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Analise da Regulacéo da Conta de Capital
Luccas Assis Attflio *

Resumo: O artigo propfe uma analise critica dos pontos positivos e negativos da
liberalizagdo financeira e ressalta as vantagens da regulacio da conta de capital. A luz dessa
discussdo investigam-se alternativas recentes para se regular a conta de capital que possam
mitigar os efeitos negativos promovidos pela liberalizacdo dessa conta. Chega-se a concluséo
de que para aumentar a estabilidade do sistema financeiro mundial, é crucial a tomada de
medidas que reduzam ndo somente o volume do fluxo de capitais, mas também a velocidade
com a qual ele é realizado contemporaneamente.

Palavras-chave: Conta de Capital; Liberalizacdo Financeira; Regulacéo.
Cadigo JEL: E00, G15, G18.

Abstract: The article proposes a critical analysis of the strengths and weaknesses of financial
liberalization and highlights the benefits of capital account regulation. In light of this
discussion investigate recent alternatives to regulate the capital account that can mitigate the
negative effects caused by liberalization of this account. Arrive at the conclusion that to
increase the stability of the global financial system, it is crucial to take measures that not only
reduce the volume of capital flows, but also the speed with which it is performed
contemporaneously.

Keywords: Capital Account; Financial Liberalization; Regulation.
JEL Code: E00, G15, G18.
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1. INTRODUCAO

O sistema financeiro mundial é regido predominantemente por praticas de cunho liberais
como a defesa pelo livre fluxo de capitais e a entrada de firmas externas. Entretanto, essa
desregulamentacdo financeira tem sido discutida ao longo dos anos desde que foi
empreendida (anos de 1970), primordialmente devido as inumeras crises financeiras que tém
emergido desde esse periodo.

Todavia, conquanto a defesa por politicas financeiras liberais tenha os seus criticos,
muitos paises contemporaneamente adotam esse tipo de pratica. Por outro lado, recentemente
tem surgido uma tendéncia pela defesa da regulagédo da conta de capital, cuja énfase foi
aumentada apo6s a crise de 2007 nos Estados Unidos da América (EUA).

A liberalizacdo da conta de capitais € uma das medidas do processo de liberalizacao
financeira, com isso, muitas vezes costuma-se ser o passo final para uma economia no
processo de abertura dos mercados financeiros e, acoplado a isso, recomendava-se que 0
aparato de regulacdo prudencial e supervisdao estivessem bem arranjados para essa politica
lograr éxito.

Uma das consequéncias da liberalizacdo da conta de capitais € a forte entrada e saida
de capitais que a economia sofre em curtos periodos de tempo. E subjacente a essa
caracteristica que 0s anos pds-crise de 2007 tém gerado a defesa pelo controle dos capitais.
Outras crises financeiras, como a asiatica em 1997, ja tinha denotado coro pela regulacdo da
conta de capitais, porém, esse processo ficou restrito naquela regiao.

E nesse embate tedrico que esse artigo procura precisar, explicando como ocorreu a
defesa pela liberalizacdo financeira, particularmente a respeito da liberalizacdo da conta de
capital e por que ela tem sido contestada atualmente. Ademais, explana-se a respeito da atual
tendéncia pela regulacdo dessa conta e 0s seus pontos positivos.

Para esse intuito o artigo esta dividido em quatro secdes, além dessa introducdo; as
secOes dois e trés conceituam, respectivamente, os termos repressédo e liberalizacdo financeira;
a secdo quatro focaliza na conta de capital narrando sua liberalizagdo, motivos que causaram o
seu insucesso em algumas economias, a defesa por sua regulacdo, algumas solugdes propostas

e a atual tendéncia apos a crise de 2007 e a sec¢do cinco expde alguns comentarios finais.



2. REPRESSAO FINANCEIRA

Desde o fim da segunda guerra mundial até os anos de 1970 o sistema financeiro mundial foi
regido precipuamente pelo regime conhecido como repressdo financeira. Nesse mesmo
periodo o capitalismo vivenciou uma fase de forte crescimento econémico e aumentos
salariais por parte da populacédo, consubstanciando na Golden Age. Outra caracteristica desse
estagio de desenvolvimento foi a proximidade do Estado com a economia, 0 que se denotou
como o Estado de Bem Estar Social.

O Estado intervinha diretamente no setor financeiro de modo a adequar 0s objetivos
perseguidos por ele. Uma pratica comum eram as politicas crediticias seletivas, as quais eram
direcionadas para setores considerados prioritarios. Acoplado a essa politica havia juros
subsidiados para os setores beneficiados (Fry, 1988).

