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Resumo: O presente artigo tem por objetivo fazer uma discussao
tedrica e empirica da importancia dos controles de capitais para
o crescimento das economias emergentes, a fim de extrair no-
vas licdes para o Brasil. O trabalho argumenta que as economias
emergentes, inclusive a brasileira, ndo possuem as condicdes ne-
cessdrias para se beneficiar dos niveis atuais de inser¢do externa.
Sendo assim, os controles de capitais podem ser uma alternativa
vidvel para assegurar o sucesso da atual estratégia de crescimento
da economia brasileira no curto prazo, tendo em vista que sele-
ciona os fluxos de capital que se deseja absorver priorizando os
investimentos produtivos ou de maturidade mais longa, e confi-
nando os capitais especulativos a volumes administraveis, isolan-
do, em algum grau, o pais dos choques externos. As experiéncias
de controles de capitais no Chile e na Maldsia mostraram que, se
bem planejadas, essas medidas restritivas podem de fato atenuar
a intensidade das crises sobre os paises, reduzir a vulnerabilidade
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externa e melhorar suas performances macroecondmicas. Ape-
sar da grande maioria dos trabalhos enfatizarem a importancia
dos fluxos de capitais para o desenvolvimento das economias, 0s
modelos de crescimento com restri¢do no Balanco de Pagamen-
tos destacam o papel decisivo das exportacdes e das politicas de
longo prazo para a dinamizagdo destas economias.

Palavras-Chave: Controle de Capitais. Dinamica das Exporta-
¢oes, Restricdes Externas. Crescimento Econdmico. Economias
Emergentes.

Classificacdo JEL: F32, F43, E12

Abstract: This paper develops a theoretical and empiric dis-
cussion on the importance of capital control for the growth of
the emerging economies, in order to extract new lessons to Bra-
zil. The paper argues that the emerging economies, including the
Brazilian, don’t have the necessary conditions to benefit from the
current levels of external insertion. Therefore the capital control
can be a viable alternative to assure the success of the current
growth strategy of the Brazilian economy in the short run, once it
selects the capital flows it wants to absorb prioritizing the produc-
tive investments or the one of longer maturity, and confining the
speculative capitals to manageable volumes, isolating, in some
degree, the country from external shocks. The experiences in ca-
pital control in Chile and in Malaysia showed that, if well planned,
those restrictive measurements can, in fact, lessen the intensity of
the crises on the countries, reduce the external vulnerability and
improve their macroeconomics performances. In spite of having
the great majority of papers emphasizing the importance of the
capitals flows for the development of the economies, the growth
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models with restriction in the Balance of Payments highlight the
decisive importance of the exports and the long term policies for
the dynamics of these economies.

Keywords: Capital control. Emerging economies.

Code JEL: F32, F43, E12

1 INTRODUCAO

No inicio da década de noventa, era quase consensual
que o processo de abertura econdmica seria importante para as
economias emergentes, mas especulava-se como deveria se dar
essa insercao no processo de globalizacdo. Em particular, havia
uma crenga de que os beneficios da livre movimentacao de capi-
tais superariam os custos, ao permitir uma alocacao internacional
de capitais mais eficientes que fluiria dos paises desenvolvidos,
com abundancia de capitais, para os paises em desenvolvimento,
com escassez cronica de poupanca para financiar seus projetos de
investimentos.

As implicagdes imediatas do processo de abertura finan-
ceira para o Brasil sdo amplamente conhecidas: tornou a economia
extremamente dependente dos fluxos de capitais, que sdo muito
volateis, pois refletem as condi¢des da liquidez internacional, ge-
rou uma situacdo de vulnerabilidade externa e, conseqilientemen-
te, o potencial de crescimento foi comprometido. As incertezas e
a excessiva volatilidade do fluxo de capitais na década de 1990
ocorreram devido aos constantes choques exdgenos ocorridos na
economia mundial e as caracteristicas historicas do pais, de au-
séncia de um sistema nacional de inovagao, de calote da divida,
hiperinflagdo, confisco e de crises cambiais e financeiras.
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A conjuntura atual da economia brasileira de fato ainda
¢ favoravel. O pais apresenta nlimeros confortdveis como, taxa de
inflagdo baixa, juros em patamar historico, 12%, e crescimento
esperado na ordem de 4,5%. Contudo, o momento ¢ de transfor-
macao e a amplitude da inser¢@o externa experimentada pelo pais
¢ inédita, portanto, demanda um certo cuidado. Com a retomada
do crescimento econdomico e o recente ingresso no seleto grupo
de paises com o grau de investimento, isto ¢, aqueles com baixo
risco de calote da suas dividas, provavelmente haverd um aumen-
to ainda maior no ingresso de capitais, proveniente de alguns dos
maiores fundos de investimentos do mundo. A histdria recente da
economia dos paises emergentes (inclusive Brasil) mostra que a
absor¢do de um volume excessivo de capitais gera efeitos macro-
econdmicos desestabilizadores, tais como: a apreciagdo excessiva
da taxa de cambio real; o déficit em transag¢des correntes torna-se
negativo, muitas vezes maior do que o recomendavel; a poupanca
externa substitui a interna, deixando a poupanca agregada inalte-
rada; e os precos dos mercados de a¢des e imobiliarios elevam-se
de maneira desmensurada.

Quando se verificam esses fenomenos, o pais receptor
tende a caminhar para a zona de fragilidade, em que fugas de
capitais e ataques especulativos a moeda nacional podem ser pre-
cipitadas por uma mudan¢a no humor do mercado financeiro ou
mesmo por uma ma noticia proveniente de lugares remotos do
mundo. Essa possibilidade de reversdo do momento positivo da
economia brasileira ndo pode nem deve ser descartada e, portan-
to, 0 pais tem que estar preparado.

Como o pais ndo possui um Sistema Nacional de Inova-
¢oes (doravante SI)! bem desenvolvido, que torne possivel gerar

! O conceito estd elaborado na literatura neo-Schumpeteriana: “trata-se de uma
construcdo institucional que impulsiona o progresso tecnoldgico (...) através
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as divisas externas necessarias para honrar seus compromissos fi-
nanceiros internacionais, alguns economistas defendem a adogao
preventiva de medidas de controles de capitais. Os controles de
capitais s30 um conjunto de medidas que desencorajam o fluxo
de capitais de curto prazo, mas deixam livre a transa¢do com os
capitais de maturidade mais longa, investimentos produtivos. Os
defensores dessas medidas restritivas argumentam que qualquer
estratégia de crescimento sustentado deve passar por um esforgo
sistematico e planejado de reducdo da dependéncia em relagdo ao
capital estrangeiro de curto prazo, para evitar que uma eventual
mudanga de humor no mercado financeiro coloque todas as con-
quistas a perder.

