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ECONOMIAS EMERGENTES E EM
DESENVOLVIMENTO E AS MEDIDAS
DE GESTAO DE FLUXOS DE
CAPITAIS: EVIDENCIAS E DESAFIOS

Resumo

No sistema monetario e financeiro internacional, caracterizado por alta
mobilidade de capitais e uma rigida hierarquia de moedas, as economias
emergentes e em desenvolvimento (EED) sdo mais vulneraveis as insta-
bilidades nos fluxos de capital, tornando necessaria a ado¢ao de medidas
de gestao de fluxos de capital (CFMs). O objetivo deste artigo ¢ discutir
esses instrumentos com base nas contribuic6es tedricas e empiricas mais
recentes. A literatura demonstra que as CFMs podem reduzir vulnerabi-
lidades externas e, portanto, devem ser incorporadas as politicas econd-
micas das EED. No entanto, o melhor desenho dessas medidas depende
dos objetivos e das caracteristicas de cada economia. Além disso, h4 con-
sideraveis obstaculos a adoc¢do desses instrumentos, como ilustrado pelo

caso brasileiro.
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Abstract

In the international monetary and financial system, with high capital
mobility and a rigid currency hierarchy, emerging and developing
economies (EDEs) are more vulnerable to capital flow instabilities, making
the use of capital flow management measures (CFMs) necessary. The
aim of this paper is to discuss such instruments based on the most recent
theoretical and empirical contributions. The literature shows that CFMs
can reduce external vulnerabilities and should therefore be incorporated
into the economic policies of EDEs. However, the best design depends on
the objectives and the characteristics of each economy. Furthermore, there
are considerable obstacles to the adoption of such instruments as illustrated

by the Brazilian case.

Keyw ords: capital flow management measures; emerging and developing

economies; currency hierarchy; external vulnerability
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l. Introducao

Desde as crises que atingiram as economias emergentes e em desenvolvi-
mento (EED) nas décadas de 1990 e 2000, os riscos associados a abertura
financeira vém sendo objeto de grande debate. Se por um lado atualmente
ha amplo reconhecimento de que os fluxos de capitais tém efeitos desesta-
bilizadores sobre o cimbio, juros e a propria estabilidade macroeconémica
destas economias, as maneiras de mitigar tais efeitos ainda sdo motivo de
controvérsia. Problemas regulatérios e o baixo desenvolvimento de mer-
cados financeiros nas EED eram apontados como fatores determinantes
na explicacdo da vulnerabilidade aos fluxos de capitais (Eichengreen et al.,
1999; Fischer, 2002). Correntes heterodoxas, por sua vez, dao destaque a fa-
tores estruturais, especialmente a hierarquia monetéria, e defendem o uso
de medidas que reduzam a mobilidade internacional de capitais, como se
vera na secao dois. A resisténcia ao uso das chamadas medidas de gestdo
de fluxo de capitais ou capital flow management measures (CEMs) foi se re-
duzindo ao longo do tempo. A discussao sobre os tipos mais adequados as
diferentes situagoes e paises teve avancos importantes, especialmente com
a mudanca de posi¢cao do Fundo Monetario Internacional sobre o tema na

década passada , o que é mostrado na subsecao 3.1

Partindo da premissa de que as vulnerabilidades das EED se explicam pre-
dominantemente por fatores estruturais e, por isso, CFMs sdo necessarias,
o objetivo do artigo é fazer uma discussao teérica e empirica desses instru-
mentos. Além disso, busca identificar os desafios associados a implementa-

¢do de medidas dessa natureza em EED.

Além desta introdugao e das consideragoes finais, o artigo é composto por
cinco se¢bes. A primeira faz uma breve discussao sobre a inser¢ao perifé-
rica no sistema monetério financeiro internacional contemporaneo a par-
tir da perspectiva pos-keynesiana da hierarquia de moedas. Na sequéncia,
sao apresentadas as defini¢ces e possiveis tipos de CFMs, bem como uma
revisao de literatura sobre evidéncias empiricas acerca de seus custos e be-

neficios. A se¢do quatro analisa o uso de CFMs por diferentes economias
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emergentes. Aspectos especificos da economia brasileira que devem ser le-
vados em conta na discussdo da implementacdo de CFMs no pais sdo o

objeto da quinta secao.

2. Hierarquia monetaria e os paises emergentes

Historicamente, EED apresentam maiores instabilidades macroeconémi-
cas que as economias avancadas (EA). Mais especificamente, suas taxas de
cambio tendem a ser mais volateis e as taxas de juros mais elevadas (além
de instaveis) no primeiro grupo, consequéncia direta da alternincia de epi-
sodios de grandes entradas e safidas de capitais em tais economias (Conti,
Prates e Plihon, 2014; Macalds e Rossi, 2022). No debate sobre os fatores que
explicam tais instabilidades, discute-se a prevaléncia de fatores domésticos
(pull) e externos (push). Dentre os primeiros, temos a taxa de juros, inflacao
e indicadores fiscais, entre outros. Os fatores externos podem ser resumidos
nas condi¢bes de liquidez internacional, determinada, entre outros fatores,
pelas taxas de juros das EA (especialmente EUA) e pela preferéncia pela
liquidez ou aversao ao risco dos investidores internacionais, sendo o VIX'

um indicador de amplo uso®.

A literatura heterodoxa em geral defende que os fatores externos sao mais
relevantes que os domésticos. Segundo Rey (2015), os fluxos de capitais para
os paises emergentes seguem a dinamica dos ciclos de liquidez internacio-
nal, que, por sua vez, tém relagido com a politica monetaria do pafs central
do SMFI, os EUA3,

A abordagem poés-keynesiana da hierarquia de moedas trata essa questdo

como algo estrutural, de um sistema monetario-financeiro internacional

! CBOE Volatility Index (VIX), que é o indice de Volatilidade da Chicago Board Options Exchange
do mercado de agdes com base nas opgdes do indice S&P 500.

2 Gelos, Patelli e Shim (2024) destacam que desde 2015 esse indicador vem perdendo importincia
na explicagdo dos determinantes dos fluxos de titulos denominados em moeda local de EED.

3 A autora mostra através da anilise de um modelo de vetores autorregressivos (VAR) recursivo
que uma queda nos juros norte-americanos leva a uma queda do VIX.
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(SMFI) hierarquizado, em que o ddlar exerce o papel de moeda central. As
moedas das demais EA ocupam as posi¢bes intermediarias e, em menor
grau que o dolar, sao capazes de exercer as funcoes de meio de pagamento,
unidade de conta e reserva de valor no plano internacional. Ja as moedas
das EED ndo tém uso internacional, ocupando a parte inferior dessa hie-
rarquia monetéria. Segundo Cohen (1998)), as moedas das EED* nao conse-
guem exercer plenamente suas fungbes em outros pafses e regioes e muitas
vezes nem mesmo no plano doméstico’, especialmente a funcao de reser-
va de valor. Por serem consideradas ativos de risco, as moedas periféricas
(ie., emitidas pelas EED) tém demanda instavel, altamente correlaciona-
da com os ciclos internacionais de liquidez. Para Orsi, Kaltenbrunner e
Dymski (2020), moedas periféricas sdo consideradas ativos especulativos
de alto risco, por isso sua demanda no plano internacional é de curto pra-
zo (short-term investment currency), visando ganhos proporcionados pelas

altas taxas de juros.

