. 6-8): 7) os governos devem deixar
a taxa de cAmbio real se ajustar a taxa nominal; 77) se a taxa de cAmbio estiver préxima
do equilibrio e houver risco de sua valoriza¢ao, uma acumula¢io de reservas pode ser
implementada; 777) como fluxos de capital podem ser pré-ciclicos, deve-se conside-
rar a adesdo a politicas macroecondémicas contraciclicas — por exemplo, redu¢ao das
taxas de juros ou contragdo da politica fiscal para abrir espago para um relaxamento
monetdrio consistente com os objetivos do controle inflaciondrio quando nao houver
preocupagio com superaquecimento da economia (FMI, 2011a, p. 7); iv) é licito pro-
curar alterar o padrio dos fluxos de entrada, de modo a favorecer tipos menos voldteis
de capital; e ») finalmente, aderir a politicas macroprudenciais, tais como aumento
nos depésitos compulsérios ou restricoes a contratos de protegao (bedging). Somente
quando tais opgdes de politicas tiverem sido exauridas, faria sentido utilizar medidas

de gestao dos fluxos de capitais.”

Mesmo nesses casos, porém, seria fundamental distinguir as medidas de ges-
tao dos fluxos de capitais baseadas em residéncia, mais usualmente chamados de
controles de capitais, porque discriminam a atividade financeira com base no crité-

rio de residéncia, de outras que também pretendem influenciar os fluxos de entrada

7. Ver, também, Fritz & Prates, 2015, (no prelo).
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de capitais sem, no entanto, discrimind-las por critérios de residéncia (FMI, 2011a,
par. 7, p. 6). Ou seja, o uso de medidas de gestao dos fluxos de capitais deveria ficar
restrito aquelas situagdes em que as taxas de cAmbio nio estivessem desvaloriza-
das, as reservas fossem excessivas com relagao aos niveis prudenciais adequados ¢ a
economia estivesse superaquecida. Isso posto, deve-se dar precedéncia as medidas
de gestao dos fluxos de capitais nao baseadas em critério de residéncia, dosd-las de
acordo com os objetivos de estabilidade macroeconémica ou financeira e levar em

consideragio fatores tempordrios ou ciclicos (FMI, 2011a, p. 7).

O ultimo documento do FMI (2012b, p. 33-40) retoma o uso ¢ a eficdcia dos
controles de capitais por paises emergentes preocupados com os efeitos negativos po-
tenciais de grandes fluxos de saida para o crescimento econdmico e o bem-estar social.
Poucos casos teriam ocorrido na tltima década, em que paises apertaram significativa-
mente os controles para enfrentar fugas de capitais. O FMI aponta como causas para
essas fugas as inconsisténcias macroeconémicas na Argentina (2001-2002), o colapso
do setor bancdrio nos estdgios iniciais da crise financeira global na Islindia (2008) e
as crises monetdria e bancdria agravadas pela fraca administragdo macroeconémica na
Ucrania (2008). A Russia (2008), por outro lado, também teria enfrentado grande
fuga de capitais, mas nio ampliou seus controles de capitais. No geral, as andlises
desses casos s6 teriam evidenciado melhora na Islindia, talvez porque os controles
se mostrassem mais efetivos em economias avancadas, onde seria maior a qualidade
regulatéria e institucional FMI (2012b, p. 33-34). Tudo somado, para serem efeti-
vos, os controles de saida precisariam ser apoiados por politicas macroecondémicas
coerentes. Uma vez que os paises tenham liberalizado suas contas de capital, haveria
certamente algum grau de volatilidade nos fluxos de saida, que poderia ser apreendido
como normal. Ou seja, solidez macroecondmica permitiria conviver com volatilidade
e, também, reduziria a casos extremos a necessidade do uso de medidas de gestao dos
fluxos de capitais. E mesmo quando as medidas fossem necessdrias, como na Islandia
e na Ucrania, elas deveriam assumir cardter tempordrio e serem suspensas tao logo as

condi¢oes gerais melhorassem.

3.1.4 A cooperacdo internacional e a agenda de reforma global

O terceiro documento (FMI, 2011b, p. 12-20) reconhece que houve pouco progresso
na agenda de reforma da arquitetura financeira global e na cooperagio internacional.