Nesse contexto, a tese de que os controles de capitais
sdo necessarios ganha relevancia. A bem da verdade, esta politica
pode ser uma das pegas fundamentais para garantir o sucesso da
atual estratégia de desenvolvimento do pais, tendo em vista que
seleciona os fluxos de capital que se deseja absorver priorizan-
do os investimentos produtivos ou de maturidade mais longa, e
confinando os capitais especulativos a volumes administraveis,
isolando, em algum grau, o pais dos choques externos. Assim,
os controles de capitais atuariam no sentido de guiar o estado de
conflanga no pais e atenuar a intensidade de uma eventual insta-

da constru¢@o de um Sistema Nacional de Inovag¢des, viabiliza-se a realizagao
de fluxos de informacdo e conhecimento cientifico e tecnoldgico necessarios
ao processo de inovagdo. Esses arranjos institucionais envolvem firmas, redes
de interagd@o entre empresas, agéncias governamentais, universidades, institu-
tos de pesquisa e laboratdrio de empresas, bem como a atividade de cientistas
e engenheiros: arranjos institucionais que se articulam com o sistema educa-
cional, com o setor industrial e empresarial e com as institui¢cdes financeiras,
compondo o circuito dos agentes que sdo responsdveis pela geracdo, imple-
mentagdo e difusao das inovagdes tecnoldgicas” (ALBUQUERQUE, 1996. p.

228, apud SILVA e RESENDE, 2008, p. 4).
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bilidade no mercado financeiro, reduzindo a volatilidade da taxa
de cambio e da taxa de juros, o que facilita e estimula as decisdes
de investimento na economia.

Aparentemente, um dos maiores desafios da economia
brasileira sera articular uma maneira de se beneficiar dos resulta-
dos positivos que vem sendo observados recentemente, sem sofrer
com os efeitos desestabilizadores dos fluxos de capitais de curto
prazo que provavelmente ocorrerdo com o sucesso do Programa
de Aceleracdo do Crescimento (doravante PAC) e o ingresso no
grupo de paises com o grau de investimento. A proposta sugerida,
neste artigo, de adocdo dos controles de capitais como medida
preventiva, se deve ao fato do pais ndo possuir as condigdes ne-
cessarias para se beneficiar da conversibilidade plena da conta de
capitais, quais sejam, um nucleo de desenvolvimento cientifico-
tecnoldgico consistente e integrado ao setor produtivo para esti-
mular as exportagdes e um sistema financeiro doméstico forte o
suficiente para absorver um fluxo excessivo de capitais.

O trabalho tem por objetivo fazer uma discussao tedrica
e empirica dos controles de capitais, com intuito de entender a
dinamica dessas restrigdes sobre os fluxos de capitais e extrair al-
gumas li¢des da experiéncia internacional. Para tanto, o trabalho
foi estruturado em 5 sec¢des, além dessa introdugdo. Na segunda
secdo, apresenta-se a teoria dos controles de capitais. Nas se¢oes
3 e 4, desenvolve-se uma discussdo das experiéncias de controle
de capitais do Chile e da Malasia e seus desdobramentos sobre as
performances macroecondmicas dos mesmos. Na secao seguinte,
desenvolve-se um modelo de crescimento com restricdo no ba-
lango de pagamentos, incorporando controles de capitais. Por fim,
apresentam-se algumas consideracdes finais.
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2 TEORIA DOS CONTROLES DE CAPITAIS

A literatura pos-keynesiana, apoiada em insights origi-
nais de Keynes (1964) e Kaldor (1980), afirma que os mercados
financeiros — sob incerteza ndo-probabilistica — sdo intrinseca-
mente instaveis, em funcdo da precariedade do conhecimento dos
agentes sobre o futuro, o que faz com que o estado de confianca
dos agentes seja subjetivo e freqlientemente mutavel (PAULA,
2003). Segue, portanto, dai a importancia da adog¢ao dos controles
de capitais, para prevenir e atenuar o fluxo excessivo de capitais
de curto prazo. Paralelamente, deve-se tentar atrair os capitais de
maturidade mais longa, tendo em vista que estes, na maioria das
vezes, estdo correlacionados positivamente com os investimentos
produtivos.

As medidas restritivas sobre o fluxo de capitais podem
ser utilizadas como instrumentos tempordrios ou permanentes,
e podem ser divididos em seletivos ou extensivos. Os controles
de capitais seletivos cobrem determinadas modalidades de ope-
racdes financeiras relacionadas a fluxos externos. Os controles
extensivos sdo mais abrangentes, cobrem todas as operagdes fi-
nanceiras. Os controles utilizados como instrumentos tempora-
rios servem como instrumentos transitdrios no contexto de um
processo gradual de liberalizagdo financeira ou de incertezas no
mercado internacional, até que o ambiente torne-se mais propicio
para a integragdo da economia com o mercado mundial. Os con-
troles utilizados como instrumentos permanentes sdo usados para
garantir uma maior estabilidade econdmica e financeira ao pais.

Os controles de capitais sdo classificados em controles
diretos ou administrativos (quantitativos), e controles indiretos ou
de mercado (baseados em precgos). Os controles de capitais diretos
ou administrativos restringem determinadas transagdes financeiras
e transferéncia de fundos através da completa proibi¢ao ou limi-
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tes quantitativos explicitos. Esse tipo de controle impde proibi¢des
ou limites para a atuag¢do de investidores como, por exemplo, no
caso em que um pais pode proibir que investidores estrangeiros
apliquem recursos na sua bolsa de valores; Portanto, os controles
administrativos procuram afetar diretamente o volume de determi-
nadas transacdes financeiras. Os controles de capitais indiretos ou
de mercado (baseados em pregos) desencorajam o movimento de
capital e as transagdes associadas tornando-as mais onerosas. Es-
ses controles funcionam via desestimulo impondo custos para de-
terminados tipos de operacao financeira. Assim, um governo pode
cobrar uma taxa de investidores estrangeiros que queiram aplicar
na bolsa de valores. Segundo Paula (2003), os controles baseados
em pregos podem ser diferenciados de modo a desestimular certos
tipos de transag¢@o ou maturidades.

