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Visao geral

» A adocao de controles de capitais pelo Chile em 1991
foi um marco historico e politico porque se tratava de
uma pais fortemente influenciado pelas idéias do
mailnstream.

- O Chile foi o primeiro pais a adotar regulacdao da conta de
capitais apos liberalizar plenamente a sua economia.

- Os controles de capitais no Chile ajudaram o pais a escapar
ileso do “efeito Tequila”.
- Foi o primeiro evento em trés décadas a marcar um retrocesso
da marcha da liberalizacao financeira no mundo.
- Alguns economista neoclassicos, contudo, advogam que as
crises financeiras recentes (México, Sudeste Asiatico e
Brasil) foram o resultado de interferéncias exdgenas nos
mecanismos de mercado, como, por exemplo, a existéncia
do sistema de garantia de depositos, as operacdes de
resgate do FMI e a alocacao de recursos nos paises
emergentes por critérios extra-mercado.




Literatura recente sobre controles
de capitais

» Os controles de capitais a /a Chile sao mais
efetivos para lidar com os niveis ou com a
composicao da entrada de capitais?

» Os controles de capitais a la Malasia sao
eficazes para impedir/parar os fluxos de
saida de capitais no curto-prazo? Quais seus
efeitos sobre o crescimento e a estabilidade
financeira no longo-prazo?




Objetivo do artigo

» Estudar a necessidade de introducao de controles
de capitais em paises em desenvolvimento num
contexto de liquidez internacional alta, volatil e
nao regulada; bem como a efetividade desses
controles nos paises que os implementaram.

(@)

Proposicao 1: Independentemente da forma pela qual os
paises em desenvolvimento tenham buscado para lidar
com os problemas associados ao grande fluxo de
entrada de capitais; todos eles mergulharam em crise
financeira na década de 1990.

ProFosigéo 2: Os controles de capitais adotados pelo
Chile e pela Malasia foram relativamente bem sucedidos
na tarefa de reduzir o fluxos de entrada de capitais, mas
foram abandonados algum tempo depois devido a
problemas de financiamento a conta corrente.




As trés rotas para crises

financeiras

» No periodo compreendido entre a liberalizacao
financeira e a crise, todos o0s paises em
desenvolvimento receberam um grande fluxo de
capitais externos.
> Brasil: US$ 220 bilhoes.

- México: US$ 150 bilhoes
- Paises do Sudeste Asiatico: US$ 260 bilhoes.

» Por que razao uma quantidade tao grande de
capital estrangeiro fluiu para esses paises?
- Devido a liquidez internacional abundante.

- Alguns paises em desenvolvimento exerceram uma
atracao magnética (e significativa) para essa liquidez.




As tres rotas ...

» Entre 1988 e 1996 os ativos dos investidores
institucionais (como proporcao do PIB) nos paises do
G7 aumentou em cerca de 40 pontos base.

» A abundancia de liquidez internacional é condicdo
necessaria, mas nao suficiente, para esse fenomeno.

» Os paises em desenvolvimento conseguiram atrair
capitais externos devido:
- Ao baixo crescimento dos paises da OCDE (no periodo) o

que levou a busca de oportunidades de investimento mais
lucrativas nos paises em desenvolvimento.

- As grandes expectativas geradas pelas refgrmas
economicas inspiradas pelo “Consenso de Washington”.

> A atragdo magnética exercida pela existéncia de ativos sub-
valorizados, grande diferencial de juros e expectativa de
apreciacao cambial.




As tres rotas ...

» Como os paises em desenvolvimento lidaram com
esses fluxos de capitais?

- Rota 1: o fluxo de entrada de capitais alimentou uma forte
expansdo do credito direcionados para o aumento de
consumo e para a especulacao com ativos.

- Rota 2: similar a rota 1, com a diferenca que a expansao do
credito foi destinada ao financiamento do investimento
corporativo.

- Rota 3: os efeitos expansionistas sobre o crédito da entrada
de capitais foram detidos por intermédio de politicas como
a acumulacao de reservas, operacoes de esterelizacao e
taxas de juros elevadas.
» Deve-se ressaltar que a experiéncia historica dos
paises em desenvolvimento era viver com uma
restricao externa apertada.

- Choque externo na conta de capitais.




As tres rotas ...

» Os paises em desenvolvimento tinham duas
opcoes para lidar com esse “choque na conta de
capitais’, a primeira opcao seria nao fazer nada,
deixando o mercado se encarregar do problema,
0 segundo seria conter os efeitos expansionistas
dos fluxos de capitais por intermédio de uma
cortina de ferro em torno dos mesmos.

» Essas duas estratégias tiveram efeitos muito
diferenciados em termos do comportamento da
taxa real de juros.

- As rotas 1 e 2 geraram taxas reais de juros muito mais
baixas do que a rota 3.




As tres rotas ...