Tetos para as taxas de juros eram comumente empregados e podem ser considerados
como uma consequéncia dos juros subsidiados. O lado positivo é que a especulagdo com
ativos financeiros era restrita com essa medida, porém, essa politica recebeu algumas criticas,
como o desestimulo de poupar pelos agentes e, por conseguinte, de investir - dado o baixo
retorno de alguns projetos -, (Mckinnon, 1973; Shaw, 1973).

Os sistemas financeiros eram dominados por bancos com pouca autonomia
operacional, sendo que suas decisbes eram majoritariamente tomadas ou influenciadas pelo
governo, ao invés dos sinais do mercado. De forma anéloga, existiam controles na taxa de
cambio, na entrada de empresas multinacionais e no fluxo de capitais (Grabel, 2010).

Ainda que o desempenho do produto interno bruto (PIB) de varias nacdes tenha
recrudescido durante a Era de Ouro, na década de 1970 press6es inflacionarias, aumento do
desemprego e estagnacdo do crescimento do produto foram diagndsticos comumente
observados em muitas economias e foram fatores que acarretaram o questionamento de
antigas praticas financeiras empregadas. Os choques do petréleo de 1973 e 1979 minaram o
regime de repressdo financeira e abriram a janela de oportunidade para as ideias pregadas

pelos neoliberais.



3. LIBERALIZACAO FINANCEIRA

A liberalizagdo financeira pode ser entendida, em termos gerais, como a retirada do governo
dos mercados financeiros e a confianga de que os sinais emitidos pelo mercado conduziriam
de forma apropriada as a¢Ges dos agentes circunscritos ao sistema financeiro.

Williamson e Mahar (1998) afirmam que a liberalizacdo pode ser entendida em torno
de 6 dimensdes, quais sejam, eliminac&o dos controles de créditos, desregulamentacdo da taxa
de juros, livre entrada no setor bancério e na industria de servigos financeiros, bancos e
instituicOes financeiras com autonomia e de propriedade privada e liberalizacdo dos fluxos de
capitais internacionais. Os autores ressaltam que esses tracos podem coexistir com a
regulamentacédo prudencial e supervisdo empreendida pelo banco central.

Levine (1997) salienta que essa politica reduziria os custos de transacdo e de
informacdo, o que criaria incentivos para inovacgdes no sistema financeiro que, por sua vez,
gerariam novas reducdes nos custos supracitados e criaria um ciclo virtuoso em termos de
eficiéncia financeira.

Outra vantagem seria 0 aumento da poupancga e do investimento. Conforme o fluxo de
capital adentrasse no pais, a poupanca interna aumentaria, 0 que amenizaria o problema de
escassez de fundos para financiamento em algumas nacdes. Consequentemente o
investimento seria incrementado pela abundancia de capital (King e Levine, 1993).

Mishkin (2009) afirma que a liberalizacdo financeira é uma oportunidade para o
aumento do crescimento econdémico. De acordo com o autor, a integracdo financeira acarreta
ganhos de eficiéncia para os paises envolvidos, ganhos estes que podem ser entendidos pelo
barateamento do custo de captacdo de capital. Outro beneficio derivado dessa abertura é uma
maior estabilidade financeira, dado que a entrada de capitais resolveria problemas cronicos de
paises em desenvolvimento. Para citar um entre eles, o financiamento do balanco de
pagamentos.

Apesar dessas vantagens que poderiam ocorrer - embora algumas tenham realmente
ocorrido, como o barateamento do crédito -, o resultado final ndo deixou de suscitar duvidas e
criticas quanto ao receituario defendido pelos neoliberais. Varios paises passaram por
dificuldades ap6s colocarem em pratica algumas das politicas recomendadas.

Uma dessas dificuldades foi a maior volatilidade nos precos das a¢des nos mercados

financeiros dos paises em desenvolvimento (PEDs). Inapropriada regulacdo e opaca



transparéncia no mercado acionério ajudam a explicar esse quadro. Além disso, o mercado
financeiro possui a singularidade de ser propenso a falhas (Singh e Weisse, 1998).

Stiglitz (1989) chama a atencdo para a heterogeneidade dos contratos, da dificuldade
de escolher gerentes para comandarem corporacdes e de projetos para serem executados. O
denominador comum dessas observagdes € que o sistema financeiro é inerentemente sujeito a
informacdes imperfeitas e custosas, o que pode gerar instabilidades. Em suma, o autor critica
modelos que consideram o comportamento dos agentes financeiros de forma padronizada.