Essas medidas restritivas impostas sobre o fluxo de ca-
pitais podem ser implementadas tanto na entrada quanto na saida:
1) a implementacdo desses controles na entrada, justifica-se pela
funcdo preventiva visando evitar os efeitos indesejaveis do fluxo
excessivo de capitais; ii) no caso da implementagdo das medidas
restritivas na saida, o objetivo ¢ onerar a fuga de capitais, tenta-
se desvincular a ligagdo entre as taxas de juros interna e externa.
Segundo Neely (1999):

Controls on capital inflows and outflows provide
some slack for monetary policy discretion under
fixed exchange rates, but in opposite directions.
Controls on capital inflows, which allow for high-
er interest rates, have been used to try to prevent
an expansion of the money supply and the accom-
panying inflation, as were those of ... Chile during
the 1990s. In contrast, controls on capital outflows
permit lower interest rates and higher money
growth ... They most often have been used to
postpone a choice between devaluation or tighter
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monetary policy, as they have been in Malaysia,
for example. (NEELY, 1999, p. 23)

A instabilidade financeira/cambial tipica da experiéncia
mundial recente fez alguns 6rgdos conservadores, como o FMI,
efenderem a possibilidade, em certas circunstancias, do uso tem-
porério de certos tipos de controles de capitais (OREIRO, 2004).
O debate recente na literatura econdmica tem avancado signifi-
cativamente no sentido de justificar a importancia do uso dessas
medidas nas economias emergentes. Os principais argumentos
sdo de que essas medidas podem garantir uma maior autonomia
da politica monetaria, reduzir a vulnerabilidade externa e atenuar
a volatilidade da taxa de cambio. Com efeito, o pais poderia uti-
lizar a taxa de juros para atingir os objetivos domésticos, como
o crescimento, sem sofrer com os efeitos desestabilizadores dos
fluxos de capitais.

3 A EXPERIENCIA DE CONTROLE SOBRE O INGRES-
SO DE CAPITAIS: O CASO DO CHILE

A estratégia de crescimento da economia chilena desde
meados da década de 80 tem sido liderada pelas exportacdes. Essa
estratégia foi sustentada através da combinacdo da liberalizagdo
comercial e do esfor¢o do governo em manter a taxa de cambio
real desvalorizada (EDWARDS, GREGORIO ¢ VALDES, 2000).
Mas, em principios da década de 1990, a economia chilena co-
mecou a sofrer com os efeitos instabilizadores da liberalizacao da
economia, a taxa de cambio estava sendo pressionada pelo exces-
sivo influxo de capitais e pelo rapido aumento da produtividade,
além disso, o governo estava perdendo a autonomia da politica
monetaria, o que prejudicava o combate a inflagdo.

Nesse contexto de apreciacdo da taxa de cambio real e
perda do controle da politica monetaria, o governo chileno in-
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troduziu em junho de 1991 a exigéncia de reserva ndo remune-
rada (URR)'. Essa medida de regulagdo fundamenta-se em trés
importantes caracteristicas: 1) sdo controles administrativos que
funcionam via desestimulo, na medida em que impdem custos
sobre certas operagdes; ii) afetam especificamente o ingresso de
capitais; iii) sdo elaborados para ter mais impacto sobre os capi-
tais de curto prazo do que sobre os capitais de longo prazo.

A economia chilena optou por manter uma regulacdo
preventiva da conta de capitais, acreditando que o ingresso maci-
co desses capitais poderia trazer efeitos deletérios para a econo-
mia. Segundo Ffrench-Davis e Villar (2003), os efeitos deletérios
se dariam da seguinte forma:

Capital flows reduce the autonomy of domestic
economic autorities to jointly manage the real ex-
change rate (pesos per dollar) and the interest rate
and aggregate demand. Large capitals inflows tend
reduce both the exchange rate (pesos per dollar)
and the interest rate, and to worsen the external bal-
ance, while capital outflows tend to increase both
macro-prices and to improve the external balance.
As far as capital flows to development economies
have been proved to be highly procyclical, the
real exchange rate, the real interest rate and ag-
gregate demand become highly pro-cyclical too.”
(FFRENCH-DAVIS e VILLAR, 2003, p. 1)

' A URR representava uma parcela dos recursos que ficavam retidos no Banco
Central do Chile, na moeda de origem do contrato sem nenhum tipo de remu-
neracio por prazos que variavam de trés a doze meses. A discussdo a respeito
da exigéncia de reserva nio remunerada sobre o influxo de capitais no Chile
pode ser encontrada em Edwards, Gregorio e Valdés (2000). Mais detalhes,
consultar Ffrench-Davis e Villar (2003).
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A proposta de regulagdo da conta capital implementada
pela economia chilena visava trés objetivos: 1) reduzir a suscetibi-
lidade da economia doméstica a mudancas no mercado financei-
ro internacional; ii) desencorajar o ingresso de capitais de curto
prazo e estimular o influxo de capitais de maturidade mais longa;
iil) recuperar a plena autonomia das politicas monetdria e cambial
para agirem de modo contra-ciclico ao fluxo de capitais. Nas pa-
lavras de Schneider (2000):

In June 1991, Chile instituted controls on capital
inflows in order to pursue several policy objec-
tives. The first of these was to limit the country’s
exposure to a surge in capital inflows and avoid
the consequent pressure for real exchange rate
appreciation that would undermine the coun-
try’s competitiveness. Secondly, the authorities
hoped that the controls would lengthen the matu-
rity structure of the country’s external liabilities
by discouraging more volatile short-term capital
flows. Thirdly, it was hoped that controls would
enable Chile to pursue a more independent mon-
etary policy that would enable the authorities to
target the inflation rate while preventing a sharp
appreciation of the real exchange rate. (ZAHLER,
apud SCHNEIDER, 2000, p. 58)

Entre outras metas, o governo tinha por objetivo manter a
taxa de cambio competitiva para ndo fragilizar as contas externas,
estimular o crescimento da economia e garantir uma estabilidade
macroecondmica, criando dessa forma um ambiente econdmico
e financeiro seguro para os investimentos diretos estrangeiros in-
gressarem no pais.

Para evitar que o fluxo de capitais de curto prazo com-
prometesse o desempenho macroecondmico do pais, foram ado-
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tados um conjunto de medidas restritivas sobre esses capitais. Es-
sas medidas foram seletivas, impostas na entrada e/ou na saida,
sendo k,, uma versdo modificada dos controles de capitais na
entrada a apresentada por Valdés-Prieto e Soto (1996) e Gregorio,
Edwards e Valdés (1998), representando uma taxa equivalente de
fundos que ficam retidas no Banco Central por n meses, dado pela
expressao a seguir:

k(n)=| e E]

-7, | n (1)
onde T, representa a exigéncia de reserva ndo remunerada (URR),
que ¢ a propor¢ao de fundos que tem sido depositados no Banco
Central por n periodos; e p é o periodo de tempo (medido em me-
ses) que o deposito tem sido mantido no Banco Central.

