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OPINIAO

Insercdo externa defensiva e crescimento econdémico de longo prazo * *

Guilherme Jonas Costa da Silva’

RESUMO - O presente artigo tem por objetivo fazer uma discussao tedrica da importancia dos
controles de capitais e do sistema nacional de inovag¢do para o crescimento das economias
emergentes, a fim de extrair novas ligoes para o Brasil. O trabalho argumenta que as economias
emergentes, inclusive a brasileira, ndo possuem as condigdes necessarias para se beneficiar dos
niveis atuais de inser¢ao externa. Sendo assim, os controles de capitais podem ser uma alternativa
viavel para assegurar o sucesso da atual estratégia de crescimento da economia brasileira no curto
prazo. No longo prazo, os modelos de crescimento com restricdo no balan¢o de pagamentos
destacam o papel decisivo das exportacOes e das politicas de longo prazo (portanto, politicas de
desenvolvimento do sistema nacional de inova¢ao) para a dinamizagao destas economias.

Palavras-chave: Controle de capitais. Dinamica das exportagdes. Crescimento econdémico de
longo prazo.

No infcio da década de noventa, era quase consensual que o processo de abertura
econOmica seria importante para as economias emergentes. Especulava-se, no entanto, como
deveria se dar essa inser¢ao no processo de globalizagao, pois a atitude deveria ser tomada com
cautela e de forma gradual. De outra forma os resultados poderiam ser desastrosos,
principalmente porque esses paises ndo possuiam as condi¢oes necessarias para se beneficiar dos
niveis atuais de insercdo externa sem sofrer com os efeitos desestabilizadores dos fluxos de
capitais, quais sejam: um nucleo de desenvolvimento cientifico-tecnolégico consistente e
integrado ao setor produtivo e um sistema financeiro forte o suficiente para absorver um fluxo de
capitais excessivo. Contudo, havia uma crenga de que os beneficios da livre movimentacao de

capitais superariam os custos, ao permitir uma aloca¢ao internacional de capitais mais eficientes
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que fluiria dos paises desenvolvidos, com abundancia de capitais, para os paises em
desenvolvimento, com escassez cronica de poupanga para financiar seus projetos de
investimentos, cuja produtividade do capital seria relativamente maior.

As implicagdes do processo de abertura sao conhecidas, tornou a economia brasileira
extremamente dependente desses fluxos de capitais, que sio muito volateis, pois refletem a
liquidez internacional, gerou uma situagdo de vulnerabilidade externa e o potencial de
crescimento foi comprometido. A partir do momento em que esse processo comegou a ser
implementado, o pafs enfrentou periodos de grande instabilidade e uma sucessio de crises
financeiras. As incertezas e a excessiva volatilidade do fluxo de capitais na economia brasileira se
devem, em grande medida, aos constantes choques ocorridos na economia mundial e as suas
caracteristicas histéricas, de calote da divida, hiperinflagao, confisco, crises cambiais e financeiras.
Nos ultimos anos, a economia brasileira tem saido imune as crises no mercado internacional, em
funcdo das taxas de juros atraentes, relacées de endividamento administraveis e da politica
macroeconémica implementada pelo governo Lula, guase toda consistente, prova disso é o grande
ingresso de capitais e o risco em queda.

Entretanto, com a retomada do crescimento econémico e o ingresso no seleto grupo de
paises com o grau de investimento, aqueles com baixo risco de calote das suas dividas,
provavelmente havera um aumento substancial do ingresso de capitais, proveniente de alguns dos
maiores fundos de investimentos do mundo. A histéria recente da economia brasileira mostra
que a absor¢ao de um volume excessivo de capitais gera efeitos desestabilizadores, tais como: a
apreciagao excessiva da taxa de cambio real; o déficit em transagdes correntes torna-se maior do
que o recomendavel; a poupanga externa substitui a interna, deixando a poupanga agregada
inalterada; e os precos dos mercados de a¢Ges e imobilidrios elevam-se de maneira desmensurada.