Além disso, o maior risco (cambial, de crédito, etc.), associado as moedas
periféricas, faz com que as EED tenham que manter taxas de juros mais
altas que as EA (Carneiro, 2008; Conti, Prates e Plihon, 2014). Tais caracte-
risticas do SMFI dificultam os paises nao centrais de se endividarem inter-
nacionalmente em sua prépria moeda, gerando um descasamento cambial
nos balancos de empresas e governos, fenémeno chamado por Eichengreen,

Hausmann e Panizza (2005) de pecado original (original sin®).

Z, . . . .
E, portanto, um sistema assimétrico’. Enquanto as economias avancadas

condicionam os ciclos de liquidez internacional ao definir suas taxas de

* O autor trabalha com a ideia de uma piramide monetaria, com a moeda central no topo e as das
EED na base.

5 Neste caso, uma moeda estrangeira (como o délar ou o euro) substituiria parcial ou completa-
mente a moeda doméstica nas fun¢des de denominagao de contratos, reserva de valor e até como
meio de pagamento.

¢ Uma discussio atual sobre o tema é feita por Onen, Shin e Peter (2023).

7 Isso nio se restringe a esfera monetaria. Para Alami et al. (2022), a subordinagio financeira in-
ternacional envolve processos e relagdes que mantém economias emergentes em uma posi¢ao
subordinada e tém multiplas manifestagées e determinantes.
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juros®, as EED absorvem as instabilidades de tais ciclos, perdendo autono-
mia de politica econémica e experimentando maior instabilidade cambial
e de juros. A alta mobilidade de capitais que caracteriza o atual SMFT acen-
tua as consequéncias da hierarquia, pois permite a movimentagao rapida de
grandes volumes de recursos, que se tornam desestabilizadores e geradores

de crises externas no sistema como um todo, mas especialmente nas EED.

Na década de 1990, muitas EED promoveram a abertura de suas contas
financeiras e o resultado foi uma série de crises externas em paises como
Tailandia, Coreia do Sul, México, Brasil e Argentina. Em resposta a isso,
na década de 2000, as EED buscaram diferentes formas de se defender das
instabilidades do SMFI, especialmente pela acumulagdo de reservas inter-
nacionais, facilitada pela alta liquidez internacional e os altos precos de
commodities. Adicionalmente, as EED constituiram instrumentos como li-
nhas bilaterais de swap e os arranjos financeiros regionais (AFRs), que po-
dem abarcar fundos conjuntos de reservas, acordos multilaterais de swap,
linhas de curto prazo, entre outros. A relativa resiliéncia dessas economias
diante das fortes turbuléncias da crise financeira global de 2007-08, espe-
cialmente quando comparada as instabilidades da década de 1990, sugere
que essa estratégia foi acertada.. No entanto, tais instrumentos nao al-
teram o carater assimétrico e hierarquizado do SMFI contemporaneo e,
portanto, a adogdo de medidas de gestao de fluxos de capitais (capital flow
management measures — CEMs) se faz necessaria para reduzir as vulnerabi-

lidades as quais estdo sujeitas as EED (Sampaio e Weiss, 2020).

As crises externas das EED na década de 1990 e a resiliéncia posterior fize-
ram com que o FMI, historicamente favoravel a abertura financeira, pas-
sasse a ter uma visao mais aberta em relacao as medidas de CFM. O Fundo
reconheceu que os controles de capitais podem trazer beneficios e que a

liberalizacao total da conta financeira ndo necessariamente traz beneficios

8 Isso nio exclui a possibilidade de que fatores domésticos das EED prevalecam sobre as condicées
externas, ou seja, que uma EED experimente desvalorizagao cambial e altas de juros longos mesmo
com redugdes de juros nas EA.
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para os paises. Contudo, continuou ressaltando que os controles de capitais
possuem riscos, que seu uso deve ser feito de maneira prudencial e como

recurso de tltima instancia (IMF, 2012).

3. Mecanismos de gestdo de fluxos de capitais: definicdes e evidén-

cias empiricas

3.1 Mecanismos de gestiao de fluxo de capitais: definicoes

E importante primeiro definir o que se entende por medidas de gestio
de fluxo de capitais ou capital flow management measures (CFMs) e as
diferentes maneiras de classifica-las. No documento em que apresenta a
visao institucional do 6rgao sobre a Liberalizacdo e Gestao dos Fluxos de
Capitais (Institutional View - IV), o FMI (IMF, 2012, p. 40) classifica como
CFMs medidas cuja finalidade seja limitar os fluxos de capitais, ou seja, o
que se conhece como controles de capitais. As CFMs podem ser divididas
em dois grupos. O primeiro é composto pelas residency-based CFMs, ins-
trumentos que visam limitar o volume ou influenciar a composicdo dos
fluxos de capitais, a partir da distin¢ao da residéncia de sua origem, resi-
dentes ou nao residentes. Medidas cujo objetivo seja limitar os fluxos de
capitais, mas que ndo discriminam com base na residéncia, sao chamadas
de Outras CFMs. Ha ainda medidas com duplo propésito, limitar fluxos
de capitais e reduzir o risco financeiro sistémico e sao classificadas como
CFM e MPMs (medidas macroprudenciais — Macroprudential Measures —
MPMs) (IMF, 2012, p.21).

O conjunto de medidas que podem ser adotadas pelos governos varia de
acordo com as circunstancias. Segundo o FMI (IMF, 2022), em relacdo as
medidas de CFMs, possiveis controles sobre entrada envolvem limites para
compras de titulos domésticos por nao residentes, proibicao de investi-
mentos de ndo residentes em certos setores e impostos mais elevados para
nao residentes na compra de imoveis. CFMs para saida de capitais abran-

gem, por exemplo, impostos sobre a retirada de capital do pafs sobre nao
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residentes e requerimentos de repatriagdo, que consistem na necessidade
de internalizar receitas de exportacoes e converter certa porcentagem para

a moeda doméstica.

De acordo com IMF (2022), exemplos de medidas macroprudenciais (MPM)
sao limites de loan-to-value, que consistem na razao entre o valor dos em-
préstimos e dos ativos; limites de debt-to-income, ou seja, na razao entre
a divida e a renda; exigéncia de reservas maiores sobre passivos cambiais
dos bancos do que sobre os em moeda local; e requisitos minimos de ca-
pital para institui¢ées financeiras. Como exemplos de medidas que sdo ao
mesmo tempo CFM e MPM podem ser citados os limites ao endividamento
externo por bancos e maiores requerimentos de reservas sobre passivos para

nao residentes quando comparados aos residentes.

Para Erten, Korinek e Ocampo (2021) as CFMs e as MPMs, apesar de ende-
recarem problemas diferentes, sendo a primeira para restringir os fluxos e a
segunda para reduzir o risco financeiro sistémico, em certas circunstancias
sdo substitutas, como nos casos em acordos que limitam o uso de contro-
le de capitais®. Nesses casos, as medidas macroprudenciais contraciclicas
podem ter papel importante para administrar a magnitude dos fluxos de
capitais. No entanto, as CFMs e as MPMs apresentam complementaridades
e devem idealmente ser usadas em conjunto para gerenciar a entrada e os

efeitos do crédito externo excessivo.

