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O uso de controles de capitais no Brasil serviu como subterfugio para continuar
expandindo os gastos publicos.

Na semana passada, ocorreu 0 encontro conjunto do Banco Mundial e do FMI, em
Washington, DC. Trata-se de um gigantesco evento, com a presenca de ministros das
financas e presidentes de bancos centrais de dezenas de paises, além de centenas de
profissionais ligados a &rea econdmica. Uma das atividades mais interessantes, foi a
conferéncia organizada pelo economista chefe do FMI, Olivier Blanchard, intitulada
“Repensando a Politica Macroecondmica III: Progresso ou Confusdo?”.2

Um dos temas abordados foi o de controles de capitais, na 52 sessdo. Os debatedores
foram o professor Maurice Obstfeld, da universidade de Berkeley, Augustin Carstens,
presidente do banco central do México, e Luiz Pereira da Silva, diretor do Banco
Central do Brasil.

Obstfeld ressaltou a mudanca ocorrida na literatura econdmica quanto aos controles de
capitais. A postura recente é favoravel, vendo os controles de capitais como uma
ferramenta a ser usada quando as ferramentas tradicionais ndo conseguem impedir 0s
efeitos deletérios de fluxos de capitais especulativos. Chamou também atencg&o para o
fato de que, ao contrario do que aponta grande parte de literatura tedrica sobre o
assunto, controles de capital ndo s&o simétricos. Os controles sobre saida de capitais
tendem a funcionar muito pior do que aqueles sobre entrada, além de geralmente
constituirem quebra de contrato.

Entre os banqueiros centrais dos dois maiores paises da América Latina houve uma
clara divergéncia sobre a utilidade dos controles de capitais. O presidente do BC
mexicano abordou o assunto quase ao final de sua fala, dizendo néo precisar de mais do
que 0s oito segundos que entdo lhe restavam para analisar o tema: “Controles de capital
simplesmente ndo funcionam.” Instado pelo organizador, posteriormente, a elaborar
mais sua posic¢do, disse que, como 0 México tem sua conta capital muito aberta, a
imposicao de controles de capital € muito dificil e ineficiente, além de trazer custos
reputacionais. Ja o diretor do nosso BC apresentou visdo mais positiva dos controles de
capitais, desde que adotados em contexto de endurecimento das politicas
macroecondmicas e de aplicacdo de medidas macroprudenciais. Historiando a
experiéncia brasileira recente, avaliou-a como positiva.

Em outra conferéncia, tive oportunidade de apresentar artigo sobre 0 mesmo tema.®
Nesse artigo, faco uma avaliacdo do uso de controles de entrada de capitais por alguns

L Ph.D. por Stanford, professor do Departamento de Economia da PUC-Rio, escreve mensalmente neste
espaco.

2 Videos disponiveis em http://www.imf.org/external/np/seminars/eng/2015/macro3/ .

3 O artigo “Capital Controls and Implications for Surveillance and Coordination: Brazil and Latin
America” esta disponivel no site da conferéncia, em https://www.cigionline.org/series/new-thinking-and-
new-g20 .
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paises latino-americanos, com énfase no caso brasileiro. O momento € oportuno para
realizar tal avaliagdo, uma vez que o cendrio atual, mais préximo da fuga de capitais dos
paises emergentes, retira do tema controles de entrada de capitais qualquer relevancia
para o dia-a-dia da politica econémica.

Em artigo anterior,* com Marcos Chamon, mostramos que os 12 controles de capital
que o Brasil instituiu, entre outubro de 2009 e marco de 2012, reduziram a integracéo
do mercado financeiro nacional no mercado mundial, produzindo cunhas entre 0s precos
de ativos financeiros semelhantes negociados dentro e fora do Brasil. Quanto ao efeito
sobre a taxa de cambio, mostramos que as 12 medidas podem ter tido o efeito conjunto
de depreciar o real em até 10%, mas que tal efeito teria vindo sobretudo das ultimas trés
medidas, sobretudo a taxacéo dos derivativos cambiais. Entretanto, hd uma coincidéncia
entre tal medida e o inicio do ciclo de afrouxamento monetario efetuado pelo BC (o0
“cavalo de pau” de final de agosto de 2011), o que lanca duvidas sobre o resultado
economeétrico.

No artigo apresentado na semana passada, comparo os casos do Brasil e do Chile.
Ambos langcaram méo de controles de entrada de capital nos anos 90: o Chile, atraves de
um compulsério ndo-remunerado sobre empréstimos externos; e o Brasil,
principalmente através do IOF. A literatura tratava o caso chileno dos anos 90 como a
mais bem-sucedida aplicacdo dos controles de entrada de capital. Nao obstante, mesmo
frente a significativa apreciacdo cambial no periodo posterior a 2008, o Chile optou por
ndo voltar a recorrer a controles de capitais. Por que a diferenca?

O ex-presidente do banco central chileno, José de Gregorio, escreve: “A razao pela qual
0 Chile ndo usou controles de capitais é que estes ndo foram necessarios no atual
arcabou¢o macroeconémico. De fato, o progresso na administracdo macroecondmica e
financeira tornou dispensavel o recurso aos controles de capitais.”® Ou seja, a melhor
politica macroecondmica adotada pelo Chile, sobretudo quanto a postura fiscal, reduziu
a necessidade de se combater a apreciacdo cambial com controles de capital.

Ja no Brasil, defendo ter ocorrido o oposto. A continua expansdo fiscal e parafiscal do
periodo posterior a 2008 contribuiu para apreciar ainda mais o real.® N4o querendo
mudar a postura fiscal relaxada, optou-se pelos controles de capitais, que podem ter
ajudado marginalmente, como ja exposto. Todas as recomendacdes que encontreli
guanto ao bom uso dos controles de capitais enfatizam que estes devem ser
complementares as boas praticas macroeconémicas, nunca substitutos. Mas néo foi isso
que ocorreu no Brasil. Ainda assim, o FMI apoiou o uso dos controles de capitais no
Brasil, e tal apoio foi usado pelo politicamente pelo governo. No Brasil, o uso de
controles de capitais foi inadequado e serviu como subterflgio para continuar
implementando uma politica fiscal expansionista que ora vem nos assombrando.

4 “Capital Controls in Brazil: Effective?”, disponivel em www.economia.puc-rio.br/mgarcia .
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