A crise revelou riscos associados aos fluxos de capitais sujeitos a regulagao e supervisao,
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mas que o FMI considera que nao foram estudados seriamente. Eles envolvem riscos
externos em taxas de cAmbio, riscos de contraparte em contratos de prote¢io contra
inadimpléncia de hipotecas, riscos em mercados de hipotecas e de concentragio de
crédito. Todos eles contribuem para o aumento do estresse nas relagoes externas e mi-
nam a confianga no sistema global (FMI, 2011b, p. 14). As politicas de “afrouxamento
quantitativo” (quantitative easing) nos Estados Unidos, por exemplo, frequentemen-
te refletem diferencas fundamentais entre as politicas dos centros financeiros inter-
nacionais e as dos paises com sistemas financeiros domésticos pouco desenvolvidos.
A consequéncia légica da ideia de que os fluxos de capital tém importincia secunddria,
amplamente defendida nesses centros, ¢ o estimulo 4 operagdes de arbitragem, apenas
uma das préticas do tipo “empobreca seu vizinho” (beggar-thy-neighbor), que tém se

disseminado ao longo da evolugao da crise financeira global.

Apesar das evidéncias de que os fluxos de entrada de capitais para os paises emer-
gentes se tornaram maiores e mais voldteis de que estes fluxos continuam excessivos
com relagio ao tamanho das economias, esses fatos nao se fizeram acompanhar por
avangos na regulacio e supervisao financeira. Elas persistem subordinadas as jurisdigoes
de cada autoridade nacional, mas, a0 mesmo tempo, exibem uma dimensao externa
que nao ¢ diretamente focada nos riscos dos fluxos de capitais. Em outras palavras, o
FMI cré ser correto que as autoridades monetdrias domésticas tratem dessa questao, até
porque elas assumem uma perspectiva microprudencial, mas continua a ignorar os im-
pactos que as institui¢des e os mercados de um grande pais possam induzir em outros

paises ou mesmo nos mercados globais.

3.1.5 Os conceitos de liberalizacao dos fluxos de capital e o papel do FMI

Durante a crise dos paises asidticos, ficou evidente que a natureza das crises havia mu-
dado com a ampla mobilidade dos capitais. Por isso, era preciso rever o papel do FMI,
cujo estatuto (art. VIII, segao 2?) o autoriza a promover a liberalizagao da conta cor-
rente dos paises-membros, mas nao hd nenhum artigo que indique o mesmo com re-
lacdo a conta de capital, que é assunto restrito a cada pais, conforme art. VI, segao 3.
O posicionamento do FMI, porém, tem explorado as controvérsias que cercam a ques-
t3o desde, pelo menos, a aprovacio da segunda emenda dos artigos do estatuto, em
1978. Essa reforma nao alterou o art. VI, mas modificou o art. IV, definindo que o
objetivo do sistema monetdrio internacional continuava voltado a facilitagao das trocas

de bens e servigos, mas também dos movimentos de capitais entre paises. Com a con-
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tradigao entre o novo art. IV e o inalterado art. VI, os paises-membros continuaram a
regular os movimentos de capitais, mas o FMI passou a delinear politicas “informais”, de
modo a limitar esse direito e impedi-los de manipular suas taxas de cAmbio livremente
(EML, 2010d, p. 18-19). O EMI usou essa indefini¢ao para fomentar a abertura ampla
das contas de capitais dos paises em desenvolvimento e, em decorréncia, a necessidade
de manutengio de sistemas financeiros domésticos sélidos, em uma antecipagio aos

programas de privatizagao e de internacionalizagio, a partir da década de 1990.

Mais recentemente (FMI, 2012b, p. 6-8), o FMI reconheceu que nio hd uma de-
finicao uniforme de liberalizacio dos fluxos de capitais. Em um sentido amplo, enten-
de-se que a plena liberalizacao implica a auséncia de qualquer medida regulatéria ou de
outra natureza que impega os movimentos transfronteiricos dos capitais. Na literatura
econdmica, a conversibilidade da conta de capital do balango de pagamentos implica
uma troca irrestrita da moeda local para transacoes de capital, o que implica liberdade

para converter ativos locais em ativos estrangeiros e vice-versa.

Na prética, nenhum pais adota essa definicao ampla. A Uniao Europeia se apro-
xima dela porque proibe todas as restrigdes aos movimentos de capitais, mesmo que
estas restrigoes nio sejam fundadas em critérios de residéncia do investidor. Apesar
disso, ela nao reconhece como restricoes aos movimentos de capital algumas medidas
prudenciais ou medidas que sejam justificadas com base em politicas publicas ou de
seguranca, o que lhe dd bastante discricionariedade diante da realidade. A OCDE uti-
liza um conceito mais estrito, que estd centrado na proibicao de restri¢oes baseadas em
critérios de residéncia, isto é, nio admite a discriminagio entre residentes e nio resi-
dentes em um pais (OCDE, 2009). Seu cédigo de capital estabelece dezesseis grupos de
transagoes, distribuidas nas listas A e B. A lista A inclui transagoes de longa maturagao,
geralmente consideradas menos voldteis e, portanto, menos sujeitas a restri¢oes. A lista
B inclui um ndmero mais limitado de transagées em que inovagdes financeiras podem
levar & emergéncia de operagdes que necessitem ser controladas. Embora nao explici-
tamente declarado, trata-se de operacoes de prazos mais curtos, que s2o mais voldteis e

que devem ser julgadas caso a caso.