Distin¢bes adicionais podem ser feitas a respeito dessas medidas. Erten,
Korinek e Ocampo (2021) identificam cinco caracteristicas que se distin-
guem nas CFMs. A primeira consiste na diferenciacdo entre medidas volta-
das para a entrada (inflows) ou para a saida (outflows) de capitais e o tipo
de investimento, como o Investimento Estrangeiro Direto, investimento de

portfélio em agbes ou titulos e outros tipos de investimentos. A segunda

% No caso de paises membros da OCDE, ha o Cédigo de Liberalizagio dos Fluxos de Capitais
que exige a liberalizagdo de certas operagdes financeiras. Porém, a OCDE trabalha em conjunto
com o FMI para manter coeréncia entre seu Cédigo e a visio institucional do FMI, de forma a
proteger o direito dos aderentes de nao aderir a algumas liberalizagoes de obrigagdes financeiras
(OCDE, 2018).
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caracteristica distingue se o controle incide sobre o preco ou sobre a quan-
tidade. Em seguida, os autores classificam os controles como ex-ante e ex-
-post, sendo as ex-ante medidas macroprudenciais de reducao de risco para
protecao contra crises financeiras. Ja as ex-post sio medidas que visam agir
para reduzir o impacto das crises financeiras. Outra distin¢ao ¢ entre medi-
das voltadas para a entrada e saida de capitais de longo ou curto prazo, que
visam filtrar os movimentos pro-ciclicos dos capitais. Por fim, os autores
destacam a diferenciacio entre medidas que controlam as transa¢6es com o
resto do mundo e as que afetam os residentes, ao impor limites de transa-

¢Oes internas com divisas estrangeiras.

Outra distingao, ressaltada por Carvalho e Sicsi1 (2004), é que os controles
de capitais podem ser temporarios ou permanentes. Os primeiros estao as-
sociados a visdo de que os controles sdo necessarios em caso de incertezas
e fugas de capitais, mas que em situac¢oes de estabilidade financeira global
atrapalham a alocacdo 6tima de recursos entre as economias. No entanto,
os autores ressaltam que é necessaria uma adog¢ao permanente de controles
de fluxos de capitais para evitar riscos futuros de choques externos e man-
ter mais estavel a taxa de cAmbio, a fim de garantir a autonomia da politica

monetaria doméstica.

Segundo Giordani et al. (2017), a adogao de CFMs é mais eficaz quando feita
conjuntamente por economias emergentes, pois, caso um pafs adote um
controle individualmente, o capital pode fluir para paises com economias
semelhantes, mas que nao fazem uso desses instrumentos. Isso é chamado

de efeito transbordamento (spillover effect).

O papel que o FMI tem tido nos tltimos anos na conceituagao, avaliacdo
7. -~ .

empirica e recomendagoes de desenhos de instrumentos mostra que cada

vez mais as CFMs sao vistas pelo Fundo como politicas necessarias a esta-

bilidade macroeconémica e que devem fazer parte do conjunto de instru-

mentos dos paises. A divulgacado da visdo institucional em 2012 (IMF, 2012)

foi um marco, por isso é importante retomar alguns de seus principios e

mudangas recentes.
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A visao institucional de 2012 recomendava o uso de CFM/MPMs sobre sa-
idas em casos de fugas de capitais que pudessem gerar crises financeiras.
Analogamente, defendia a ado¢ao de CFM/MPM:s sobre entradas no caso de
surtos de entrada de capital (capital inflow surge) para evitar sobrevalori-
zac¢do do cdmbio, superaquecimento econémico e aumento da vulnerabili-
dade externa. No caso de grandes influxos de capitais para um pais, o FMI
recomendava ajustar as politicas fiscal e monetaria e permitir a flexibilida-
de da taxa de cAmbio conforme necessario. Diante da emergéncia de riscos
financeiros sistémicos, as MPMs ou CFM/MPMs seriam mais recomenda-
das. No caso de perda de autonomia de politica monetaria™ ou desestabili-
zagao econdmica decorrente de sobrevalorizacao ou superaquecimento, sao
recomendadas CFMs. Porém, as CFMs e as MPMs deveriam ser retiradas
em momentos de estabilidade econémica quando as vulnerabilidades finan-

ceiras passassem ou a entrada e saida de capitais se estabilizasse.

Em marco de 2022 0o FMI concluiu uma revisao da visao institucional so-
bre a Liberalizagao e Gestao dos Fluxos de Capitais (IV), sendo a principal
mudanca a inclusao do uso preventivo de CFM/MPMs sobre entradas". Essa
visao se baseou no Integrated Policy Framework (IPF), que consiste em uma
estrutura sistematica para analisar, dada a caracteristica da economia de
cada pafs, a melhor politica para responder a choques. Pela posicao institu-
cional atualizada, mesmo sem um grande influxo de capital para um pafs,
¢ recomendado o uso preventivo de CFM/MPMs caso haja presenca de in-
compatibilidades cambiais ou vulnerabilidades decorrentes do acimulo de

dividas do setor privado. Mesmo que nao tenham ocorrido grandes influxos

1% Entendida, de forma geral, como a baixa ou nula capacidade de definir a taxa de juros basica com
relativa independéncia da internacional (dos EUA).

" Outra mudanga que o préprio Fundo aponta como relevante é o “tratamento especial” para
certas categorias de CFMs, que incluem medidas com os seguintes objetivos: adequagdo a padrdes
regulatérios acordados internacionalmente, como os Acordos de Basileia; combate a evasao de
impostos; combate a lavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo (AML/CFT); fins de segu-
ranga nacional ou internacional, que cresceram nos ultimos anos por conta dos efeitos da pandemia
e do acirramento de questdes geopoliticas.A implementagdo de medidas com esse fim ndo se guia
por critérios puramente econdémicos e por isso nao cabera ao Fundo avaliar usando seus proprios
critérios (IMF, 2022)
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de capitais, vulnerabilidades podem estar presentes por conta de picos de

entrada anteriores ou gradualmente ao longo do tempo (IMF, 2022).

Em relacdo a eficacia de CFMs, ha evidéncias de que elas podem aumentar
a autonomia de politica monetaria, principalmente em paises com merca-
dos cambiais pouco profundos (IMF, 2022). Os autores destacam também
que CFMs podem ter papel complementar as medidas macroprudenciais na
reducdo de vulnerabilidades sistémicas associadas a tomada de crédito ex-
terno. Outro ponto importante acerca de CFMs para a entrada é o potencial
destes de limitar grandes influxos de capitais em curtos perfodos, reduzindo
a sobrevalorizacdo cambial e a inflagao de ativos. Ja as CFM/MPM:s sao po-
tenciais medidas para gerenciar os riscos sobre a estabilidade financeira de-
correntes de alavancagem excessiva, dependéncia de financiamento de curto
prazo e descasamentos cambiais. Essas medidas podem ser usadas de forma

preventiva para gerenciar riscos futuros, mantendo-se em linha com o IPF.

Outro avancgo da visdo institucional foi a inclusdo de orienta¢bes praticas
de implementacdo de CFMs, o que passa pela definicdo de critérios mais
objetivos que indiquem a necessidade deles, como a identificacao de epis6-
dios de surtos de entrada. De forma geral, um “surto” ¢ um episodio de en-
tradas (ou saidas) excepcionalmente altas. Entre as possiveis metodologias
para avaliar de forma mais objetiva se um periodo corresponde a um surto
estdo analises de tendéncias (filtros HP e de Hamilton e desvios de médias

mobveis) de clusters e de limiares (threshold) (IMF, 2022).