As autoridades chilenas adotaram simultaneamente con-
troles diretos, através da exigéncia de tempo minimo de permanén-
cia para os capitais que ingressavam no pais, e controles indiretos,
via Exigéncia de Reserva ndo Remunerada (URR) que envolveu
inicialmente um encaixe no Banco Central de 20% dos capitais que
entravam no pais (EDWARDS, GREGORIO ¢ VALDES, 2000). A
politica de controle de capitais no Chile manteve-se flexivel com
relacdo a URR, conforme observa Schneider (2000):

The Chileans maintained a flexible policy with re-
gard to the URR. During the period when it was
in operation (June 1991 - September 1998), 31 the
Central Bank of Chile altered the rate of the require-
ment, the categories of inflow that were subject to
it, the denomination of the reserve deposit and fee
payment, the holding period and the restrictions to
rolling over maturing investments. (GALLEGO et
al. apud SCHNEIDER, 2000,59p.)
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Durante a fase inicial dessa politica, o deposito da URR foi
estipulado em 20% sobre os empréstimos externos, sendo sustentado
por um prazo minimo de 90 dias e maximo de um ano. Isso significa
que um agente que, por exemplo, tomar emprestado US$1 no mer-
cado internacional terd que depositar 20 centavos de dolar no Banco
Central do Chile em uma conta sem render nenhum juro.

Em maio de 1992, o governo chileno alterou significa-
tivamente essa politica. Aumentou a URR para 30% e o periodo
estipulado para o capital ficar represado foi fixado em um ano.
Além disso, o controle de capitais foi estendido a todos os crédi-
tos, independente do prazo de maturidade.

Em julho de 1995, o governo implementou novas mudan-
cas no controle de capitais, tornou o mercado secundario ADR’s
(American Depositary Receipts) sujeitos a URR. Nos anos seguintes
o Banco Central chileno continuou com a politica, mas a autoridade
falhou em acomodar a URR em 30%, tendo em vista que a oferta de
créditos havia aumentado para os paises emergentes apds o término
da crise do México (FFRENCH-DAVIS e VILLAR, 2003, p. 3).

Observe ainda que, erroneamente, o governo chileno
manteve o investimento direto sujeito @ URR por acreditar que
este poderia ser um canal, potencialmente especulativo, de fuga
de capitais. Nesse caso, os capitais s6 podiam ser repatriados para
os paises de origem apds trés anos da data de ingresso, posterior-
mente, essa exigéncia foi reduzida para um ano.

Quando a crise asiatica comegou em 1997, os fundamen-
tos economicos da economia chilena estavam deteriorados, tal fato
certamente contribuiu para aumentar a intensidade da crise sobre a
economia chilena, observando-se uma significativa saida de capitais
privados (Gréafico 1). Nas palavras de Ffrench-Davis e Villar, 2003:

When the Asian crisis began in late 1997, therefore,
the fundamentals of the Chilean economy were
much weaker than they had been during the tequila
crisis of 1995. This fact certainly contributed to in-
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crease the magnitude of the crisis of 1998 and 1999
when, as we will see, private capital outflows were
quite large, including funds of the domestic private
social security institutional investors..(FFRENCH-
DAVIS e VILLAR, 2003, p. 3)

Com o intuito de ajustar a politica de controle de capitais
ao ambiente vigente no mercado financeiro internacional, a exigén-
cia de reserva foi reduzida a 10% em junho de 1998 e, posterior-
mente, caiu para zero. Contudo, convém salientar que a economia
chilena durante praticamente toda a década de 1990 financiou seus
déficits em conta corrente com investimento direto estrangeiro.

Grifico 1

Fluxo de Capitais e o Financiamento da Conta de Transagdes Correntes no
Chile: 1990-2002
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Fonte: Ffrench-Davis e Villar (2003)

O caso chileno ¢ particularmente interessante por ter
mostrado que a capacidade administrativa ndo ¢ suficiente para
assegurar o sucesso do regime de controle de capitais, deve-se
paralelamente, encaixar essas medidas dentro de uma estrutura
ampla de politicas. Segundo Schneider (2000), as medidas restri-
tivas utilizadas no Chile foram complementadas por um conjunto
flexivel de politicas, tais quais:
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Chile’s unremunerated reserve requirement
(URR) was supplemented by a flexible policy that
allowed a degree of real exchange rate apprecia-
tion and sterilized inflows in conjunction with a
tighter fiscal policy. (SCHNEIDER, 2000, p. 43)

Apesar dos controles de capitais no Chile terem sido
motivo de um grande debate, fazendo-se um balango preliminar
das evidéncias até entdo encontradas, conclui-se que os contro-
les garantiram uma maior independéncia da politica monetaria e
melhoraram a estrutura de maturidade dos capitais que ingressam
no pais, apesar de ndo terem sido eficientes em conter a exces-
siva apreciagao da taxa de cambio (SCHNEIDER, 2000). Além
disso, pode-se dizer que os controles de capitais implementados
no Chile foram, em alguma medida, importantes para melhorar o
desempenho da economia (Grafico 2).

Grafico 2
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Apesar de nao haver evidéncias empiricas conclusivas da
importancia dos controles de capitais para a performance macro-

econdmica, o fato ¢ que o pais logrou taxas de crescimento rela-
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tivamente melhores, cerca de 7,7% a.a. no periodo de 1991-1998
(controle de capitais), ao passo que no periodo de 1985-1990 o pais
cresceu em média 6,8%. Budnevich e Le Fort (1997) chegaram a
concluir que, em alguma medida, as regulagdes sobre a conta de
capital impulsionaram o crescimento da economia chilena:

The country has registered a successful macroeco-
nomic performance, with the success partly owing
to effective capital account regulation. The effec-
tiveness of the regulations in shown in that a once
and that the currency appreciation followed by a
depreciating trend has been avoided, and that the
currency account deficit has been kept at sustain-
able levels. In other words, capital account regula-
tions have avoided the overshooting (over appre-
ciation) of the real exchange rate that would have
occurred with large amounts of short-term capital
inflows. (BUDNEVICH e LE FORT, 1997, p. 1)

Isto posto, acredita-se que os controles de capitais no
Chile parecem ter contribuido para atenuar a intensidade das cri-
ses sobre o pais na década de noventa, reduzir a vulnerabilidade
externa e melhorar sua performance macroeconomica.