O entendimento mais recente do FMI (2012b, p. 6-7) é que os “movimentos de
capitais sio uma parte importante do mandato do fundo, a despeito da dicotomia nos
artigos do estatuto entre transagdes correntes e de capital”. O art. VI, secao 3, dd aos

paises-membro a liberdade de “exercitar controles que sejam necessarios para regular os
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movimentos internacionais de capitais”, mas essa liberdade nao seria ilimitada, porque
ela nao poderia se mostrar inconsistente com suas obrigacoes definidas no art. IV. “Em
geral, o fundo foca as questoes dos fluxos de capitais como parte integrante de sua su-
pervisao bilateral, bem como no contexto de suas responsabilidades de supervisionar o
sistema monetdrio internacional”. Com isso, ele reafirma e aprofunda seu entendimen-
to de que possui um mandato bastante sélido sobre a gestao dos fluxos de capitais, no

que parece ser “‘um passo além” com relacio as contraditérias cldusulas de seu estatuto.

Em resumo, nos estudos do FMI, hd um reconhecimento explicito de que
os fluxos de capitais para os paises emergentes aumentaram muito nos anos 2000,
assim como sua volatilidade, especialmente apds o advento da crise financeira glo-
bal. Muitos foram os motivos para o aumento desses fluxos. Os principais parecem
decorrer de fatores estruturais ligados ao envelhecimento das populagoes nas econo-
mias avan¢adas e ao menor ritmo de crescimento destes paises, que jogam a favor
de um deslocamento crescente de recursos de seus investidores institucionais para
os paises emergentes, que teriam aprimorado muito seus fundamentos econdmi-
cos. Para além das questdes estruturais, as politicas monetdrias lassas adotadas pelas
economias avan¢adas também implicam uma forte queda nas taxas de juros prati-
cadas e, consequentemente, um aumento do diferencial destas taxas com relagao
aquelas praticadas nos paises emergentes, ampliando os espagos para operagoes de
arbitragem. A maior volatilidade, por sua vez, fica evidenciada pelo estreitamento
de tempo dos ciclos de crescimento e recessao econdmica nos paises emergentes, que
passam a acumular significativos montantes de reservas internacionais e a enfrentar
tendéncia de valorizacio de suas taxas de cAmbio, expansio desordenada do crédito,

ma alocagio do investimento e bolhas de ativos.

A novidade nos estudos do FMI ¢é o fato de terem permitido deslocar as res-
ponsabilidades do “lado da demanda” para o “lado da oferta” dos fluxos de capitais.
Ou melhor: nao “deslocar”, mas “acrescentar” os efeitos deletérios dos mercados globais
livres aos argumentos tradicionais ligados a fragilidade de politicas conduzidas pelos
paises em desenvolvimento. Isso foi realizado por meio do reconhecimento da respon-
sabilidade de alguns poucos centros financeiros internacionais com capacidade efetiva
de influenciar os niveis de liquidez global e o risco sistémico e de instituigoes financei-
ras globais sistemicamente importantes em termos de sua participagio nos fluxos de

investimento de portfélio e de empréstimos bancérios e nao bancirios.
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A essa altura, era de se esperar que o FMI se mostrasse pronto a avangar na
aprovagao de uma reforma global nessa matéria. Nio foi o que ocorreu. O mdximo de
“avango” permitido ao FMI foi aceitar que os paises emergentes usassem de medidas
de gestao dos fluxos de capitais, de preferéncia nao baseadas em critérios que discrimi-
nassem investidores residentes e nio residentes em um pais. Assim mesmo, reafirman-
do seu “direito” de regular os movimentos de capitais, apesar das contradi¢des de seu
Estatuto, tais medidas deveriam se apresentar como “armas de dltima instdncia” e ter
cardter tempordrio. Em suma, foi descartada a questdo central da contestagio dos paises
emergentes, em foros como o G-20, de que as medidas macroprudenciais, af incluidos
os controles de capitais, deveriam ser entendidas como parte integrante das politicas

defensivas dos paises emergentes.

3.2 Uma visao alternativa ao posicionamento do FMI

Para rebater o estado atual das artes em torno da questao dos controles de capitais
aqui sintetizadas, basta citar as andlises recentes do préprio FMI e acrescentar o traba-
lho acerca da governabilidade global para estabilidade financeira e desenvolvimento de
autores da academia norte-americana que presidiram uma forga-tarefa para tratar da
regulagdo global dos fluxos de capitais (Gallagher, Griffith-Jones e Ocampo, 2012, p.
1-12),% dentre outros.