Pela visdo institucional, os controles sobre saida s6 deveriam ser usados em
situacoes de crises (em curso ou iminentes). Como critérios de identifica-
¢do de crises, pode-se fazer uso de indicadores de uso amplo em modelos
de crises de balango de pagamentos, como nivel inadequado de reservas,
sobreapreciacdo cambial, alta exposicdo cambial de balangos e estagnacao
econémica. O uso de dados de alta frequéncia e informacées qualitativas,
buscando identificar desvalorizagbes subitas, rapida perda de reservas e
piora das condic¢oes financeiras, também pode ser util na previsao de crises

e, portanto, na ado¢ao de CFMs sobre saidas (IMF, 2022).
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Essas mudancas e o proprio esfor¢o de atualizacdo depois de dez anos, indi-
cam uma maior aceitacdo de CFM por parte do Fundo como instrumentos
permanentes (ou a0 menos nao somente emergenciais) de politica. Além de
uma maior preocupagdo com as questoes praticas e especificas de imple-
mentacdo, vale destacar também a énfase dada em considerar as especifici-
dades de cada pafs para a definicao dos instrumentos mais adequados, bem
como a importincia da infraestrutura administrativa doméstica para que
sejam eficazes™ (IMF, 2022). “Nossa intencdo é que os pafses possam fazer
uso desse conjunto atualizado de medidas buscando preservar a estabilida-
de macroeconbémica e financeira e a0 mesmo tempo aproveitar os beneficios

que os fluxos de capital podem proporcionar'.”

3.2 Eficacia das medidas de CFMs de 1995 a 2022

Como visto anteriormente, as medidas de CFM podem ser utilizadas para
gerenciar a entrada e saida de capitais mais especulativos a fim de tornar a
economia do pafs menos vulneravel a choques exdgenos. Nesse contexto,
o que diz a literatura sobre a eficacia das medidas de CFM em gerenciar os
fluxos de capitais e gerar estabilidade para suas economias? E quais medi-
das foram usadas por EED no periodo recente? Essas sdo as perguntas que

se busca responder nesta secao.

A literatura recente vem buscando avaliar os impactos das medidas relacio-
nadas as CFMs. Essas anélises empiricas vém se tornando possiveis com a
maior disponibilidade de dados sobre as medidas, sendo o FMI um impor-
tante fomentador deste debate. As anélises sobre as CFMs geralmente sao
feitas através de um agregado de indicadores diversificados, como taxas,

limites, requerimento de reservas e impostos.

12 E comum, por exemplo, paises preferirem instrumentos cuja implementacio seja mais simples (por
ja estarem previstos na legislagdo vigente) ou que sejam mais dificeis de serem evadidos em detri-
mento de outros que poderiam ser mais adequados para uma dada situagao (Pasricha e Nier, 2022).

'3 Tradugdo prépria. No original: “Our goal is that countries can make use of this updated to-
olkit to preserve macroeconomic and financial stability while at the same time reaping the
benefits that capital flows can provide” https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2022/03/30/
blog033122-why-the-imf-is-updating-its-view-on-capital-flows
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Forbes, Fratzscher e Straub (2015) analisam os impactos em sessenta paises
das varia¢oes em controles de capitais para entrada e safida e medidas ma-
croprudenciais com uma frequéncia semanal de 2009 a 2011. Os resultados
sugerem que as medidas de controle de capitais impactam pouco as varia-
veis macroecondémicas, sendo que os efeitos sobre a taxa de cimbio foram
os mais robustos. Por outro lado, o aumento do uso de medidas macropru-
denciais tende a diminuir algumas vulnerabilidades financeiras, como, por
exemplo, reduzir a alavancagem bancaria, a expectativa de inflagao e o cres-
cimento do crédito bancario. Forbes, Fratzscher e Straub (z2o15) concluem
que medidas de CFMs, apesar de reduzir algumas instabilidades financei-
ras, ndo apresentam grandes impactos em variaveis chaves como a taxa de
cambio e fluxos de capitais, mas ressaltam que a analise é apenas de curto

prazo, pois nao foram analisados os impactos para além de seis meses.

Outro resultado foi encontrado por Landi e Schiavoni (2021), que analisa-
ram a eficacia das CFMs de 1995 a 2015 para um conjunto de cem pafises.
Os controles analisados no artigo foram de entrada e saida de capitais de
portfélio, investimento externo direto (IED) e outros. De acordo com os au-
tores, as medidas de controle de capital se mostraram eficazes em reduzir a
volatilidade dos fluxos de capitais. O modelo utilizado no trabalho faz dis-
tincdo entre entrada e saida de capitais, economias avancadas e emergentes
e o tipo de investimento, e traz conclusoes a seguir. A primeira é uma redu-
¢do na entrada e na saida de capital dos paises, o que contribui para maior
estabilidade cambial. Em relacao as entradas de capital de grande escala, as
medidas de controle de fluxo se mostraram eficientes em economias avan-
cadas, mas nao em emergentes. Ja para a reducdo da saida de capitais em
grande escala, os controles de fluxo se mostram eficientes para ambos os
tipos de economia. Além disso, os autores chegaram a conclusio de que a
utilizagao de medidas de controle de fluxo de capitais esta associada a taxas

de cAmbio desvalorizadas em EED no periodo de analise.

Bacchetta, Cordonier e Merrouche (2019) analisaram os determinantes

da exposi¢ao cambial nas emissoes de ativos corporativos em economias
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emergentes entre 2003 e 2015 em 17 paises. Os achados foram que as empre-
sas sdo mais propensas a emitir titulos em moedas estrangeiras quando as
taxas de juros dos EUA estao baixas. Nesse contexto, foi encontrada sig-
nificativa evidéncia de que controles de capitais sobre a entrada de ativos
sdo eficazes para reduzir a emissdo de divida em moeda estrangeira. Esse
efeito reduz parcialmente o impacto das variagoes das taxas de juros dos
EUA sobre a economia de paises emergentes, tornando esses paises menos
vulneraveis aos ciclos econémicos externos. Pode-se afirmar também que
tal medida mitigaria o descasamento cambial (currency mismatch) nos ba-
lancgos, fazendo com que desvaloriza¢bes tenham menor impacto financeiro

sobre as €mpresas com passivo em moedas estrangeira.

O trabalho de Bianchi e Lorenzoni (2021) evidencia que a utilizagao de
controles de capitais ¢ efetiva em influenciar variaveis agregadas, porém a
magnitude e a persisténcia desses impactos nao sao tao claras. De qualquer
forma, os modelos apresentados indicam que as CFMs devem ser imple-
mentadas quando houver expectativas de baixa demanda agregada, que
afetem a economia real através de fric¢oes. Diferentemente das reservas em
moeda estrangeira que variam pro-ciclicamente, os controles de capitais
sao aciclicos e tém baixa volatilidade (ou seja, apresentam baixa variabili-
dade quando a partir de medidas de intensidade de controles), podendo ser

implementados em qualquer fase do ciclo econémico.

A analise de Erten, Korinek e Ocampo (2021) dos efeitos da CFM sobre as
taxas de cimbio reais indica que tais medidas de gerenciamento estdo rela-
cionadas a taxas de cimbio menos apreciadas. Através do trabalho de Erten
e Ocampo (2017), que elaboraram um indice de pressdo cambial (foreign ex-
change pressure)4, foi possivel identificar que essas medidas reduzem pres-
soes cambiais em pafses emergentes e em desenvolvimento, ajudando a re-
duzir apreciagées reais da taxa de cdmbio. Além disso, foi evidenciado que

na maioria dos paises analisados os controles de capitais foram eficazes em

14 Definido pelos autores como a soma da taxa de variagdo cambial real e da acumulagao de re-
servas cambiais, ponderadas pelo inverso de seus desvios-padrao para compensar as diferentes
volatilidades de cada variavel.