4 A EXPERIENCIA DE CONTROLE SOBRE A SAIDA DE
CAPITAIS: O CASO DA MALASIA

No final da década de 90, as economias do leste asiatico
enfrentaram uma grave crise financeira, que causou muitos estra-
gos na regido, prejudicando significativamente suas performances
macroecondmicas (Grafico 3).
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Grafico 3

Performance Macroecondmica da Coréia do Sul, da Tailindia e da haldzia na Década de 1990
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A crise asiatica comegou afetando a Tailandia em setem-
bro de 1997, em seguida a Coréia do Sul em janeiro de 1998 e, pos-
teriormente, em agosto de 1998, a Malésia foi duramente afetada
(KAPLAN e RODRIK, 2001). Na tentativa de atenuar os impactos
da crise financeira de 1997-98, a Tailandia, a Coréia do Sul e a In-
donésia solicitaram a ajuda ao FMI. A Malasia langou mao de uma
ferramenta diferente dos demais paises, as autoridades impuseram
controle de capitais, fixaram a taxa de cdmbio e cortaram os juros.

A crise financeira asiatica comegou, aproximadamente,
em setembro de 1997 e se intensificou em dezembro de 1997,
quando houve uma forte reversdo do fluxo de capitais para a re-
gido. Em resposta a crise, as autoridades da Malasia optaram por
implementar uma politica ortodoxa, aumentando a taxa de juros e
flexibilizando a taxa de cambio. Mas, essas politicas ndo estavam
surtindo efeitos. O consumo e a demanda por investimento des-
pencaram, como resultado da saida de capitais. Para acabar com
a especulagdo contra o ringgit, o governo instituiu o controle de
capitais em 1° de setembro de 1998.
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A Malésia estava preocupada em controlar a saida de ca-
pitais e evitar uma deprecia¢do excessiva da moeda. Para tanto
baniu por um periodo de um ano, toda a repatriacdo de investi-
mentos estrangeiros. Nas palavras de Neely (1999):

The controls banned transfers between domestic
and foreign accounts and between foreigns ac-
counts, eliminated credit facilities to offshore
parties, prevented repatriation of investment until
September, 1, 1999, and fixed the exchange rate
at M 3.8 per dollar. Foreign exchange transactions
were permitted only at authorized instituitions
and required documentation to show they were for
current account purposes. (Neely, 1999, 22 p.)

Apds o periodo mais critico da crise asiatica, o Banco
Central da Maléasia mudou a regulacdo sobre as restri¢cdes ao ca-
pital, substituindo uma interdi¢do completa por um imposto gra-
dual. Em fevereiro de 1999, as autoridades monetarias instituiram
que todos os capitais que ingressaram na Maldsia antes dessa data,
ficariam sujeitos aos seguintes impostos sobre o capital retirado
(KAPLAN e RODRIK, 2001):

1. 30% se a repatriacao for nos primeiros 7 meses
apo6s a entrada no pais;
2. 20% se a repatriacdo estiver entre 7 a 9 meses

apos a entrada no pafs;

3. 10% se a repatriagdo estiver entre 9 a 12 meses
apos a entrada no pais; e

4. 0% se arepatriacao for realizada um ano apos a
entrada no pais.

O controle de capital na saida (k ) pode ser representado
por um fator de desconto, que cumpre a fun¢do de um imposto
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gradual sobre a saida, depende do tempo de permanéncia do capi-
tal no pais, conforme a expressdo a seguir:

k. (n)=expl = @)

O controle de capitais na saida tem por objetivo pe-
nalizar apenas os capitais de curto prazo. Portanto, o impacto dos
controles de capitais na saida ndo afetard os capitais de longo
prazo, pois, no limite, o impacto dessa politica serd praticamente
nulo, conforme grafico 4:

Grafico 4

Impactos Diferenciados dos Controle de Capitais na Saida (24 meses)

Tazxa de Desconto
=
(=9
=

0.20
1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 1213 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Meses
[= = o= —ks=0.1 — - ks=0.2 - - - ks=0.5 =——ic=1|

Para os fundos que entraram na Maldsia depois de 15
de fevereiro de 1999, o capital tinha liberdade de entrada e saida
sem taxas, entretanto, os lucros foram tributados com uma taxa
de 30% se repatriado num periodo inferior a um ano da entrada e
10% se repatriado apds um ano da entrada.
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Os controles de capitais eram um conjunto complexo de
medidas que desencorajavam os capitais de curto prazo, mas tor-
nava livre a transagdo com os capitais de maturidade mais longa.
Acreditava-se que a politica monetaria ganharia uma maior auto-
nomia para permitir ao Banco Central baixar a taxa de juros sem
provocar fuga de capitais e, consequentemente, uma desvaloriza-
¢do excessiva da moeda.

As autoridades da Malasia trabalharam duramente para
que essas medidas restritivas nao afetassem os investimentos de
maturidade mais longa. Na verdade, a preocupagdo era com 0s
possiveis impactos dos controles de capitais sobre o ingresso de
capital futuro, particularmente sobre o investimento direto estran-
geiro, do qual o pais era altamente dependente.

Apesar da Malasia ter se utilizado de um instrumental
diferente do ortodoxo, obteve resultados tdo bons quanto os da
Coréia do Sul e da Tailandia. Kaplan e Rodrik (2001) encontra-
ram indicios de que os controles de capitais na Malasia foram
efetivos no segmento financeiro e promoveram um alivio nas po-
liticas monetaria e fiscal, além de permitirem uma recuperagao
mais rapida da economia. Mas, a questdo da efetividade das me-
didas restritivas sobre o fluxo de capitais na Malésia é bastante
controversa, tendo em vista que se passaram poucos anos apos a
experiéncia da Maldsia com o uso dos controles de capitais. No
entanto, pode-se afirmar que, a principio, os resultados da imple-
mentagdo dos controles de capitais na saida foram satisfatorios.
Nas palavras de Schneider (2000):

The controls on outflows imposed in late 1998
were effective in eliminating the offshore ring-
git market. The restrictions on the international-
ization of the ringgit were essential in achieving
this objective, especially the freezing of exter-
nal ringgit accounts. The absence of speculative
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pressure on the ringgit, following the imposition
of controls and the currency peg, in an environ-
ment of significantly relaxed monetary and fiscal
policy is evidence of the controls’ effectiveness.
No parallel market has emerged and evasion and
avoidance of controls through measures such as
misinvoicing appear minimal. More studies are
required to estimate the effectiveness of the con-
trols. (SCHNEIDER, 2000, p. 75)

O controle de capitais implementado pela Malasia tornou-
se um caso classico, por ter sido utilizado durante a crise financeira
de 1997-98. Com o aprofundamento da crise em agosto de 1998,
as autoridades economicas da Malésia anunciaram um pacote de
medidas restritivas que seriam impostas sobre o fluxo de saidas
de capitais. A partir de setembro de 1998, nenhum investidor do-
méstico ou estrangeiro pode durante seis meses retirar recursos do
pais. Em 1999, passado o periodo de maior turbuléncia no mercado
internacional, o governo substituiu o controle vigente por outro de
natureza de mercado, qual seja, quem saisse antes de seis meses
pagaria uma taxa. A respeito da eficacia dos controles de capitais
na Malésia, acredita-se que os resultados foram bons na medida em
que contribuiram para conter as pressdes especulativas sobre a taxa
de cambio e preservar a autonomia da politica monetaria.