Na mesma dire¢ao do Escritério de Avaliagao Independente do FMI, trafegam
autores como Ocampo (2011, p. 1-2), para quem o decurso do tempo foi deixando
evidente a natureza pré-ciclica dos fluxos privados, que se tornaram “um dos maiores
determinantes (e talvez o maior determinante) dos ciclos de negdcios nas economias
emergentes’. Além disso, “a oferta de financiamento ¢ crescentemente movida por de-
cisoes de portfélio nos paises industriais, o que pode estar totalmente desconectado
da demanda de capital por paises em desenvolvimento e emergentes”, e os mercados
financeiros destes paises sio incompletos e pequenos relativamente 2 magnitude das

pressoes especulativas que sofrem.

8. Em setembro de 2011, a forca-tarefa foi constituida pela Iniciativa para Governanca Econdmica Global do Centro Pardee
da Universidade de Boston, pela Iniciativa para o Didlogo de Politica Econdmica (Initiative for Policy Dialogue — IPD), da
Universidade de Coltimbia, e pelo Instituto para o Desenvolvimento e Ambiente Global da Universidade Tufts.
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Ao tratar da questao da prevengao de crises, Griffith-Jones ¢ Ocampo (2011,
p. 11-23) partiram da andlise de dois principios bdsicos de uma regulamentagao pru-
dencial: extensao ou abrangéncia e cardter contraciclico. No primeiro caso, eles des-
tacaram que, em 2007, apenas 25% dos ativos do sistema financeiro americano per-
tenciam a bancos comerciais, que eram as instituicdes mais sujeitas a regulamentagao.
Isso deixava de fora instituicoes como hedge funds, derivativos negociados em balcio e
centros offshore, que nao se submetiam a qualquer regulagao ou que enfrentavam nor-
mas muito leves. Nos mercados de capitais, nao havia praticamente regulacio formal.
Como as atuagoes das partes menos reguladas do sistema financeiro sio as que criam
os mais fortes impactos pré-ciclicos, particularmente nas economias emergentes, a
recomendagio foi que houvesse coincidéncia de abrangéncia de regulamentagao com

abrangéncia de mercado.

No segundo caso, afirmaram que regulamentagées pré-ciclicas implicam que o
foco tradicional microeconémico deve ser complementado por politicas macropruden-
ciais de cardter contraciclico; isto ¢, politicas macroeconémicas devem compensar a na-
tureza pré-ciclica dos mercados financeiros. Para que a regulamentacio seja abrangente,
¢ necessdria a imposi¢ao de regras de capital minimo para todos os negociadores com
derivativos e para garantias em transacoes com esses derivativos, de forma a se reduzir
o endividamento e o risco sistémico. Para enfrentar os desequilibrios monetérios, é
preciso proibir descasamento de moedas nos portfélios de intermedidrios financeiros,
assim como langar mao de regulacoes baseadas em pregos, como tributagiao de fluxos de
entrada e saida, e regulacoes de quantidades, como controles quantitativos e exigéncias

de reservas nio remuneradas sobre fluxos de entrada de capitais.

O relatério da forga-tarefa Boston-IPD-Tufts (Gallagher, Griffith-Jones e Ocam-
po, 2012, p. 2-3) reafirma o cardter inerentemente instdvel dos mercados financeiros,
agravado por operagoes de carry trade (arbitragem), que levam os investidores, em am-
biente de alta liquidez, a ficarem vendidos (shorz) em doélares (ou em outra moeda de
financiamento) e comprados (long) nas moedas de nagdes com taxas de juros mais altas
e com expectativas de valorizacoes de suas taxas de cAmbio. Esses investidores esperam
ganhar tanto nos diferenciais de taxas de juros como nos movimentos de cimbio (Galla-
gher, Griffith-Jones e Ocampo, 2012, p. 3). Por isso, essas ondas repentinas de fluxos de

capital podem ser desestabilizadoras, por motivos conjunturais, e nao apenas estruturais.

30




Texto para
Discussao
Fluxos de Capitais para os Paises Emergentes: a viséo do FMI

As recomendagoes do relatério da forga-tarefa incluem inimeras razdes para

se utilizarem regulamentos da conta de capital. Dentre elas, as principais seriam

(Gallagher, Griflith-Jones e Ocampo, 2012, box 2, p. 6):

* as restrigdes devem ser vistas como parte essencial do instrumental da politica
econdmica, e nio como instrumento de Gltima instincia. Além disso, elas devem
assumir um carater permanente, € nao temporario, bem como distinguir residentes
de nio residentes;

*  asrestrigoes devem ser consideradas de forma diferente por paises emergentes onde
a conta de capital ainda é muito fechada e por paises onde a conta de capital jd é
aberta. Naqueles casos, elas poderiam ser usadas como estratégia de abertura gra-
dual, enquanto nestes elas deveriam ser vistas como regulamentagéoes prudenciais
para administrar uma conta de capital jd aberta;