REVISTA DA SOCIEDADE BRASILEIRA DE ECONOMIA POLITICA

73 /| setembro 2025 — dezembro 2025

167




garantir mais autonomia a politica monetaria, pelo fato de essas regulagoes
serem Uteis para atenuar a intensidade dos ciclos econémicos associados ao
padrao de expansao e recessao do financiamento externo em paifses emer-

gentes e em desenvolvimento.

You, Liu e Yang (2023) analisaram o impacto de medidas macropruden-
ciais sobre a independéncia monetaria utilizando dados de painel de 61
paises para o periodo 2000-2017. Foi observado que as medidas macro-
prudenciais utilizadas conjuntamente com medidas de gestao de fluxo de
capitais tém maior impacto positivo sobre a independéncia monetaria do
pais de origem que quando usadas de forma isolada, i.e., em um SMFI de
alta mobilidade de capitais. Além disso, quando ha o uso de um amplo
conjunto de medidas de MPMs e CFMs a combina¢do se mostra mais
eficaz quando comparada a uma combina¢do com menos medidas (cha-
madas, respectivamente, de hard e light (p. 121)). Outro ponto de destaque
¢ que, em combinagdo com MPMs, controles sobre entrada nao se mos-
traram eficazes, possivelmente porque as préprias MPMs podem cumprir
a funcdo de reduzir a entrada de capitais mais volateis ou que aumentem
o risco no sistema financeiro, tornando os controles menos necessarios. O
mesmo, no entanto, nao ¢ valido para os controles sobre saida, que foram
eficazes em aumentar a independéncia monetaria. Esse resultado reforca
o argumento acerca dos beneficios do uso combinado de MPMs e CFMs
e serve como contraponto a visio do FMI de que controles sobre saida s6

devem ser usados em situagoes de crise.

Pasricha e Nier (2022) em sua nota sobre a revisio da visao institucional
do FMI analisam os beneficios e os custos das medidas de gerenciamen-
to do fluxo de capitais a partir da literatura empirica recente. Os autores
destacam primeiro trabalhos que encontram evidéncias de beneficios dos
fluxos de capitais® para os paises receptores e investidores, como melhor
alocacdo global de recursos, ampliacdo da oferta de crédito doméstica, ga-

nho de competitividade, aumento de profundidade e liquidez dos mercados

'® Tanto investimento direto como fluxos de portfolio.
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financeiros e desenvolvimento do mercado de capitais como um todo.
Porém, é destacado que as evidéncias apontam que os beneficios advin-
dos da abertura financeira dependeriam da qualidade das instituigoes,
do arcabouco doméstico de politicas e do desenvolvimento dos mercados

financeiros domésticos.

Sobre os efeitos adversos da abertura financeira, fluxos de capitais po-
deriam aumentar a vulnerabilidade sistémica, através, por exemplo, da
alavancagem excessiva e descasamentos cambiais no estoque de dividas
em paises com fraca regulagao e supervisao financeiras. Além disso, dife-
rentes trabalhos mostram maior probabilidade de crises bancérias e bo-
lhas imobiliarias. Nesse cenario as CFMs ou CFM/MPMs podem ser tteis

(Pasricha e Nier 2022).

O modelo quantitativo do Integrated Policy Framework (IMF, 2020c)
captura o papel das variagoes cambiais sobre o trade-off entre inflagao e
estabilizacdo do produto para EEDs. Foi observado que nessas economias
quanto maior o passivo externo liquido, maior o impacto de choques
como depreciagoes cambiais e pressoes de saida de capital sobre a infla-
cdo doméstica. Consequentemente, em economias com expectativas de
inflacdo de médio prazo desancoradas, um choque cambial leva o banco
central a elevar as taxas de juros a fim de manter a inflagao estavel, levan-
do a um declinio da produgédo. Nesse caso o uso anticiclico de CFMs pode
melhorar o trade-off produto-inflacdo enfrentado pela politica monetaria,
reduzindo as contragoes mais profundas na producao e a deteriora¢ao nos

spreads (IMF, 2020¢).

No entanto, tais medidas deveriam ser usadas de forma cautelosa e, seguin-

do a visdo institucional acerca dos fluxos de capitais (IMF, 2012), devem ser

de uso limitado. As CFMs e MPMs nao substituiriam bons fundamentos
A . . 7

macroeconémicos, devendo ser removidas apoés choques e momentos de

instabilidade. Alguns pontos abordados por Pasricha e Nier (2022) sdo que

'® Que sio alguns dos beneficios comumente apontados pela literatura.Ver Forbes (2005).
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o uso frequente de medidas de gestao de fluxo pode gerar incertezas em re-
lagdo aos investimentos, altos custos de manutencao para o governo e risco
do efeito spillover, com investimentos migrando para paises sem medidas
dessa natureza. Também salientam a necessidade de revisao periédica da

eficacia das diferentes medidas.

De maneira geral, a literatura parece identificar alguma eficicia das medi-
das de CFM em afetar varidveis macroecondmicas como a taxa de cdmbio
e os juros, além dos fluxos de capitais. As medidas de controle de capitais
e macroprudenciais sdo importantes mecanismos que podem ser adotados
para gerenciar os fluxos de capitais a fim de tornar a economia menos vul-
neravel aos ciclos econémicos internacionais. Na préxima secao é feito um
levantamento de medidas especificas adotadas por paises emergentes a par-

tir da crise financeira global de 2008.

4. Gestdo de fluxos de capital como uma estratégia para os EEDs

no periodo 2008-2020 - Paises selecionados

As CFMs apresentadas nesta secdo foram extraidas principalmente de
dois documentos: “Taxonomy of Capital Flow Management Measures”
(FMI, 2020b) e o Relatério Anual sobre Arranjos Cambiais e Restri¢oes
Cambiais 2020 (FMI, 2020a), ambos publicados pelo Fundo Monetario

Internacional (FMI).

Em outubro de 2010, a Coreia do Sul adotou restri¢oes a entrada de capitais,
estabelecendo limites para derivativos em moeda estrangeira nos bancos
comerciais. Para os bancos domésticos, o maximo permitido de derivativos
em moeda estrangeira era de 50% do total de derivativos, enquanto as filiais
de bancos estrangeiros operando no pafs tinham um limite maior, de 250%.
Essa medida ¢ um exemplo do que o FMI classifica simultaneamente como

uma CFM e uma medida macroprudencial.
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Segundo o Bank of Korea"”, o objetivo desses limites é conter aumentos
excessivos das dividas externas de curto prazo, resultantes das operagoes
de hedge cambial realizadas pelas empresas. Segundo Fritz e Prates (2013),
essa medida teve dois objetivos principais: reduzir o financiamento exter-
no do setor bancario (o que ajudou a manter a divida externa abaixo dos
niveis anteriores a crise financeira global de 2008) e limitar as operagoes
de derivativos cambiais onshore. Essa CFM especifica, juntamente com
outras implementadas na Coreia do Sul entre 2010 e 2011, ajudou a proteger
a taxa de cdmbio contra pressoes de valorizagdo decorrentes dos fluxos
de curto prazo para os bancos, contribuindo para a estabilidade do won
(IMF, 2o11).

Conforme destacado no Relatério do Corpo Técnico do FMI para a Ar-
gentina de 2022% 0 pais se destaca como um estudo de caso em que, em
resposta a crises econdmicas persistentes, diversos mecanismos de CFMs e
medidas macroprudenciais foram adotados. O primeiro conjunto de medi-
das para prevenir a saida de capitais foi implementado entre 2o1r e 2012 e en-
volveu a introducao de limites e exigéncias para a aprovacgdo de transagoes
em moeda estrangeira; a proibicdo de que seguradoras locais realizassem
investimentos no exterior; e a exigéncia de resgate em 15 dias uteis, que
obrigava a venda das receitas de exportacdao em moeda estrangeira dentro

de um periodo especifico.