A principal critica a respeito da liberalizacdo financeira, contudo, foi a eclosdo de
crises financeiras. Tanto na década de 1980 como nas décadas posteriores, algumas nacoes
tiveram problemas internos com a grande entrada de capital externo. E nesse mérito que a

conta de capital merece uma analise em especial.

4. CONTA DE CAPITAL

Essa secdo enfatiza a conta de capital mostrando os pontos defendidos para sua liberalizacéo
(subsecdo 4.1), efeitos deletérios causados por sua liberalizacdo (subsecdo 4.2), os beneficios
da regulacdo dessa conta (subsecdo 4.3), solucdes propostas para mitigar os problemas
advindos com a sua liberalizacdo (subsecdo 4.4) e as consequéncias em relacdo ao tratamento

dado a conta de capital desde a crise de 2007 até os dias de hoje (subsecéo 4.5).

4.1 DEFENDENDO A LIBERALIZACAO DA CONTA DE CAPITAL

A liberalizagdo da conta de capital era vista como um passo fundamental para os paises que
estavam em processo de abertura financeira e prometia restabelecer uma trajetdria de
crescimento econdmico. Dos possiveis beneficios que adviriam, um deles seria o
barateamento do crédito, uma vez que o influxo de capitais externos representaria uma
concorréncia para 0s empréstimos internos do pais.

A entrada dos influxos aumentaria os fundos disponiveis para investir; empresas que
antes se deparavam com pouco financiamento e que eram obrigadas a usarem 0s ganhos
retidos para empreenderem projetos, agora poderiam usufruir dessa fonte de capital. Logo, os
investimentos da economia tenderiam a recrudescerem, causando o subsequente crescimento

do PIB. Néo deixando de citar que paises que possuissem problemas no balango de



pagamentos - PEDs - contariam com fontes de financiamento mais baratas para contornarem
eventuais vicissitudes (Chang e Grabel, 2004).

Desses fluxos que adentrariam na economia, o investimento direto estrangeiro (IDE)
representaria a transferéncia de tecnologias mais avangadas do exterior para o pais doméstico.
A economia se tornaria mais eficiente na medida em que o contato entre empresas
estrangeiras e domésticas acirraria a competicdo pelo mercado gerando ganhos de bem estar
para o consumidor (Epstein e Grabel, 2007).

Os investimentos oriundos de outros paises seriam direcionados para setores de maior
retorno social, os quais garantiriam maiores retornos financeiros, ou seja, os investimentos
seriam mais eficientes (Levine, 1997). Problemas sociais como pobreza, fome e desigualdade
de renda tenderiam a serem mitigados. E dada essa crescente liquidez que a economia
incorreria, classes menos afortunadas poderiam dispor de crédito para empreenderem novas
atividades ou aumentarem os seus consumos, levando em conta que ambos 0s empréstimos
seriam de custo reduzido devido a ampla liquidez da economia e, portanto, ndo representariam
grandes fardos para essa classe de renda.

Outro objetivo que emergiria da abertura da conta de capital seria um governo mais
comprometido em seguir praticas econémicas que ndo desestabilizassem a economia, de
modo a criar maior credibilidade e, por conseguinte, aumentar o influxo de capitais. A
transparéncia seria incrementada, cujo intuito seria, de modo anadlogo a maior
responsabilidade, transmitir credibilidade aos mercados externos. Destarte, governos seriam
mais disciplinados, transparentes e combateriam a corrup¢éo (Grabel, 2003).

Alguns nimeros elucidam essa tendéncia da liberalizacdo da conta de capital; Chang e
Grabel (2004) mostram que o IDE liquido para PEDs, que era de 2,2 bilhdes de délares em
1970, escalou para 143 bilhdes em 2002. O investimento liquido em portfolio, que totalizava
3,7 bilhdes de dolares para PEDs em 1990, alcancou 94 bilhdes em 2002. Mishkin (2009)
denota que de 1975 a 2005 os fluxos de capitais subiram de 5% para 32% do PIB.

