Controle de capital ou protecionismo
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Novosfluxas de capital de curto prazo, acompanhados de demandas por
protecdo dos setor es produtivos domeésticos, podem transformar " guerras
cambials' em " guerrascomerciais' - risco que pode ser agravado sea Rodada
de Doha acabar fracassando.

O crescimento econdmico dos paises emergentes € mais que o dobro do verificado
nas "economias avancadas' (7,3% versus 3%, em 2010, segundo esimetivas do
Fundo Mongt&rio Internaciond - FMI). Néo éde surpreender que éraam fluxos de
cgoitd e tenham indices de inflacdo maiores (6,2% versus 1,6%). A Stuacéo pode
ser vigaem grande pate da AméricaLaina

Em seu Panorama Econdmico Mundid mais recente, 0 FMI recomenda o gperto
monet&rio em mercados emergentes e a permanéncia da palitica monetaria
acomodaticia nas economias avancadas. Infdizmente, as duas sugestdes podem
dimentar o protecionismo, caso Ndo sgam acompanhadas de controles de capitais
eficientes

A maioriados paises |atino-ameri canos exibe fundamentos econdmicos Sdlidos e
parte de suainflacéo reflete gpenas o dto peso dos dimentos (bem maior do que nas
economias avangadas) em seus cdculos do indice de pregos ao consumidor. Desta
vez, no entanto, ainflacdo no € acompanhada por desvaorizacio cambid. Bem ao
contr&rio. Como conssquéncia, devar 0sjuros nominas s traduziria em aumentos
nosjurosredas, o que ampliaiaos diferenciais com as taxas de economias
avancadas, araindo, portanto, aindamais capita de curto prazo.

Emboraisso possa parecer dgo bom para os invedtidores financeras, faz pouco
sentido eevar as taxas de juras para confrontar aumentos de pregos dos dimentos (e
do petrdlen), que j& desacd eram a economia reduzindo sdé&iosredis (e esfriando a
producén). Deixemos essa discussio de lado e presumamaos, para comprovar 0
argumento, que sgam necessarias devagies nas taxas de juros para combater uma
"segundarodadd’ de impactos sobre aestabilidade de pregos. Aindaassm, o
consgho é duvidoso.

Maor crescimento e fundamentas econdmicos mais Sdlidos ja atraem fluxos de
cgpital apaises como Brasl, Chile, Peru, Coldmbiae Urugua. O aumento na
diferenca das taxas de juros em rd ac2o as economias avancadas apenas incrementa
sua aratividade e amplifica as expectativas de val orizacéo cambid.



|s30, por § 0, jarepresenta um desafio & competitividade de indUdtrias e outros
setores domégticos. A tudo isso, no entanto, ainda se somaa China, que vem tendo
Uces bem maior que os paises da América Latinaem conter apressdo de
vaorizacgo do cambio. Novos fluxos de capitd de curto prazo, acompanhados de
demandas por protecéo dos setores produtivas domésticos, podem faciimente
trandformar "guearras cambias’ em"guarascomerdas’ - risco que pode ser
agravado 2 a Rodada de Doha acabar fracassando.

Além disso, avolatilidade intrinseca dos fluxos de capitd de curto prazo € outro
mMotivo para 0s mercados emergentes continuarem acumulando resarvas
internacionas, protegendo, portanto, Suas economias de saidas repentines de capitd.
O apetite por reservas adicionas € compreensivel, mas também preocupante, porque
exige superévits em conta corrente - um dos principais catdisadores da recente crise
financara Em um momento no qua as economias avancadas precisam acabar com
seus défidits fiscals, 0s uperavits em conta corrente podem ter impacto

deflacionéio na.economiamundid.

O acimulo de reservas para defender a economia de saidas repentinas de capitals
tambeém pode sntetizar uma das ligdes mas inquidantes dacrise. Defato, se
tivéssamos de escol her gpenas um moativo paraexplicar por que acrise néo dingiu
0s mercados emergentes com mals impacto do gue as economias avangadas (como
teriamos previgo) € que 0s paises em desenvolvimento tinham amiior parte de seus
aivos em ddlares eamaior parte de seu passivo em moedas domésticas.

Umadas principais ligdes da crise, portanto, € que acumular reservas protege uma
economia de crises importadas e, dessaforma, permite aos governos adotar paliticas
anticidicas 1s0 € verdade, mas, em umaeconomiamundid integrada, também
presume que o crestimento puxado por exportacies ainda € uma opcao.

Em um cendio dedtaliquidez, no qua muitos paises laino-americanosmogram

um &xito bem menor que a Chinaem defender-se de influxos de capitd, aconsahé-
losadevar astaxas reas de juros gpenas pode savir paraarar mais cgpitd de
curto prazo, agravando as pressdes de va orizacéo. Ninguém deveriaficar surpreso
em ver tensdes comerdas.

O que, entéo, deveriaser fato?

Em um mundo ided, acriacZo de liquidez deveriaser reguladainterneciondmente e
acoeréncia das paliticas de cambio domedticas, assagurada. 1s0, porém, etélonge
daredidade mundid hoje. Precisamos, portanto, desgar a segunda melhor solucéo.

Controles de capitais ("medidas prudendias' e regulamentacéo) podem gudar a
restringir as pressdes de va orizacdo. Reconhecidamente, néo sfo aprovadéguae,



no fim das contas, podem acabar sendo driblados, mas sfo bem mehores do que
poderia vir aseguir caso se mostrem ineficientes. Se os controles de capitais néo
fundonarem, 0s governos podem se sentir tentados adar protecéo a'sues'
indUdtrias e outros sstores domeésticos, por meio daimposicéo de redtrigdes
comerdals

O FMI recentemente reconheceu que controlar influxos de capitais pode ser
goropriado em certas dircungténcias. Esse € 0 passo na diregéo certa, mas néo €
auficiente. O FMI também deveria edar ciente das possivels consequéncias
comerdais de seus consdhos de politica monetéria. Em vez de pedir aos paises
laino-americanos para combeter ainflacéo dos dimentos (e petrdleo) com a
elevacdo dastaxas de juros, deveriaguda-los a adotar controles de capitais que
sgam tanto eidentes como "uaves' em efetos colaterals negativos.
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