5 CRESCIMENTO COM RESTRICAO NO BALANCO DE
PAGAMENTOS: MAIS ALGUMAS LICOES

Diversos trabalhos empiricos desenvolvidos em muitos
paises demonstraram a veracidade da “Lei de Thirwall”, mas, al-
guns paises em desenvolvimento apresentaram taxas de cresci-
mento significativamente diferentes da estabelecida por essa te-
oria, isso porque o fluxo de capital ndo era considerado. Cientes
disso, Thirwall e Hussain (1982) desenvolveram um modelo con-
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siderando o fluxo de capitais, que ¢ uma versao estendida do mo-
delo de Thirwall, e observaram que o endividamento fazia com
que os paises em desenvolvimento crescessem mais rapido que a
restri¢ao no balanco de pagamentos permitiria.

No modelo original de Thirwall e Hussain, incorporou-
se pela primeira vez o fluxo de capitais ao modelo de crescimento
com restri¢cdo no balanco de pagamentos, da seguinte forma:

PPX+F=P ME 3)

onde,

P, € o prego das exportagdes em moeda doméstica,

X ¢ o volume de exportacdes;

P, € o prego das importagdes em moeda estrangeira,

M ¢ o volume de importagoes;

E ¢ a taxa de cdmbio nominal.

F refere-se ao fluxo nominal de capital em moeda doméstica;
F > 0, mensura o volume de capital que esta entrando no pais;
F <0, mensura o volume de capital que esta saindo do pais;
Transformando-se as variaveis da equagao (3) em taxas de cres-
cimento, obtém-se:

G(pd+x)+(1—6)f=pf+m+e 4)

sendo O a participagdo das exportacdes no montante total das re-
ceitas de moeda estrangeira obtido pela economia doméstica; e (1
- 0) a participacao do fluxo de capital no total das receitas obtido
pela economia doméstica.

Em outras palavras, uma parte das importagoes ¢ finan-
ciada pelas exportacdes € a outra pela entrada liquida de capitais.
Embora interessante, o modelo ndo separou os capitais de curto
e de longo prazo, que se torna relevante para entender porque em
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alguns momentos a entrada liquida de capitais ndo gerou cresci-
mento econdmico e discutir medidas possiveis para reverter ou
atenuar os efeitos deletérios de alguns tipos de capitais sobre a
economia. Portanto, deve-se separar os fluxo de capitais em duas

categorias, os capitais especulativos (f ) e os capitais produtivos

(f » )1, pois esse ultimo pode contribuir significativamente para o
crescimento de uma determinada economia. Assim, mantendo a
simplicidade do modelo, sugere-se essa modificacao, conforme
apresentado na equacao (5):

0, (pd+X)+92fE+93fP=pf+m+e 5)

Para que o crescimento ocorra de forma sustentada e fi-
nanceiramente estavel, o pais deve manter um déficit adminis-
travel ou superdvit em transagdes correntes, o que requer a di-
namizag¢do das exportacdes e a geracdo de um saldo positivo na
balanca comercial. Adicionalmente, o governo deve passar por
esforco sistematico e planejado de diminui¢ao da vulnerabilidade
externa e da dependéncia dos capitais volateis ou especulativos.

Assume-se, tal como Thirwall e Hussain, que a funcdo
demanda por importagdes e por exportacdes com elasticidades
constantes tem a seguinte forma:

m:\lf(l’f_pd_e)"‘ny (6)
x=n(p, - p, +e)tez (7)

' Como os investimentos diretos estrangeiros.
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onde,

y ¢ a elasticidade-pre¢o da demanda por importacdes;

y € o crescimento da renda doméstica;

7 ¢ a elasticidade-renda da demanda por importagdes.

1 ¢ a elasticidade-pre¢o da demanda por exportacdes;

z ¢ o crescimento da renda mundial,;

¢ ¢ a elasticidade-renda da demanda por exportacdes.
Substituindo-se as equacdes (6) e (7) em (5), encontra-se a ex-
pressao a seguir:

Yy :nl{eln ‘HV) (Pd —Py _e)+ (Pd —Py —e)+91 €240, [fE _pd]+e3 (fp_pd)} (8)

onde,
®,n+v) (pd — Py —e)
mostra a magnitude do efeito de uma varia¢ao nos precos relati-

vos no crescimento da renda doméstica com restri¢do no balango
de pagamentos;

(Pd_pf_eJ

mostra o efeito dos termos de troca sobre o crescimento da renda
doméstica;

0,ez

mostra o impacto do crescimento da renda mundial sobre o cres-
cimento da renda doméstica;

0, [fE_pd]
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mostra o efeito dos capitais especulativos sobre o crescimento da
renda doméstica';

0, (fP_pd)

mostra o efeito positivo dos investimentos produtivos (de longo
prazo) sobre o crescimento da renda doméstica.

Se assumirmos a hipotese da paridade do poder de com-
pra, isto ¢, se assumirmos que os pre¢os sao mensurados em moeda
comum e esta ndo varia no longo prazo, a equagao (8) reduz-se a:

ybznlblez—l—ez [fE_pa’]+e3 (fp_pd)} )

Resumidamente, a taxa de crescimento com restri¢ao no
balango de pagamentos que assume um desequilibrio inicial em
transacdes correntes ¢ ponderada pela soma do crescimento das
exportagdes com o crescimento do fluxo de capitais especulativos
e de longo prazo, dividido pela elasticidade-renda da demanda

'O presente trabalho argumenta que o sistema econdmico tende a conservar
suas propriedades na auséncia de um estimulo que as gerou, o que ndo foi
o caso da economia brasileira nos dltimos anos. Os sucessivos choques ob-
servados recentemente produziram efeitos distintos sobre o comportamento
do sistema financeiro internacional em relacdo ao grupo de economias emer-
gentes, que acabaram por comprometer o potencial de crescimento futuro. As
incertezas e a excessiva volatilidade do fluxo de capitais na década de 1990
comprometem a estabilidade macroecondmica e, conseqiientemente, as deci-
soes de investimento na economia, conforme explicado no trabalho. Ademais,
a literatura aplicada ao Brasil mostra apenas que o fluxo de capitais tem efeito
nulo, ou seja, esses capitais ndo contribuem diretamente para o alargamento da
restricdo imposta pelo Balango de Pagamentos (FERREIRA, 2001; CARVA-
LHO e LIMA, 2007). Entretanto, estes resultados foram obtidos sem conside-
rar as diferentes categorias de fluxos de capitais.
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por importacdes'. Como, pela Lei de Thirwall, sabe-se que €.z =
X, substitui-se na equacao (9) para obter a seguinte expressao:

Y :nl@l x+6, [fE _pd]+93 (fP _pd)} (10)

A equagdo mostra que a taxa de crescimento com restri¢ao
no balanco de pagamentos se iguala a soma das taxas de crescimen-
tos das exportagdes e do fluxo de capitais especulativos e de longo
prazo, dividida pela elasticidade-renda das importagdes.