Em suma, observou-se que as inimeras liberalizagGes da conta de capital que foram
realizadas desde 1970 forneceram o impeto para capitais externos fluirem para varias
economias no globo sob a crenca das supostas vantagens que ascenderiam conforme o

processo fosse colocado em praética.
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4.2 FATORES QUE ACARRETARAM DANOS PARA ECONOMIAS QUE LIBERALIZARAM
A CONTA DE CAPITAL

Sob a égide da analise retrospectiva dos efeitos que a liberalizacdo da conta de capital trouxe
para as economias que empreenderam essa politica, essa subsecdo disserta sobre os principais
deles. Um efeito foi a crescente valorizacdo da taxa de cambio em economias que dependiam
de um cdmbio competitivo para obterem ganhos no comércio externo, consequentemente,
essas economias tiveram dificuldades econdmicas, principalmente o setor exportador (Rodrik
e Subramanian, 2009).

A facilidade com que a entrada e saida de capitais ocorriam fazia com que o cambio
fosse mais volatil e sujeito ao humor e percepcdo do mercado para a economia doméstica. O
horizonte de planejamento de investimentos de longo prazo era prejudicado, uma vez que se
criava uma maior incerteza sobre o valor cambial (Chang e Grabel, 2004).

Dado o valor do ddlar como moeda internacional e de “porto seguro” quando a
situacdo econdmica externa se deteriora, PEDs e paises emergentes sofrem com o diferencial
da taxa de juros. De 2002 a 2007 os PEDs receberam grandes influxos de capitais, entretanto,
com a crise de 2007-2009 esses capitais voltaram para os EUA (“porto seguro”). Todavia, as
politicas econdmicas empregadas pelas nacdes industrializadas para contornar o quadro
recessivo (2008-2011) - politicas monetarias expansionistas - reduziram as suas taxas de juros
e, buscando maiores rendimentos financeiros, esses capitais tornaram a voltar para os PEDs,
gue ndo obstante crescessem mais, possuiam maiores taxas de juros. Portanto, o influxo de
capitais para paises emergentes e em desenvolvimento é em grande parte dependente das
politicas empreendidas pelas na¢fes mais ricas (Gallagher, Griffith-Jones e Ocampo, 2012).
Essa caracteristica se torna mais nitida se considerar o possivel fim e a reducdo da politica de
guantitative easing empregada pelo Federal Reserve, o banco central dos EUA, que culminou
em grande reversao nos fluxos de capitais para os PEDs e forte volatilidade dos seus cambios
em 2013, ndo somente com a de fato reducdo da expansdo monetaria, mas tambem com a
especulacdo de que ocorreria essa diminuicao.

A saida repentina de capitais passou a ser um risco em potencial para a conta de
capital liberalizada. Ao menor indicio de queda no desempenho econdmico, investidores
externos fugiam do pais e causavam a reducgdo dos fundos disponiveis e desvalorizacdo no

cambio, que agravava os servicos de pagamento da divida externa. Acoplado a esse problema
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estdo os capitais especulativos que buscam apenas rendimentos financeiros pelos diferenciais
da taxa de cdmbio e de juros. Esses capitais especulativos foram um dos principais fatores
para a eclosdo da crise asiatica de 1997 (Krugman, 2009)

Ativos financeiros, principalmente agdes de empresas, eram inflados com as entradas
de capitais sem que os fundamentos econdmicos justificassem esses influxos. Crises devido as
bolhas em mercados acionarios e imobiliarios foram uma ocorréncia corriqueira em
economias liberalizadas (Dymski, 2012)

Muitos PEDs fizeram custosos ajustes econdmicos para atrairem IDE, porém, os
beneficios em geral ndo sdo maiores do que os custos de atrai-los (Hanson, 2001). IDE pode
vir como investimento trazendo maquinas, equipamentos e construindo fabricas ou via fuséo e
aquisicdo. Entretanto, nem toda entrada de IDE provou-se ajudar no desempenho da
economia; muitos desses influxos sdo apenas fluxos de dividas e acarretam pouca geracao de
emprego. Ademais, como Epstein e Grabel (2007, p. 59) denotam, “evidence also shows that
foreign investors place more emphasis on a large domestic market, an educated workforce,
rising incomes and economic growth, and sound infrastructure rather than on a liberal
regulatory regime when making foreign investment decisions”.