*  as restrices baseadas em quantidades podem ser mais efetivas que restrigoes ba-
seadas em pregos, especialmente em paises com contas de capitais relativamente
fechadas, bancos centrais frigeis ou quando os incentivos para atrair capital sao
muito grandes;

*  as restri¢oes nio deveriam se restringir aos fluxos de entrada de capitais, mas tam-
bém aos fluxos de saida, particularmente em momentos de crise aguda, quando
hi risco de corridas bancdrias; e

* ademais, as nagdes industrializadas devem considerar os efeitos de contdgio de suas
politicas monetdrias e avaliar medidas para reduzir fluxos excessivos de saida de
capitais de curto prazo, que sao indesejdveis tanto para elas como para os paises
em desenvolvimento.

Na questao da cooperagio internacional, o relatdrio resgata Bretton Woods, que
definiu o controle do movimento de entrada e saida de capitais como parte central do
sistema econémico apés a Segunda Guerra Mundial. Os tempos mudaram, mas, pelo
menos, 0 FMI e o G-20 deveriam enfatizar a importancia das medidas de gestao dos
fluxos de capitais em seus comunicados e publicagdes. Nao ¢ o que ocorre, e, em parte
por isso, inimeros acordos de comércio e de investimento continuam a proibir seu
uso. Na Asia, onde hd um uso bastante generalizado de restri¢ées de entrada e saida de
capitais, a Associa¢do de Nagoes do Sudeste Asidtico (Association of Southeast Asian
Nations — Asean) exigiu a eliminagao da maioria delas até 2015. Nos Estados Unidos,
principalmente, os acordos de comércio e investimento sao os que apresentam menor

flexibilidade (idem, p. 9-10).
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O comportamento do FMI, em verdade, reflete as contradigées do G-20. O
encontro de Seul (novembro de 2010) representou um ponto de virada nas entio do-
minantes medidas expansionistas fiscais e monetdrias de combate a crise financeira de-
finidas em Londres (2009) para as novas preocupagoes com a crise de divida soberana.
O documento final dos lideres em Seul se limitou a declaragées genéricas a favor de
taxas de cAmbio determinadas pelo mercado, contra desvalorizagdes competitivas, ¢ a
estimular as economias avan¢adas a ficarem atentas contra excessos de volatilidade e
movimentos desordenados nas taxas de cimbio. A aguda questao das taxas de cimbio,
consequentemente dos fluxos de capital, foi postergada para o encontro de Cannes
(2011), momento em que elas seriam analisadas por um grupo de trabalho de estrutura,
o Mutual Assessment Process (MAP), com apoio técnico do FMI.

Como se nio houvesse urgéncia, o plano de agao definido em Seul (2010, par.
11) subordinou a andlise dos desequilibrios externos — refletidos nas taxas de cAmbio
sobrevalorizadas e nos deficit insustentdveis em conta corrente — ao desenvolvimento
de uma série de indicadores macroeconémicos (fiscais, monetdrios, financeiros e estru-
turais), que inclufam a volatilidade dos pregos agricolas. Tal indefinicio, como era de
se esperar, contribuiu para aumentar o desconforto crescente de paises que amargam
excessiva valorizagao cambial e os incentivou a tomar medidas de cardter unilateral em

defesa de suas contas externas.

4 CONSIDERACOES FINAIS

Na segunda segao deste texto, concluiu-se que as politicas econdémicas dos paises em
desenvolvimento ficaram sujeitas aos movimentos ciclicos do capital internacional. Se
suas crises recorrentes nio foram criadas por esses fluxos, um tema em aberto, elas fo-

ram, certamente, potenciadas por sua volatilidade e natureza pré-ciclica.

A partir dos anos 1990, quando a maioria dos paises em desenvolvimento j4 ha-
via aberto seus mercados aos fluxos internacionais de capitais, dois ciclos de médio pra-
zo ocorreram: 1990-2002 e 2003-2009. O primeiro deles se subdividiu em uma fase
expansionista até 1997, com énfase nos movimentos privados de investimento direto
estrangeiro e investimento de portfélio, em detrimento dos empréstimos bancdrios e

nao bancdrios. Esse foi o ciclo que, praticamente, tornou irrelevantes os fluxos oficiais
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de capital, que haviam predominado nas décadas anteriores. A partir de entlo, seu
papel foi tao somente o de contrarrestar os fluxos de capital em épocas de crise, como
a dos paises asidticos e latino-americanos, que reverteu o volume dos fluxos entre 1998-
2002. O segundo ciclo, de menor duragio, porém mais intenso em volume de recursos,

mostrou expansao entre 2003 e 2007 e retragao entre 2008 e 2009.