A maioria dessas medidas de CFM foi revogada durante o governo Macri
(2015-2019). No entanto, devido a deterioracao substancial da economia ar-
gentina em 2018, causada em parte pelo aumento das taxas de juros nos
Estados Unidos, o governo considerou necessario restabelecer algumas de-
las. Segundo Batini, Borensztein e Ocampo (2020), a avaliacao da liberali-

zacdo da conta financeira da Argentina sugere que uma abordagem mais

17

https://www.bok.or.kr/eng/main/contents.do?menuNo=400 | 88#:~:text=Certain%20limits%20
are%20placed%200n%20the%20daily%20foreign%20exchange%20derivatives,%25%20for%20

foreign%20bank%20branches).

'8 https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2022/03/25/Argentina-Staff-Report-for-2022-
Article-IV-Consultation-and-request-for-an-Extended-5 [ 5742
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cautelosa teria sido necessaria, tanto em termos de velocidade quanto de
sequéncia. Eles argumentam que eram necessarios avancos adicionais na
construcdao de um arcabougo robusto e confiavel de politica monetaria e

fiscal para garantir um ambiente econémico mais estavel e sustentavel.

Um pafis que adotou medidas de CFM e macroprudenciais (MPM) e as man-
teve inalteradas desde entao foi a Indonésia. Em janeiro de 2015, empresas
nao bancarias com divida em moeda estrangeira foram obrigadas a seguir
principios prudenciais, com um indice minimo de hedge da moeda estran-
geira em relagdo a rapia. A partir de 2016, essa taxa foi fixada em 25% das
obrigacoes liquidas em moeda estrangeira vencendo dentro de seis meses,
sendo o indice calculado como a razdo entre o valor dos instrumentos de
protecao cambial (hedge) e as obrigacoes liquidas em moeda estrangeira
com vencimento no referido perfodo. Outro componente da medida exigia
uma liquidez minima de 70%, garantindo que as empresas possuissem ati-
vos em moeda estrangeira suficientes para cobrir as obriga¢bes cambiais
dentro de trés meses ap6s o fim do trimestre, calculada como a razao entre
os ativos liquidos em moeda estrangeira e as obrigacoes cambiais de curto
prazo. Além disso, estabeleceu-se que as instituicoes financeiras que for-
necem empréstimos deveriam ter uma classificacao de crédito minima de
BB-, emitida por uma agéncia de classificacao reconhecida pelo Banco da
Indonésia (Bank Indonesia). Essas medidas foram projetadas para reduzir
a vulnerabilidade externa decorrente do endividamento das empresas nao

bancérias, caracterizando-se, portanto, como medidas macroprudenciais.

O FMI (2019) afirma que essas medidas de regularizagio cambial ajudaram
a moderar os riscos da divida externa corporativa, mas sugere melhorias,
incluindo a ampliagdo da cobertura para todas as obriga¢oes em moeda es-
trangeira. A vulnerabilidade corporativa pode aumentar como um possivel
efeito colateral do processo de liberalizacao financeira de um pafs. No caso
da India, o FMI (2018) recomendou que qualquer nova liberalizacdo dos
empréstimos comerciais externos fosse conduzida com cautela e monitora-

da de perto pelo Banco da Reserva da India (Reserve Bank of India — RBI),
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dada a persisténcia de fragilidades corporativas. O Artigo IV do FMI de
2018 também destacou que o regime de gestdo de fluxos de capital da In-
dia estava avancando rumo a liberalizacdo da conta financeira. Durante as
décadas de 1990 e 2000, o pais adotou diversas CFMs, mas muitas foram

retiradas ou reduzidas.

A medida mais recente de destaque foi a introdugao do esquema de Masala
Bonds, em setembro de 2015. Essa iniciativa permitiu que empresas emitis-
sem titulos denominados em rtpias nos mercados estrangeiros, desde que
observassem um prazo minimo de vencimento de cinco anos e restri¢oes

quanto ao uso dos recursos Captados.

O esquema de Masala Bonds viabilizou novas formas de investimento es-
trangeiro, reduziu a volatilidade da rtpia indiana e atraiu investimentos de
longo prazo para projetos de infraestrutura. Como os titulos sdo emitidos
em rupias nos mercados estrangeiros, o risco de desvalorizacdo cambial é
transferido para o investidor estrangeiro, tornando essa medida vantajosa
para os tomadores domésticos. O programa foi uma resposta do governo
indiano a forte fuga de capitais registrada nos anos anteriores. Segundo Shi
(2o17), os titulos emitidos variaram entre 3 e 15 anos, conferindo um carater
de longo prazo a medida e tornando o mercado de capitais da India mais

resiliente.

A Turquia também adotou medidas de CFM que merecem destaque. Desde
meados de 2018, o pafs tem enfrentado altas taxas de inflacao e forte desva-
lorizagdo cambial. Para enfrentar esses desafios, o Ministério das Financas
e do Tesouro da Turquia introduziu uma medida que exige a repatriagao de
pelo menos 80% das receitas de exportacao. Com essa regra, os rendimentos
das transagoes de exportacdo realizadas por residentes na Turquia devem
ser transferidos para o Banco Central da Repuiblica da Turquia no prazo de
180 dias a partir da data da exportacao efetiva. Essa medida busca conter a

safda de divisas da economia e evitar novas desvaloriza¢6es cambiais.

Outra CFM, adotada em agosto de 2018, restringiu as operagoes de swap

realizadas por bancos com ndo residentes, estabelecendo um teto de 50% do
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capital regulatério. Como a grande desvalorizacao da lira turca entre 2018
e 2022 aumentou a demanda por esse tipo de investimento, essa medida vi-
sou desincentivar as opera¢oes de venda a descoberto da lira nos mercados
estrangeiros. E importante ressaltar que essas foram respostas reativas em
vez de medidas preventivas, sendo implementadas apos fortes saidas de

capital, o que torna a avaliagao de seus efeitos mais dificil.

5. O caso brasileiro: medidas recentes e desafios

A principal medida de CFM implementada pelo Brasil no perfodo de ané-
lise foi o imposto sobre operagoes financeiras (IOF) sobre ingressos relacio-
nados a empréstimos externos, introduzido em janeiro de 2008. Em outubro
de 2009, o IOF foi aplicado a diferentes tipos de fluxos de capital, como
titulos de renda fixa, acoes, depositos de margem, contratos derivativos e
investimento estrangeiro direto. Essas aliquotas foram gradualmente re-
duzidas, com redugbes no prazo maximo e na taxa entre 2012 e 2016. Atu-
almente, a maioria das aliquotas foi reduzida para 0%, e o prazo maximo,

que em alguns casos era de 720 dias, foi reduzido para 180 dias.

Erten, Korinek e Ocampo (2021) identificam que as medidas adotadas pelo
Brasil tiveram efeitos de transbordamento, com uma reducao nos ingres-
sos de investimento em portf6lio no pafs, acompanhada por um aumento
desse tipo de investimento em outros pafses da Ameérica Latina. Forbes
et al. (2012) também identificam esse efeito de fuga de investimentos para
paises similares e indicam que parte do impacto dessas medidas sobre os
investidores internacionais foi provavelmente impulsionado por mudan-
cas em suas expectativas sobre politicas futuras, em vez do custo direto
do IOF do Brasil. Quando um pafs imp6e controles de capital, h4 uma
tendéncia de que o capital mais especulativo seja direcionado para outros
mercados. Esse efeito também é encontrado no trabalho de Pasricha et al.
(2018), que encontrou evidéncias de fluxos de capital para paises com carac-

terfsticas econémicas similares que ndo possuem controles. Isso demonstra
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a necessidade de medidas coordenadas, conforme discutido na subsecao 3.1

e defendido por autores como Giordani et al. (2or7).