Estudos reiteram o questionavel beneficio da abertura da conta de capital para o
desempenho das economias: Jeanne, Subramanian e Williamson (2012) afirmam que a livre
mobilidade de capital tem pouco efeito no crescimento de longo prazo, Kose et al. (2006)
denotam que ndo ha claras evidéncias de que a abertura da conta de capital melhorou o
crescimento econdmico, Kose, Prasad e Terrones (2005) asseveram que o consumo ficou mais
volatil apds a abertura financeira, Gourinchas e Jeanne (2007) salientam que 0s paises que
crescem mais rapido sdo os que dependem menos do capital externo e que esse capital externo
flui primordialmente para paises com baixo crescimento da produtividade e Schularick e
Steger (2010) lancam duvidas sobre a suposta relacdo positiva entre a abertura financeira e
investimento, pois entre 1980 a 2002 os autores asseveram que ndo houve relacdo entre essas
duas variaveis, entretanto, 0 mesmo nao pode ser dito no periodo de 1880 a 1913.

Rodrik e Subramanian (2009) chamam a atencdo para o fato de que os PEDs
enfrentam restri¢cbes precipuamente de investimento e ndo de poupanca, isto €, ainda que o
pais possua um determinado nivel de poupanca, a alocacdo dela para concretizar em

investimento ndo ocorreria por causa de empecilhos como pouco estimulo para empreender
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um projeto, alto risco embutido, temor de guerra civil ou expropriacdo de propriedade, entre
outros agravantes, logo, a abertura da conta de capital ndo seria o correspondente para o
aumento do crescimento econdmico, pelo contrario, a apreciagdo cambial e a perda de
competitividade externa que essa politica poderia causar prejudicaria 0 desempenho do pais.
Ainda, os autores afirmam que a abertura financeira permitiu maior acesso as financas
internacionais, mas isso ndo necessariamente € algo que beneficiara o pais.

Por fim, mas ndo menos importante, paises com a conta de capital liberalizada perdem
significativa autonomia na politica monetaria para auferirem outros objetivos, muitas vezes
mais urgentes do que a simples transmissdo de credibilidade externa. A comunidade
financeira ganha relevancia nessa conjuntura, passando a ditar em como seria a melhor
politica econdmica para o pais seguir, causando a reducdo da autonomia doméstica (Chang e
Grabel, 2004).

Implicitamente nos argumentos neoliberais favoraveis para a liberalizagao da conta de
capital presume-se que 0s ganhos advindos com essa politica gerardo uma equitativa
distribuicdo dos ganhos, que fluirdo para os pobres automaticamente. Ademais, tratam 0s
mercados financeiros e de capitais como se fossem iguais a0 mercado de bens e servicos
(Stiglitz, 2000). Na esteira dessa critica, é dificil racionalizar que capitais de curto prazo e
volateis, ou seja, especulativos, adicionariam ingredientes frutiferos para o crescimento
econbmico. Ndo obstante, a interpretacdo de que o baixo nivel de poupanca e mercado
financeiro pouco desenvolvido sdo os principais mecanismos que restringem o crescimento do

produto precisa ser revista.

4.3 BENEFICIOS COM A REGULACAO DA CONTA DE CAPITAL

Em resposta aos danos econémicos que a liberalizacdo da conta de capital acarretou e tem
causado, defensores do controle dos capitais acirraram o debate apoiados por eventos
historicos e experiéncias contemporaneas bem sucedidas de paises que empregaram esse tipo
de politica.

Apos o fim da segunda guerra mundial até os anos de 1970, periodo conhecido como
Era de Ouro, conforme dito na se¢do 2, a economia global testemunhou um crescimento

econbmico forte e sustentado, ao qual foi auxiliado por controles de capitais na entrada, saida,
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composicdo, volume e maturidade desses fluxos em varios paises, tanto nagdes ricas e
desenvolvidas como nacdes pobres e em desenvolvimento se utilizaram desse mecanismo
para atingirem esse desempenho. Ressalta-se que até mesmo os EUA usaram dessa técnica na
década de 1960 quando sua economia apresentou fraco crescimento econdmico e precisou
recuperar a confianca externa (Chang e Grabel, 2004; Epstein e Grabel, 2007; Helleiner,
1996). Talvez esse contexto histérico seja o ponto mais salientado pelos defensores da
regulacdo da conta de capital como testemunha da eficiéncia dessa técnica, entretanto, cabe
lembrar que a economia mundial vinha de um periodo recessivo e que nac@es ricas tinham de
reconstruir os seus paises, portanto, outros fatores contribuiram para essa performance, como
0 baixo nivel de capital fisico, amplos investimentos norte-americanos em torno do globo e o
distanciamento que nacdes se encontravam dos seus respectivos produtos potenciais (Sweezy,
1997; Sweezy, 2004).