A grande diferenca entre os dois ciclos se deu na forma de ajuste dos paises em
desenvolvimento aos momentos de crise. No primeiro, o acesso aos programas oficiais
de resgate se deu a custa de intensas contrapartidas macroecondmicas, que impuse-
ram abertura mais ampla aos fluxos internacionais e, por conseguinte, plantaram as
sementes da préxima turbuléncia. No segundo, a emergéncia da China como grande
demandante de produtos primdrios permitiu oportunidade tinica aos paises em desen-
volvimento de modificarem seu financiamento externo. Superavit em conta corrente e
acumulacio de reservas internacionais deram o tom do novo momento histérico. Se,
por um lado, aumentou a autonomia de politicas destes paises, por outro, surgiram
problemas relevantes, como o custo de manutengao dessas reservas e sua forma de reci-

clagem, que representa um financiamento a juros baixissimos as economias avangadas.

Um ponto importante para a questio da volatilidade envolve uma abordagem
regional desses recursos. Se tomado o periodo de cerca de vinte anos, entre 1990 e
2013, a Asia em Desenvolvimento absorveu 50% dos fluxos liquidos de capitais pri-
vados; seguida pela América Latina e Caribe, com 27%; e pelas Europas Central e do
Leste, com 22%. Nio houve diferencas perceptiveis entre Asia em Desenvolvimento e
América Latina e Caribe, em termos de volatilidade dos fluxos externos, se forem con-
siderados os fluxos como propor¢io dos PIBs regionais. As Europas Central e do Leste,
contudo, mostraram-se mais propensas a crises, por sua maior dependéncia relativa aos
fluxos de investimento de portfdlio e aos empréstimos bancérios e nio bancérios. Foi a
composi¢ao de recursos mais pesadamente dependente de capitais especulativos que as

arrastou aos problemas atuais, quando a crise atingiu a Europa.

Na terceira se¢do do texto, partiu-se da constatagio de que as questoes de go-
vernanga estdao na ordem do dia. Muito se tem discutido e pouco avangado em refor-
mas financeiras e monetdrias, particularmente quando se trata de assuntos relativos a
regulagio a supervisio dos sistemas financeiros. Mais dificil é enfrentar os problemas

derivados dos movimentos internacionais do capital financeiro. No periodo de intensa
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liberalizagao econdémica, a partir dos anos 1980, retomar a ideia dominante em Bret-
ton Woods de controle de capitais virou tabu. Ao contrério, o discurso das economias
avangadas, ecoado pelo FMI, era o de que a abertura financeira externa levava por si s6

a maiores taxas de crescimento econémico no longo prazo.

A crise financeira global ajudou a repor as coisas em seu devido lugar. A ascensio
do G-20 a foro preferencial de discussio dos assuntos monetdrios e financeiros abriu
nova rodada de contestacoes a liberdade excessiva de que gozavam esses fluxos. O FMI,
destinado a representar o papel de braco operacional do G-20, elaborou, nao sem re-

sisténcias, uma série de estudos acerca do tema, especialmente no periodo 2010-2012.

Os pontos destacados nesta se¢ao do capitulo comegam pela andlise de trés si-
tuacoes em que se observam avangos nas posi¢oes histéricas do FMI: o aumento dos
fluxos externos e a busca por suas causas, a volatilidade desses fluxos e suas implicagoes.
E, muito importante, a responsabilidade dos centros financeiros internacionais no for-
necimento de liquidez global e no risco sistémico. Antes, toda a responsabilidade pelas
recorrentes crises financeiras era atribuida ao “lado da demanda”, constituido pelos
paises em desenvolvimento, por suas “frigeis” politicas fiscais, monetdrias e financeiras.
Agora, passou-se a reconhecer que a enorme liquidez se deve, predominantemente,
a0 “lado da oferta”, isto ¢, & concentragao da difusao dos fluxos de capitais em alguns
poucos centros financeiros internacionais e em algumas institui¢des financeiras globais
sistemicamente importantes. Na sequéncia, o quarto ponto de estudo deixou claros os
limites que o FMI nao pretende ultrapassar por orienta¢ao das economias avangadas,
que dispéem de maioria de votos em sua diretoria: controles de capitais devem ser
muito qualificados e utilizados somente como armas de ltima instincia. O quinto
ponto reconheceu o pouco progresso que tem sido alcangado na agenda de reforma da
arquitetura financeira global e na cooperagio internacional, o que nio pode ser des-
conectado do sexto e ultimo ponto, que abrange o entendimento do FMI quanto ao

alcance que o seu estatuto lhe confere para regular os movimentos de capitais.