» Os paises que trilaram a rota 1 vivenciaram um aumento
significativo das importacdes de bens de consumo (Chile:
46%, Mexico: 54%, Argentina: 87%) e um aumento
significativo dos indices de precos de acdes (No Chile o
indice de precos da Bolsa de valores aumentou a taxa
média de 22% entre 1975 e 1982).

» Os paises que seguiram a rota 2 (Malasia e Tailandia, por
exemplo) dobraram a sua taxa de investimento privado no
periodo. A Malasia, por exemplo, aumentou a sua taxa de
i]ns/gegtimento de 15% do PIB em 1988 para 30.5% do PIB em

» O Brasil, que seguiu a rota 3, viu a sua taxa de
investimento permanecer em torno de 15% do PIB, com um
pequeno acréscimo de consumo (de 62,7% do PIB em 1994
para 64.4% do PIB em 1998) e com uma pequena queda da
poupanca privada (de 18% em 1995 para 14% em 1998).




Elementos em comum entre as
trés rotas

- Mudanca constante na composicao dos grandes fluxos
privados de capitais.
> Progressiva reducao do prazo de maturidade desses fluxos.

> Perigo constante de um “ataque de dentro”.

» Um primeiro ponto a ser observado é que o fluxo de
investimento de portfolio aumentou de forma
significativa nos paises em desenvolvimento,
reduzindo a importancia do IED.

» Um segundo ponto a ser observado € que nos paises
da rota 1 e 3 houve um aumento significativo da
participacao da divida de curto-prazo no passivo
externo.

- México: 8% em 1998, 24% em 1994.

> Brasil: 20% em 1994, 56% em 1998.
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Elementos ...

» Uma outra consequéncia do aumento do
endividamento externo de curto-prazo foi a
reducao da relacao reservas em moeda
estrangeira/divida de curto-prazo.

» Em 1997, as reservas da Coreia nao eram
suficientes sequer para cobrir 50% das suas
dividas de curto-prazo.

» Por fim, na deécada de 1990 nenhum dos
paises em analise tinha defesas para lidar
com um ataque interno as suas taxas de
cambio.




Resumo das rotas

Rota 1:

° Explosdo de crédito ao setor privado, baixos niveis de taxas de juros e valoriza¢do do
cambio.
- Boom de consumo, reducao da taxa de poupanca, grande deterioracdao da conta de

transacdes correntes, distorcao do investimento em direcao a construcao de
residéncias.

> Aumento do endividamento externo com deterioracao da sua estrutura a termo.
Rota 2:

> Explosdo do crédito destinada ao aumento do investimento ou a sustentacdo de
elevadas taxas de acumulacao devido a queda da lucratividade.

> Elevacdo do endividamento das empresas somado a um aumento do passivo externo
de curto-prazo.

Ro'ga 3:
- E o caso do Brasil.

> Os grandes fluxos de capitais ndo ddao origem a uma expansdo do crédito para o
setor privado devido as taxas de juros elevadas, necessarias inicialmente para a
estabilizacao dos precos.

- Fragilidade financeira crescente no setor bancario e no setor publico.
> Financiamento Ponzi no setor publico.
- Colapso da confianca e saida de capitais.




Os controles de capitais podem
ajudar?

» Como viver com uma conta de capitais aberta
num mundo de liquidez alta, em expansao
acelerada, volatil e nao regulada?

» Em 1991, o Chile impds controles de capital

baseados em precos.

- Os fluxos de capitais estavam sujeitos a um
deposito compulsorio de até 30% por 12 meses no
Banco Central.

- Alem disso, todos os fluxos estavam sujeitos a um
requerimento minimo de permanéncia de 1 ano.




Efeitos dos Controles no Chile

Sobre o nivel dos fluxos de entrada, os controles
tiveram um efeito transitorio, limitado a 1 ou 2 anos.

Sobre a composicdo dos fluxos, os controles tiveram
um impacto permanente no sentido de aumentar a
participacao do IED no fluxo total de capitais.

Os controles nao foram bem sucedidos no que diz
respeito a apreciacao do cambio real (que se
intensificou depois de 1993) ou a acumulacao de
reservas (excessiva).

Os controles de capitais no Chile, no entanto, tiveram
um efeito positivo de estabilizar o endividamento
externo de curto-prazo num contexto em que 0S
demais paises em desenvolvimento estavam
aumentando a sua exposicao, assim como o de
“esvaziar” a bolha especulativa no mercado de acoes.




Controles de capitais na Malasia

» A Malasia experimentou uma entrada gigantesca
de capital entre 1988 e 1993. Em 1993, a
entrada de capitais representou quase 25% do
PIB, sendo que quase 10% do PIB na forma de
capitais de curto-prazo.

» No inicio de 1994, o governo Malaio adota
controles quantitativos de capitais; com controles
estritos a exposicao cambial por parte de bancos
e empresas.

» Reversao drastica e imediata dos fluxos de
entrada.

> Os controles forg‘lm abandonados posteriormente devido
ao temor de um “overshoot”.