Os fundamentos da estratégia de desenvolvimento da
economia brasileira na década de noventa estdo, em grande medi-
da, associados as recomendagdes do paradigma conhecido como
“Consenso de Washington™. A partir deste paradigma, a econo-
mia brasileira caminhou para uma abertura comercial e financei-
ra crescente na expectativa de gerar poupanga externa suficiente
para complementar a poupancga interna do pais e, conseqiiente-
mente, colocar o pais na trajetoria de crescimento sustentavel. No
entanto, apesar destas politicas terem obtido éxito na geragdo de
poupanca externa, notou-se que as mesmas nao se traduziram em

! Neste ponto do trabalho, vale ressaltar que um estudo aplicado ao Brasil
desenvolvido recentemente por Carvalho e Lima (2007) mostrou evidéncias
que as variaveis explicativas chaves para a perda de dinamismo da economia
brasileira apds 1994 sdo as elasticidades-renda das importagdes e das expor-
tacdes. E mais, para os autores supracitados, a andlise dos determinantes des-
sas elasticidades é considerada essencial para a validacdo e entendimento do
modelo. Apesar do argumento anterior ser interessante, o presente trabalho
advoga que também deve ser analisado com critério a participagdo das expor-
tagdes no montante total das receitas de moeda estrangeira obtido pela eco-

nomia doméstica (9 | ), pois acredita-se que depende, em alguma medida, do
grau amadurecimento do Sistema Nacional de Inovacao, como serd explicado
no decorrer do trabalho.
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crescimento economico no Brasil, pelo contrario, compromete-
ram o potencial de crescimento do pais, como expressado pelas
derivadas em relagdo ao fluxo de capital de curto prazo:

L P PN/ S (11)
ox U U

O efeito dos capitais de curto prazo sobre o crescimento
¢ ambiguo, podendo ser negativo nas economias que nao possuem
as pré-condi¢des minimas para se beneficiar dos niveis atuais de
insercdo externa. Neste caso, a ado¢do de controle de capitais
pode ser uma das pecas fundamentais para assegurar o sucesso
da estratégia de crescimento com poupanca externa. Os mode-
los matematicos, apesar de serem uma simplifica¢ao da realidade,
sdo uteis para os policy makers avaliarem as possibilidades de
politicas e possiveis resultados.

A retomada do crescimento econdmico € 0 ingresso no
seleto grupo de paises com o grau de investimento terao implica-
¢Oes importantes para a economia brasileira. A experiéncia recen-
te da economia brasileira mostra que, provavelmente, havera um
aumento substancial do ingresso de capitais proveniente de al-
guns dos maiores fundos de investimentos do mundo. A absor¢ao
de um volume excessivo de capitais gera efeitos desestabilizado-
res, tais como: a apreciacao excessiva da taxa de cambio; o déficit
em transagdes correntes torna-se maior do que o recomendavel; a
poupanca externa substitui a interna, deixando a poupanca agre-
gada inalterada; e os precos dos mercados de agdes e imobilidrios
elevam-se de maneira desmensurada. Quando se verificam esses
fendmenos, o pais receptor penetra em uma zona de fragilidade,
em que fugas de capitais e ataques especulativos a moeda na-
cional podem ser precipitadas por uma mudanc¢a no humor do
mercado financeiro ou mesmo de uma ma noticia proveniente de
lugares remotos do mundo.
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Nesse contexto, os controles de capitais sdo fundamen-
tais para as economias que desejam atenuar a excessiva volatili-
dade da taxa de cambio e da taxa de juros, o que facilita e estimula
as decisoes de investimento de curto e longo prazo no sentido
centro-periferia, na medida em que cria um ambiente economica-
mente estavel e seguro para que esses empresarios possam expan-
dir o nivel de atividade econdmica e gerar a poupanga necessaria
para financiar um projeto nacional de crescimento sustentado do
PIB. Dessa forma, os controles de capitais atuariam no sentido de
reduzir os impactos negativos desses capitais sobre o crescimento
de uma determinada economia, conforme a expressao (12):

o= o 50, G )00, -k @I 1 - pde] -2 | (12)

A teoria diz que essas medidas ajudam a diminuir a vul-
nerabilidade externa e selecionar os fluxos de capital que se deseja
absorver, priorizando os investimentos produtivos ou de maturi-
dade mais longa, e confinando os capitais especulativos a volu-
mes administraveis, isolando, em algum grau, o pais dos choques
externos. Os controles de capitais atuariam no sentido de guiar o
estado de confianca no pais e atenuar a intensidade de uma even-
tual instabilidade no mercado financeiro, reduzindo a volatilidade
da taxa de cambio, da taxa de juros e da taxa de crescimento.

Apesar da grande maioria dos trabalhos enfatizarem a
importancia dos fluxos de capitais para o desenvolvimento das
economias emergentes, deve-se observar o papel crucial do Sis-
tema Nacional de Inovagdes (SI) na dinamizacao das exportagdes
do pais e no crescimento da renda doméstica, ja que esse SI afeta
diretamente a participacdo das exportacdes no montante total das
receitas de moeda estrangeira obtido pela economia doméstica

(0<6, <1). O argumento ¢ que um Sistema Nacional de Inova-
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¢oes mais desenvolvido (0, elevado ou 0, =1) teria efeitos posi-
tivos sobre a produtividade e a competitividade de uma economia,
o que reduz a dependéncia do pais em relagdo aos fluxos de ca-
pitais especulativos. Por outro lado, no caso das economias com

menor desenvolvimento relativo de seus SIs (6, baixo), como a
economia brasileira, aumenta a dependéncia do pais em relagdo
aos fluxos de capitais especulativos (equagoes 13 e 14)":

n = ohimp (13)
oh y
el

y,=—x=0,1105x
T (14)

Assim, segue que 0, =0,1547.