Chamon e Garcia (2016) ndo encontraram efeitos significativos dos controles
sobre a apreciagdo cambial no Brasil durante o perfodo de 2009 a 2011, mas
a partir de 201 a taxa de cdmbio se depreciou fortemente apds a adogao de
um imposto sobre derivativos. No entanto, os autores afirmam que essa des-
valorizagdo pode estar relacionada a outros fatores, como a politica moneta-
ria. Varios pafses apresentaram uma tendéncia de desvalorizacao cambial a
partir de 2011/2012 (possivelmente devido a instabilidade na zona do euro), e,

no mesmo periodo, alguns tipos de controles foram reduzidos ou removidos.

Dado que um dos objetivos aqui ¢ avaliar possiveis instrumentos para o
Brasil, além de analisar instrumentos aplicados em outros paises, é essen-
cial discutir como o arcabougo macroeconémico e a estrutura econdmica
doméstica condicionam, restringem ou favorecem seu uso. Para isso, trés
aspectos serdo abordados: o regime de metas de inflacao, o equilibrio do ba-
lan¢o de pagamentos e o funcionamento do mercado de cimbio brasileiro,

especialmente o de derivativos cambiais.

Em 1999, o Brasil adotou o regime de metas de inflacdo, que consiste no
controle da inflacdo por meio da gestdo da taxa de juros de curto prazo, no
caso brasileiro, a taxa Selic. Essa taxa, por sua vez, atua através de diferen-
tes mecanismos de transmissao’, afetando a demanda agregada e, poste-

riormente, o nivel de precos (objetivo final)*’

. O problema ¢ que, no Brasil,
tais mecanismos sofrem uma série de obstrugoes, e as evidéncias empiricas
indicam que a taxa de cAmbio € o principal canal por meio do qual a taxa
de juros impacta a inflacao, devido ao elevado repasse cambial para os pre-

cos (Gongalves; Cerqueira; Feijo, 2023)™.

19 Os principais sio o canal de crédito, taxa de cimbio, valor dos ativos, expectativas e taxas de juros.

Para uma descrigdao dos instrumentos, bem como de suas obstrugdes no Brasil, ver Barboza (2015).

20 A ideia de utilizar a taxa de juros como principal instrumento de combate 2 inflagio é alvo de cri-
ticas por parte dos tedricos pos-keynesianos, especialmente porque assume que a inflagao resulta
sempre do excesso de demanda.Ver Davidson (2006).

21 A taxa de cimbio impacta tanto o custo dos bens transacionaveis quanto o dos nio transaciona-
veis, devido a indexagao parcial ao cdmbio dos pregos administrados.
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Um dos principais objetivos do uso de CFMs é proporcionar maior autono-
mia a politica monetaria, reduzindo o impacto da taxa de juros sobre os flu-
xos de capital e, consequentemente, sobre a taxa de cdmbio*. Dessa forma,
ha uma incompatibilidade entre o objetivo das CFMs e o funcionamento
do RMI no pafs. Se maior autonomia for alcancada, a efetividade do RMI
serd comprometida, pois seu principal mecanismo de transmissao sera obs-
truido, uma vez que é necessario que a taxa de cimbio seja apreciada para

que o aumento da taxa de juros consiga conter a inflagao.

No entanto, a ado¢do dos CFMs poderia resultar em um episodio de des-
valorizagdo cambial transitério, caso a desvalorizacdo nao seja um efeito
continuo. Nesse sentido, ocorreriam efeitos de curto prazo sobre o nivel de
precos, o que pode impactar menos a politica monetaria. De qualquer for-
ma, se as CFMs levarem a depreciacdo cambial para qualquer nivel de juros

(ou diferencial ajustado ao risco), essa incompatibilidade sera reforcada.

Mesmo considerando os potenciais efeitos benéficos de médio e longo pra-
zo sobre a estrutura produtiva doméstica, enquanto o pafs ndo tiver uma
politica anti-inflacionaria compativel com uma taxa de cimbio real desva-
lorizada, o uso de CFMs entraria em conflito com o controle da inflagao. A
solugao, portanto, envolve medidas que aumentem a efetividade dos meca-
nismos de transmissdo da politica monetéria e/ou uma politica de comba-
te a inflacdo que dependa menos da taxa de juros e envolva instrumentos

discricionarios complementares (Weiss e Sampaio, 2022).

Essa relagao sugere, por um lado, que o momento adequado para adotar
controles sobre entradas seria quando ha alta liquidez internacional. Por
outro lado, se esse ciclo resultar do aumento dos precos das commodities, os
riscos inflacionarios aumentam devido a pressao de custos gerada (Angeli-
co e Oliveira, 2022). Como o Brasil é um exportador de commodities, os efei-

tos inflacionarios de precos internacionais elevados tendem a ser mitigados

22 A compra ou venda de reservas internacionais com posterior esterilizagio poderia cumprir parcial-
mente essa fungao, com a desvantagem de gerar custos fiscais no caso de acumulagdo e com o risco
de esgotamento dos estoques ao tentar conter fortes desvalorizagoes.
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pela apreciacdo cambial, mas, ao instituir controles sobre entradas, essa

atenuacao poderia ndo ocorrer®.

O segundo aspecto é o equilibrio do balan¢o de pagamentos. Uma con-
ta financeira aberta permitiria que um pafs mantivesse déficits estruturais
na conta de transagoes correntes, aumentando seu grau de dependéncia
dos ciclos de liquidez internacionais (Angelico e Oliveira, 2022). No Brasil,
desde a adogdo do regime de cimbio flutuante (1999), houve superavit nas
transacbes correntes em apenas quatro anos, entre 2003 e 2006, apds a
forte desvalorizacdo da taxa de cdmbio real em 2002 e os altos precos das
commodities vigentes no perfodo, o que evidencia a posicao estruturalmen-
te deficitaria do pafs®. Além disso, embora o saldo da balanca comercial
tenha sido positivo em quase todos os anos (exceto em 1999, 2000 e 2014),
os saldos da conta de servicos e da conta de renda primaria permaneceram
deficitarios ao longo de todo o periodo, refletindo, entre outros fatores, o

perfil pouco sofisticado da inser¢do externa do pal'szs.

Assim, os possiveis impactos sobre os fluxos liquidos de capital represen-
tam uma restricdo de primeira ordem, dado que o ajuste “estrutural” na
conta corrente (melhoria na balanga comercial e/ou na conta de renda) ten-
de a ser lento, e necessariamente restritivo no curto prazo sera (redugio das
importagées via desvalorizacdo cambial)”’. Nem mesmo volumes elevados

de reservas internacionais aliviam essa restri¢ao, pois a redugdo continua

2 De acordo com o Banco Central do Brasil (BCB,2022),a combinagio da alta dos precos das com-
modities com a desvalorizagao cambial em 2021 gerou uma inflagdo importada que respondeu por
4,4 pontos percentuais (p.p.) do desvio de 6,3 p.p.em relagdo a meta de inflagio do ano. Embora nao
houvesse uma medida de CFM por tras dessa desvalorizagio, o impacto inflacionario da combinagdo
ocorrida deixa claro o risco de abrir mao do “amortecedor cambial”.