As criticas realizadas a abordagem do FMI procuram seguir os mesmos passos do
pardgrafo anterior. Ainda que tardiamente, ¢ bom constatar que o FMI reconheceu a
relevancia dos argumentos contrdrios a ampla liberdade para os fluxos de capital, que
levaram ao forte aumento de seus volumes e a grande volatilidade, além de destacar a

responsabilidade das economias avangadas pela sua natureza pré-ciclica. Na contramao
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de seu discurso, porém, as medidas de gestao dos fluxos de capitais — sejam elas diretas
(quantitativas ou de pregos) ou indiretas (regulagdes prudenciais), sejam de controles de
fluxos de entrada ou de saida, sejam ou nio incidentes em investidores nao residentes no
pais — devem ser vistas como parte integrante de todo o aparato de politicas disponiveis
aos paises em risco de ataques especulativos. Elas devem ser utilizadas a qualquer mo-

mento como instrumentos permanentes, nio tempordrios, de defesa macroecondmica.

O ponto que trata das questoes de governanga também merece alguma qualifi-
cagdo. A necessidade de enfrentar os desequilibrios macroecondmicos mundiais ocorre
em ambiente de fragmentacdo, em que os paises industrializados mostram disparidades
econdmicas expressivas, agravadas pelas demandas de recém-chegados, como os BRICS
(Brasil, Rassia, India, China e Africa do Sul). O FMI aponta para problemas concre-
tos, mas propoe politicas inécuas. Nao tem forca para fazer diferente. As politicas de
regulagio dos fluxos financeiros nio irdo para frente porque isso nio interessa ao G-7.
A globalizagao financeira é a “joia da coroa”, ao lado das inovagdes tecnoldgicas, da

estratégia global dos Estados Unidos e, também, da Europa.

As discussoes no Ambito do G-20 trazem a mente a recordagao de que coorde-
nacio de politicas sé tem sido efetiva em momentos de crise aguda e de que a regra
usual para a multipolaridade ¢ a do dissenso, que leva a unilateralidade, nao a coopera-
¢ao. Em Londres, em abril de 2009, as preocupacoes com a possibilidade de depressao
econdmica levaram os paises integrantes do grupo a aprovar politicas macroecondmicas
expansionistas em dimensoes sem precedentes, a usar poh’ticas monetarias nio conven-
cionais e a definir prazos para redugio dos desequilibrios no poder de voto no FML.
A partir de 2010, em Seul, o quadro se inverteu e o nervosismo monetdrio foi substi-
tuido por preocupagdes fiscais e de divida soberana. Nenhuma outra medida relevante
de cooperagio ocorreu desde entao. Como a crise continua forte, nao se pode desprezar
uma nova virada no humor de governos e mercados, que facilite o resgate da relevincia

internacional do G-20. Por ora, nio é o que acontece.

Finalmente, j4 hd amplo consenso de que os fluxos livres de capital sio voldteis,
que cresceram muito além das necessidades de financiamento das economias emer-
gentes, que sao pré-ciclicos (se ndo criam as crises, eles as potenciam) e que a maior
responsabilidade por esse estado de coisas se deve as economias avangadas. Pesada-

mente afetadas pela crise financeira global e na busca por recuperagao doméstica, elas
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atribuem aos paises emergentes o papel de absorvedores da abundante liquidez que
elas préprias criaram. As politicas monetdrias altamente expansivas dos Estados Uni-
dos, da Europa, da Inglaterra e do Japao afetaram muito economias, como a brasilei-
ra, cujos juros bdsicos sao historicamente elevados. O fato de os emergentes estarem
ou nao enquadrados nos critérios preliminares colocados pelo FMI para a adogao de

controles de capitais nao altera em nada o quadro institucional em discussao.

REFERENCIAS

EICHENGREEN, B. Toward a new international financial architecture. Washington: Institute
for International Economics, 1999.

FMI — FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL. Capital inflows: the role of controls.
Washington: FMI, Feb. 2010a. (IMF Staff Position Note, SPN/10/04). Disponivel em: <https://
g00.gl/SIQ7Bj>.

. Global Financial Stability Report. Washington: FMI, May 2010b.

. Global Financial Stability Report. Washington: FMI, Oct. 2010c. (World Economic
and Financial Surveys, 0258-7440). Disponivel em: <https://goo.gl/tVblpy>.

. The Fund’s role regarding cross-border capital flows. Washington: FMI, Nov.
2010d. Disponivel em: <https://goo.gl/Y6c77]>.

. Recent experiences in managing capital inflows: cross-cutting themes and possible

policy framework. Washington: FMI, Feb. 2011a. Disponivel em: <http://goo.gl/1gbRxS>.

. The multilateral aspects of policies affecting capital flows. Washington: FMI, Oct.
2011b. Disponivel em: <http://goo.gl/unLr6f>.

. Liberalizing capital flows and managing outflows. Washington: FMI, Mar. 2012b.
Disponivel em: <http://goo.gl/Q7cts6>.