Do exposto, acredita-se que a politica de controle de ca-
pitais torna-se ainda mais relevante, visto que estas economias
(inclusive a brasileira) sdo caracterizadas por elevada vulnera-
bilidade externa de carater estrutural, sinalizando a incapacida-
de do pais gerar endogenamente as divisas externas necessarias
para honrar seus compromissos financeiros internacionais. Esta
caracteristica gera efeitos deletérios importantes sobre o posicio-
namento do sistema financeiro internacional em relacdo a esta
economia e sobre a volatilidade de capitais nesta’.

! Estimativas obtidas no Stata 10, com os dados trimestrais do Brasil, extraidos
do IFS/FMI (Estatisticas Financeiras Internacionais — Fundo Monetario In-
ternacional). As séries utilizadas: Gross Domestic Product (GDP); Exports of
Goods and Services; e Imports of Goods and Services.

% A literatura internacional mostra que a adoc¢io dessas medidas gera uma rea-
locacdo dos capitais especulativos para os capitais de maturidade mais longa,
resultado da maior estabilidade macroecondmica.
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A sugestdo de uma reedi¢do da adogao de politicas de
controles de capitais no Brasil se deve ao fato do pais ndo possuir
duas das principais condi¢des necessarias para se beneficiar da
abertura financeira, quais sejam: um Sistema Nacional de Ino-
vacdo maduro e um sistema financeiro doméstico desenvolvido
o suficiente para absorver um fluxo excessivo de capitais'. Con-
tudo, a experiéncia internacional mostra que os policy makers
devem ficar atentos ao fato de que nos momentos de grande ins-
tabilidade financeira, apenas os controles quantitativos, que se re-
ferem a proibig¢do de toda e qualquer movimentagao cambial em
um determinado periodo de tempo, e/ou os controles de capitais
na saida seriam capazes de conter totalmente uma massiva fuga
de capital, em funcdo do posicionamento do mercado financeiro
em relacdo aos paises caracterizados como especulativos ou pon-
zi?. Isto implica em dizer que nos periodos de reversao ciclica do
nivel da liquidez mundial o sistema financeiro internacional teria
um comportamento assimétrico com relacdo a estas economias:
o racionamento de crédito seria mais intenso para as economias
especulativas/ponzi vis-a-vis as economias hedge, agucando, ao
invés de contornar, a tendéncia a escassez de divisas externas da-
quelas economias.

Ainda que o trabalho careca de evidéncias empiricas
para validar as hipdteses lancadas da importancia das diferentes
categorias de capitais (especulativos e produtivos) para o cresci-
mento das economias, pode-se afirmar que a principal licdo dei-
xada pelo modelo de crescimento com restricdo no balanco de
pagamentos e pelas experiéncias do Chile e da Malésia ¢ que, na
auséncia de um Sistema Nacional de Inovagao maduro o suficien-

"'Uma proposta efetiva de implementacéio dos controles de capitais no Brasil
pode ser encontrada em Paula, Oreiro e Silva (2003).
2 Para mais detalhes, consultar Minsky (1986).
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te para dinamizar o setor exportador nacional com intuito de ge-
rar endogenamente as divisas necessarias para o pais honrar seus
compromissos externos, a politica de controles dos capitais de
curto prazo podem ser a alternativa mais viavel, ja que em alguma
medida contribuem para atenuar potenciais crises de confianga,
manter as relagdes de endividamento em niveis administraveis e
melhorar suas performances macroecondmicas.

6 CONSIDERACOES FINAIS

O trabalho teve por objetivo fazer uma discussao tedrica
e empirica da importancia dos controles de capitais para o cres-
cimento das economias emergentes, com intuito de extrair algu-
mas ligdes. Ainda que o trabalho careca de algumas evidéncias
empiricas, pode-se afirmar que a economia brasileira ndo possui
as condi¢des necessarias para se beneficiar dos niveis atuais de
inser¢ao externa sem sofrer com os efeitos desestabilizadores dos
fluxos de capitais. Sendo assim, o presente trabalho argumenta
que os controles de capitais podem ser uma alternativa viavel
para garantir o sucesso da atual estratégia de crescimento do pais
no curto prazo, na medida em que contribui para garantir uma
maior autonomia da politica monetaria, reduzir a vulnerabilidade
externa e estabilizar a taxa de cambio. Com efeito, poderia evitar
uma apreciacdo da taxa de cdmbio que comprometeria a competi-
tividade do setor exportador e utilizar a taxa de juros para atingir
0s objetivos domésticos, como o crescimento econdémico.

As experiéncias de controles de capitais no Chile e na
Malasia mostraram que, se bem planejadas, essas medidas res-
tritivas podem de fato atenuar a intensidade das crises sobre os
paises, reduzir a vulnerabilidade externa e melhorar suas perfor-
mances macroecondmicas. A experiéncia chilena tem sido cita-
da, freqlientemente, como um exemplo de uso eficaz de controles
sobre o ingresso de capitais de curto prazo, tendo em vista que a
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economia chilena estabilizou e melhorou em aproximadamente
1% as taxas de crescimento no periodo de 1991-1998 (duragao
dos controles de capitais), se comparado ao periodo que antece-
deu a adogao das medidas restritivas sobre esses capitais.

O caso da Malésia (a partir de 1998) ¢ particularmente
interessante por ter logrado €xito em controlar a saida dos ca-
pitais durante uma crise financeira. Com o aprofundamento da
crise, em agosto de 1998, as autoridades economicas da Malésia
anunciaram um pacote de medidas restritivas que seriam impos-
tas sobre o fluxo de saidas de capitais. A partir de setembro de
1998, nenhum investidor doméstico ou estrangeiro pode durante
seis meses retirar recursos do pais. Em 1999, passado o periodo
de maior turbuléncia no mercado internacional, o governo subs-
tituiu o controle vigente por outro de natureza de mercado, qual
seja, quem saisse antes de seis meses pagaria uma taxa. A respeito
da eficacia dos controles de capitais na Malésia, acredita-se que
os resultados foram bons na medida em que contribuiram para
conter as pressdes especulativas sobre a taxa de cambio, preservar
a autonomia da politica monetaria e atenuar as quedas no produto
interno bruto, se comparado as quedas observadas na Tailandia e
Indonésia. Apesar de muito criticada na época de sua adogdo, a
politica adotada pela Malésia tem sido recentemente avaliada de
forma positiva em fung¢ao dos resultados alcangados.

Ademais, a economia brasileira ndo deve esquecer a po-
litica de longo prazo, qual seja, trabalhar no desenvolvimento de
um sistema nacional de inova¢dao mais maduro, cujos efeitos po-
sitivos sobre a produtividade e a competitividade de uma econo-
mia sdo estratégicos e decisivos para qualquer estratégia de cres-
cimento conduzida pelas exportacdes.
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