Japdo, Coreia e Taiwan sdo exemplos de paises que empreenderam controles de
capitais e lograram longos periodos de crescimento forte do PIB na segunda metade do século
XX. Chile e Coldmbia também experimentaram controles de capitais, porém, nos anos de
1990. Especificamente, visaram alterar a estrutura e a maturidade dos capitais, e de fato
conseguiram atingir esse intuito, entrando mais IDE, menos capitais especulativos e
aumentando a maturidade destes (Chang e Grabel, 2004).

A Malésia é outro exemplo de pais que usou controles de capital de forma eficaz; nos
anos de 1990 suas autoridades ficaram preocupadas com o grande influxo de capital no pais e
0 aumento do valor nos mercados imobiliarios e acionarios, bem como uma forte pressdo na
moeda nacional. Com isso, estabeleceram controles temporarios de capital tentando reverter
essa tendéncia que poderia gerar uma bolha especulativa. Como resultado dessas medidas o
influxo de capital de curto prazo caiu e 0s precos voltaram ao normal, assim como a pressdo
sobre a moeda (Palma, 2000).

Novamente a Malasia usou essa tatica na crise asiatica em 1997. Essas medidas foram
responsaveis por uma recupera¢do mais rapida da economia e do mercado acionario, assim
como menores reducGes no emprego e salério; o ajuste no setor real foi suavizado (Kaplan e
Rodrik, 2001). Nesse mesmo periodo, restricbes nas saidas de capitais, em empréstimos
externos e na especulaco e acesso da moeda auxiliaram a China e a india a ndo sofrerem as

consequéncias (efeito contagio) dessa crise de 1997. Essas medidas tomadas pelos dois paises
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também ajudam a explanar a trajetdria crescente do PIB dessas na¢Bes desde o século
passado.

As nacdes que empregaram controles na conta de capital nos anos anteriores a crise
financeira de 2007 estavam entre 0s paises menos duramente atingidos quando a crise eclodiu
e assolou a economia mundial gerando panico nos mercados financeiros (Ostry, 2012).

Essas experiéncias de alguns paises usando controles de capitais retratam que essa
politica pode gerar maior estabilidade financeira na medida em que os fluxos ndo séo
irrestritos, pelo contrario, passam por uma avaliagdo prévia e caso estejam em consonancia
com 0s objetivos do pais destinatario poderdo adentrar em seu territorio. Problemas como
apreciacao e volatilidade cambial seriam reduzidos também.

A composicdo dos influxos poderia ser ajustada de modo propicio para o crescimento
econémico e combate as mazelas sociais, bem como a politica monetaria, que voltaria a poder
ser empregada para auxiliar no desempenho da economia. O mix entre politica monetéria e
controle de capitais poderia ser utilizado como politica contra-ciclica, tornando a ser mais

uma ferramenta para aumentar o instrumental dos paises em momentos financeiros adversos.

4.4 ALTERNATIVAS PROPOSTAS

Epstein e Grabel (2007) defendem o controle da conta de capital usando dois mecanismos. O
trip wire seria uma estatistica que iria mostrar que o pais estaria se aproximando de uma
situacdo ruim sem de fato ter chegado nela. Por outro lado, o speed bump seria a tomada de
medidas temporarias de controle de capitais para reverter a situacdo em deterioracao.
Salientam que seria preferivel que a regulacdo dos capitais ocorresse na entrada devido ao
fato de que muitas vezes o controle da saida ativa o panico entre os investidores.

O controle do fluxo de capitais pelo sistema bancério é defendido por Stiglitz (2000),
gue denota que 0 monitoramento do agente ap6s tomar o empréstimo e a mensuracdo de seu
risco amenizaria a probabilidade de defaults e restringiria possiveis comportamentos de
carater especulativo. A saida de capitais poderia ser reduzida com essa supervisdo, e nesse
ponto, 0 autor considera que a esséncia do problema néo € a entrada de capitais, mas sua saida
do pais. E que o controle de capitais de curto prazo ndo prejudica o influxo de outros tipos de

capitais, citando a China como exemplo disso.
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Reguladores da conta de capital deveriam estar sempre se atualizando com relagdo as
inovac0es financeiras, pois muitas delas existem tdo somente - ou principalmente - para burlar
a regulacdo vigente (Gallagher, Griffith-Jones e Ocampo, 2012). Neste quesito, novamente 0s
PEDs apresentam fraquezas; suas instituicbes regulatorias e os seus trabalhadores sdo
incipientes, pouco experientes, com baixos niveis de capital humano e sujeitos a pressdes
politicas, gerando complacéncia com praticas corruptas e prejudiciais ao bom funcionamento
do sistema financeiro (Brownbridge e Kirkpatrick, 2000).