. World Economic Outlook Database. Washington: FMI, [1996-2011].
. IMF Statistics Department COPER database. Washington: FMI, [s.d.].
. International Financial Statistics. Washington: FMI, [s.d.].

FRITZ, B.; PRATES, D. M. A nova abordagem do FMI sobre a gestao dos fluxos de capital
e seus pontos cegos: licoes do Brasil e da Coreia do Sul. /z: CINTRA, M. A. M.; GOMES, K. R.
(Orgs.). Economia internacional e nova arquitetura financeira. Brasilia: Ipea, 2015. No prelo.

GALLAGHER, K.; GRIFFITH-JONES, S.; OCAMPO, ]. A. Regulating global capital Flows
for long-run Development. /n: Pardee Center Task Force Report, Boston University, mar. 2012.

360




Texto para
Discussao
Fluxos de Capitais para os Paises Emergentes: a viséo do FMI

GRIFFITH-JONES, S.; OCAMPO, ]. A. Global governance for financial stability and
development. New York: IPD, 2011. (Initiative for Policy Dialogue Working Paper Series).
Disponivel em: <http://goo.gl/zQKcMm>.

G-20 INFORMATION CENTRE. President Bush attends summit on financial markets
and the world economy. Washington, 2008.

. London Summit — Leaders’ Statement. London: G-20 Research Group, 2009.

. The Seoul Summit Document — Seoul Action Plan. Seoul: G-20 Research Group,
2010.

. The Cannes Summit: what outcomes? Reform of International Monetary System,
France: G-20 Research Group 2011.

. Los Cabos G 20 Leaders Declaration. México: G-20 Research Group, 2012.
. Capital flows and macroprudential regulation. Rio de Janeiro: BNDES, 2011.

OCDE — ORGANIZACAO PARA A COOPERACAO E DESENVOLVIMENTO ECO-
NOMICO. OECD code of liberalisation of capital movements and of current invisible
operations. Paris: OCDE, 2009. Disponivel em: <http://goo.gl/y4U4Qw>.

ONU - Organizagao das Nagoes Unidas. Report of the Commission of Experts of the
President of the United Nations General Assembly on reforms of the international mon-
etary and financial system. New York: ONU, 2009.

STIGLITZ, ]. The role of international financial institutions in the current global
economy. Chicago, 1998. Disponivel em: <http://goo.gl/51X81T>.

SUMMERS, Lawrence. Building an international financial architecture for the 21* Century.
Cato Journal, v. 18, n. 3, p. 321-329, 1999.

Treasury Secretary Lawrence H. Summers Remarks to the IMF Advisory Committee.
Washington: Department of the Treasury, 2000. Disponivel em: <https://goo.gl/P3HKP3>.

37




Ipea — Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada

Assessoria de Imprensa e Comunicacao
EDITORIAL

Coordenacao
Claudio Passos de Oliveira

Supervisao
Everson da Silva Moura
Leonardo Moreira Vallejo

Revisao

Ana Clara Escorcio Xavier

Camilla de Miranda Mariath Gomes

Clicia Silveira Rodrigues

|dalina Barbara de Castro

Olavo Mesquita de Carvalho

Regina Marta de Aguiar

Reginaldo da Silva Domingos

Hislla Suellen Moreira Ramalho (estagidria)
Lilian de Lima Goncalves (estagiaria)

Lynda Luanne Almeida Duarte (estagidria)
Luiz Gustavo Campos de Araljo Souza (estagiario)

Editoracao

Aeromilson Trajano de Mesquita
Bernar José Vieira

Cristiano Ferreira de Araujo
Danilo Leite de Macedo Tavares
Herllyson da Silva Souza

Jeovah Herculano Szervinsk Junior
Leonardo Hideki Higa

Capa
Danielle de Oliveira Ayres
Flaviane Dias de Sant'ana

Projeto Grafico
Renato Rodrigues Bueno

The manuscripts in lanquages other than Portuguese
published herein have not been proofread.

Livraria Ipea

SBS — Quadra 1 — Bloco J — Ed. BNDES, Térreo
70076-900 — Brasilia — DF

Tel: (61) 2026-5336

Correio eletrénico: livraria@ipea.gov.br






Composto em adobe garamond pro 12/16 (texto)
Frutiger 67 bold condensed (titulos, graficos e tabelas)
Brasilia-DF







Missao do Ipea

Aprimorar as politicas publicas essenciais ao desenvolvimento brasileiro
por meio da producdo e disseminagdo de conhecimentos e da assessoria
ao Estado nas suas decisdes estratégicas.

N L415-47b

5

9"?71415"476001

ISS

Ipea s
MINISTERIO DO

PLANEJAMENTO, N
DESENVOLVIMENTO E GESTAO

ot e
By
A G

G OV ER N O FEDERWRNNL



	Página em branco
	Página em branco