24 Dados do Banco Central do Brasil.

2 |sso também pode ser inferido da posigio liquida devedora do pais (valor liquido negativo da posi-
¢ao de investimento internacional) desde 2001 (inicio da série).

26 Os principais produtos de exportagio do pais sio bens primarios, como soja e minério de ferro

(dados da plataforma Comex Stat do Ministério do Desenvolvimento, Industria, Comércio e Servigos).

Além disso, o pais possui baixa integragdo nas cadeias globais de valor e nio conta com empresas
lideres globais em setores dindmicos, nem com o comando de cadeias regionais ou globais.

2 A velocidade do ajuste depende das elasticidades-preco das importagdes e exportagdes, entre
outros fatores.
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dessas reservas em caso de uso frequente poderia gerar expectativas de no-

vas desvalorizagoes, acelerando a fuga de capitais.

Portanto, refor¢a-se aqui a ideia de que a instituicdo de CFMs deve conside-
rar os possiveis efeitos sobre os fluxos liquidos no curto, médio e longo pra-
zo. Assim, o momento mais adequado para a imposicao de controles sobre
entradas seria durante perfodos de alta liquidez. Embora Erten, Korinek e
Ocampo (2021) argumentem que os controles quantitativos sobre saidas sao
eficazes, se isso levar a uma reducao das entradas em perfodos subsequen-

tes, o instrumento pode ndo ser o mais adequado para o pafs.

Por fim, é necessario considerar o funcionamento do mercado cambial bra-
sileiro para conjecturar sobre a efetividade dos instrumentos. Dado o alto
grau de abertura do mercado de derivativos, a diversidade de seus instru-
mentos, sua elevada liquidez e volume, as posi¢oes assumidas nesse mer-
cado determinam a taxa de cdmbio a vista (Rossi, 2016). Essas posicoes
sao determinadas, em grande parte, por expectativas, mas o ponto central
¢ que ¢ mais facil tomar grandes posi¢oes no mercado de derivativos do
que no mercado a vista (spot). No mercado a vista, as posi¢oes também sao
influenciadas por expectativas, mas o mercado de derivativos permite uma
maior alavancagem e flexibilidade para os agentes. Quando os agentes an-
tecipam a desvalorizacao do délar, assumem posi¢oes vendidas na moeda,
tornando o mercado ainda mais especulativo e sensivel a choques externos,
pois as cotagoes podem oscilar sem que haja, de fato, fluxos corresponden-

tes de Capitaiszg.

Essas caracteristicas tém algumas implica¢bes para o uso de CFMs. Dado
que a causalidade vai do mercado de derivativos para o mercado a vista, me-
didas aplicadas diretamente ao primeiro poderiam contribuir para mitigar
a instabilidade cambial. No entanto, sua importancia vai além, pois tam-
bém esta relacionada a efetividade das CFMs aplicadas a conta financeira.

A adocgao de CFMs nao diretamente voltadas para o mercado de derivativos

28 Orsi (2019) mostra que o uso de uma moeda exclusivamente para investimentos de curto prazo e
especulativos ndo melhora sua posi¢do, como ocorre com o Real brasileiro e as moedas periféricas.
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poderia afetar as expectativas de tal forma que, mesmo sem qualquer mo-
vimento nos fluxos, a taxa de cdmbio poderia apresentar grandes variagoes,
tornando as CFMs desestabilizadoras. Além disso, devido ao grau de sofis-
ticacao desse mercado e seus multiplos canais, aumenta-se a possibilidade
de evasdao das medidas regulatérias. Nesse sentido, a ado¢ao de controles
sobre os fluxos da conta financeira precisaria ser necessariamente acompa-

nhada por uma redugao da liquidez no mercado de derivativos.

Em suma, a decisdo de adotar CFMs deve levar em conta as especificidades
do pafs, e essas medidas ndo podem ser vistas como uma panaceia ou como
um meio de corrigir inconsisténcias no arcabougo macroeconémico, nem
na insercao externa em geral. As CFMs devem ser compreendidas como me-
didas permanentes dentro de um conjunto mais amplo de politicas econo-
micas (fiscal, monetaria etc.), que se reforcam e atuam na mesma direcao. O
que se observa atualmente é uma situagdo de conflito entre elas. Mudancas
estruturais e politicas ndo triviais sio necessarias e, por mais paradoxal que
pareca, a imposicao de controles também exige uma menor dependéncia

prévia de recursos externos.

6. Consideracdes finais

Neste artigo, foram brevemente exploradas as implicagoes de um Sistema
Monetario e Financeiro Internacional hierarquico sobre as Economias
Emergentes e em Desenvolvimento, que se traduzem principalmente em
um nivel mais elevado de taxas de juros e maior instabilidade cambial,
afetando a estabilidade da economia como um todo. Buscando se proteger
das instabilidades associadas aos fluxos internacionais de capital, as EEDs
passaram a acumular altos volumes de reservas internacionais e, em menor
escala, estabelecer linhas de swap bilaterais e participar de arranjos finan-
ceiros regionais. Tais medidas, no entanto, tendem a ser insuficientes, pois
apenas mitigam os efeitos da elevada mobilidade de capitais. Nesse senti-

do, argumenta-se que as CFMs sdo instrumentos mais eficazes.
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Na terceira se¢do, foi mostrado que a literatura empirica sugere que as
CFMs podem ser eficazes para tornar a economia menos vulneravel aos
ciclos de liquidez internacional. A ampla variedade de CFMs e Medidas
Macroprudenciais permite que os paises emergentes adotem estratégias di-
versas para gerenciar os fluxos de capital, e ha indicios de que a combina-
¢do dessas medidas pode torna-las mais eficazes. A forma como as CFMs
sao adotadas varia de pafs para pais, de acordo com as circunstincias e
necessidades especificas de cada economia. Dependendo do tipo de medida,

o resultado pode ser benéfico ou pode néo ter o impacto desejado.

A quarta se¢do analisou as medidas adotadas por algumas EED, revelando
diferentes arranjos de CFMs especificos para cada economia. Apesar de seu
potencial, essas medidas ainda ndo sdo amplamente empregadas. A regu-
lacdo dos fluxos de capital, embora seja um instrumento potencialmente
eficaz dentro do conjunto de politicas econdmicas das EED para reduzir
vulnerabilidades externas, enfrenta desafios politicos e operacionais. No en-
tanto, tais desafios destacam a necessidade de estudos aprofundados para

desenvolver formas viaveis de empregar as CFMs de maneira consistente.

Na quinta se¢do, destacou-se que as caracteristicas da economia brasileira,
marcada pela exportagdo de commodities e déficits recorrentes em transa-
¢oes correntes, podem gerar custos na adogao de CFMs. Portanto, ideal-
mente, essas medidas deveriam ser implementadas em conjunto com outros
paises, em perfodos de alta liquidez internacional, e ser complementares a

um arcabougo macroeconémico bem estabelecido.

A fragilidade das EED no atual IMFS ¢é estrutural. Medidas multilaterais,
como a adog¢do de uma moeda emitida por uma institui¢ao supranacional,
como o FMI, ou pelo menos o fortalecimento dos Direitos Especiais de
Saque (SDRs), poderiam mitigar essa fragilidade. No entanto, essas sao op-
¢bes pouco viaveis no curto e médio prazo. Dessa forma, cabe as EED ado-
tarem politicas econémicas voltadas para a reducdo de sua vulnerabilidade

aos ciclos de liquidez internacional.
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