Muitas das crises que alguns paises sofreram foram pelo efeito contagio, com isso,
Calvo, Leiderman e Reinhart (1993), Gallagher, Griffith-Jones e Ocampo (2012) e Grabel
(2013) defendem que deve existir uma cooperacdo financeira de magnitude mundial, paises
deveriam considerar os efeitos que suas politicas domésticas causardo em outras partes do
globo. “The full burden of managing capital flows should not be on emerging market and
developing countries, but the ‘source’ countries of capital flows should also play a role in
capital flow management” (Gallagher, Griffith-Jones e Ocampo, 2012, p. 6). Muitas vezes 0
capital especulativo advém dos paises industrializados, deste modo, essas nagfes poderiam
adotar medidas ou auxiliar os paises emergentes e em desenvolvimento para mitigar essa
pratica. Deve existir uma cooperacdo para aumentar a estabilidade do sistema financeiro
mundial, dado que isso beneficiaria todas as economias (Ocampo, 2006; Ocampo, 2011;
Biancareli, 2011).

Dado o sucesso de algumas economias empregando o controle de capitais, Gallagher,
Griffith-Jones e Ocampo (2012) defendem que essa politica ndo deveria ser vista como um
recurso de Gltima instdncia, mas sim como uma efetiva ferramenta macroecondmica.
Asseveram ainda que ao invés de ser usada de modo temporario, pode vir a ser caracterizada
como uma medida permanente.

Mishkin (2009) ndo adentra muito nessa discussdo sobre uma medida especifica para
melhorar o desempenho da conta de capital, entretanto, sugere que PEDs poderiam
desenvolver o setor exportador para aumentarem suas resiliéncias com crises ou momentos
econbmicos adversos. Problemas de empresas que possuem receitas em moeda local e dividas
em moedas externas (currency mismatches) e dificuldades nos pagamentos de servicos
externos impostos por desvalorizagdes cambiais seriam mais facilmente enfrentados. Essa

robustez do setor exportador ajudaria indiretamente a conta de capital, pois o equilibrio do

16



balanco de pagamentos ndo necessitaria tanto da entrada de capitais para ajusta-lo, o que, por
sua vez, daria maior tempo para PEDs formularem os seus controles de capitais e
desenvolverem instituicdes necessarias para tal intuito.

De 2000 a 2012 as reservas internacionais aumentaram em 456%, passando de 1,9
trilnGes de dodlares para 10,7 trilhdes. PEDs contavam com 7,1 trilhGes de dolares dessa
quantidade, contabilizando em 72,5% do total de reservas globais (Grabel, 2013). Em 1980 as
reservas como proporcao do PIB eram de 5% nos PEDs, em 2010 chegaram a 25% (Ghosh,
Ostry e Tsangarides, 2012). Essas estatisticas mostram que 0s paises passaram a acumular
maior quantidade de reservas internacionais, sobretudo os PEDs e 0s paises emergentes,
entretanto, esses dados também mostram que muitos desses recursos poderiam ser
empregados em investimentos produtivos ou em melhorias nas condi¢cdes sociais da
populacdo e que hd um alto custo de oportunidade em manter essas reservas, variando de 2%
a 3% do PIB para paises em desenvolvimento (Rodrik, 2006). O controle de capitais poderia
amenizar esse quadro, dado que o seu uso reduziria a importancia em se manter vastas
reservas, pois o risco dos capitais fugirem do pais seria reduzido, assim como a volatilidade
do cdmbio.

Essa subsecdo analisou criticamente algumas alternativas propostas para regular a
conta de capital, e como é visto na subsecdo seguinte, algumas dessas medidas estdo sendo
adotadas contemporaneamente. Em especial, a crise de 2007 deflagrou a importancia de

controlar os capitais para superar adversidades financeiras.

4.5 CONSEQUENCIAS RELATIVAS A REGULACAO DA CONTA DE CAPITAL APOS A
CRISE DE 2007

Nos anos anteriores a crise financeira de 2007 as agéncias de classificacdo de crédito
avaliavam negativamente 0s paises que colocavam controles de capitais, bem como o Fundo
Monetario Internacional (FMI), que defendia a desregulamentacéo desses fluxos. O mesmo
poderia ser dito para os investidores internacionais, que ndo enxergavam com bons olhos essa
pratica.

Todavia, com a crise dos EUA e o péanico que se alastrou nos mercados financeiros
mundiais, medidas consideradas de ultima instancia - como controles de capitais - foram

empreendidas com resultados positivos. Essa tendéncia foi corroborada pelo FMI quando essa
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instituicdo elaborou o pacote de resgate para a Islandia, no qual defendia o controle da saida
de capitais.

Essa tolerancia do FMI com esse tipo de politica pode refletir, além de sua eficacia
verificada em algumas nagdes, a luta dessa instituicdo para recuperar espaco politico perdido
em alguns pontos do globo. Tanto a crescente integracdo financeira regional como a maior
autonomia para empreender politicas por alguns paises tém reduzido o escopo de influéncia
do FMI (Stuenkel, 2013).

Exemplos de paises que adotaram medidas restritivas para a entrada de capital externo
se avolumaram apos a crise de 2007: o Brasil em 2009 realizou controles em investimentos de
portfélio e em 2010 fortaleceu os impostos sobre compras de titulos publicos de renda fixa
por investidores estrangeiros, Taiwan em 2009 aumentou o controle nos capitais (via
impostos), a Coreia do Sul em 2009 limitou a tomada de empréstimos externos por
companhias locais, entre outros paises. Todavia, quando perceberam que capitais estavam
deixando de irem para os seus paises, algumas economias reduziram o controle vigente,
mostrando que a politica de regulacdo da conta de capital ainda precisa de maior legitimidade
ao ser empreendida (Grabel, 2013).

O surgimento do Banco do BRICS em 2014, bem como 0 aumento das atividades de
bancos de desenvolvimento regionais, como o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), tém mostrado para o FMI que mecanismos financeiros
regionais estdo sendo criados como alternativas para superar as adversidades financeiras
atuais.

Entretanto, a regulacdo da conta de capitais necessita de maior reconhecimento pela
comunidade financeira internacional. Alguns paises que colocam em pratica esse tipo de
politica costumam ser mal vistos pelos investidores externos. Por outro lado, China e india
sdo exemplos de paises que empreenderam controles de capitais € mesmo assim continuaram
recebendo macigos influxos de IDE.

Outro beneficio que poderia advir com a legitimacdo do controle de capitais seria a
guestdo sobre o acumulo de reservas internacionais. Como ja dito anteriormente sobre os
custos embutidos nesse tipo de politica, o controle de capitais poderia reduzir a relevancia de
possuir amplas reservas na medida em que ele manteria capitais dentro do pais. Acoplado a

iSO, caso 0s paises que empreendessem regulagdo na conta de capitais passassem a ser mais
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bem vistos internacionalmente, a questéo da credibilidade poderia atuar como fator positivo
reforcando na manutencdo de capitais externos no pais. Novamente a China aparece como
uma excecdo desse raciocinio, sendo um pais que possui controles de capitais e detém
credibilidade, entretanto, essa ndo ¢ a regra para outros paises, principalmente os PEDs.
Destarte, politicas de controles de capital vém ganhando terreno paulatinamente,
todavia, essa pratica carece de legitimidade, sendo ainda vista com receios por muitos agentes
financeiros. Espera-se que a comunidade financeira passe a considerar de forma positiva o uso
desse instrumental regulatério e, por conseguinte, crises financeiras sejam evitadas em escala

mundial.

5. CONCLUSAO

O artigo contextualizou a liberalizacdo da conta de capital desde o inicio da defesa pela
abertura dos mercados financeiros na década de 1970, narrando a experiéncia de alguns paises
qgue empreenderam essas politicas e procurando explanar as razGes de algumas delas terem
gerado resultados negativos. Sob essa égide, foi dito que a crise de 2007 nos EUA tem
deflagrado uma maior defesa pelo controle dessa conta, sendo a prética dessa politica
defendida inclusive pelo FMI, embora de maneira temporaria e de uso apenas para situaces
emergenciais.

O controle da conta de capital pode mitigar muitos problemas econémicos, inclusive
incrementar o crescimento econémico. A luz de experiéncias contemporaneas de paises que
adotaram esse tipo de politica e obtiveram éxito, seria benéfico que essa préatica se tornasse
mais bem vista e aceita na comunidade internacional, dado que ela pode gerar maior
estabilidade financeira e autonomia para paises empreenderem politicas voltadas para
resolverem problemas internos, e ndo somente buscar a famigerada credibilidade. Todavia,
nem sempre interesses privados se coincidem com os interesses sociais almejados pelos

Estados e 0 mercado financeiro parece ndo ser uma excegao a essa regra.
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