Quando se verificam esses fenémenos o pais receptor penetra em uma zona de
fragilidade, em que fugas de capitais e ataques especulativos a moeda nacional podem ser
precipitados por uma mudan¢a no humor do mercado financeiro ou mesmo de uma ma noticia
proveniente de lugares remotos do mundo. Com efeito, essa possibilidade de reversao do
momento positivo da economia brasileira nao pode nem deve ser descartada e, portanto, o pais
tem que estar preparado. Apesar das reservas internacionais estarem elevadas, estas podem nao
ser suficientes para evitar os efeitos significativos que uma fuga massiva de capitais pode causar

na inflagdo da economia brasileira, principalmente porque o pafs nao possui uma infra-estrutura
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cientifico-tecnolégica estreitamente inserida e vinculada ao setor produtivo, que torne possivel o
pais exportar e gerar endogenamente as divisas necessarias para honrar seus compromissos.

Na auséncia de uma alternativa viavel no curto prazo, alguns economistas defendem a
adoc¢do preventiva de medidas de controles de capitais. Os defensores dessas medidas restritivas
argumentam que qualquer estratégia de crescimento sustentado deve passar por um esforco
sistematico e planejado de reducao da dependéncia em relagdo ao capital estrangeiro de curto
prazo, para evitar que uma eventual mudanc¢a de humor no mercado financeiro coloque todas as
conquistas a perder.

O governo Lula vem afirmando com freqiéncia que tentara melhorar o ambiente
macroeconémico para estimular os investimentos no Brasil, mas criar esse ambiente
economicamente estavel e seguro para que os investidores produtivos nacionais e internacionais
possam investir, expandir suas atividades e gerar a poupan¢a necessaria para financiar o
crescimento do pafs, sem mencionar a adog¢ao de controles de capitais é no minimo questionavel.
Nunca ¢ de mais lembrar que a precariedade das informagoes dos agentes sobre o futuro faz com
que o estado de confian¢a sobre a economia brasileira seja subjetivo e freqiientemente mutavel.

Nesse contexto a tese de que os controles de capitais sio 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 priorizando 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
confian¢a no pafs e atenuar a intensidade de uma eventual instabilidade no mercado financeiro,
reduzindo a volatilidade da taxa de cambio e da taxa de juros, o que facilita e estimula as decisoes
de investimento no pafs.

As evidéncias empiricas das experiéncias de controles de capitais no Chile e na Malasia
mostraram que, se bem planejados, essas medidas restritivas podem de fato atenuar a intensidade
das crises sobre os paises, reduzir a vulnerabilidade externa e melhorar suas performances
macroeconémicas. A experiéncia chilena tem sido citada freqientemente como um exemplo de
uso eficaz de controles sobre o ingresso de capitais de curto prazo, tendo em vista que estabilizou e

melhorou em aproximadamente 1% as taxas de crescimento no periodo de 1991-1998 (duragao
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dos controles de capitais), se comparado ao periodo que antecedeu a adogao das medidas
restritivas sobre esses capitais.

O caso da Malasia (a partir de 1998) ¢ particularmente interessante por ter logrado éxito
em controlar a saida dos capitais durante uma crise financeira. Com o aprofundamento da crise em
agosto de 1998, as autoridades economicas da Malasia anunciaram um pacote de medidas
restritivas que seriam impostas 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
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 Malasia, 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 adogio, tem sido recentemente avaliada de forma
positiva em fung¢ao dos resultados alcangados.

Em suma, um dos maiores desafios dos proximos anos na economia brasileira sera
articular uma maneira de se beneficiar dos resultados positivos observados recentemente, sem
sofrer com os efeitos desestabilizadores dos fluxos de capitais de curto prazo, que provavelmente
ocorrera com o sucesso esperado do Programa de Aceleracao do Crescimento e o ingresso no
seleto grupo de paises com grau de investimento. A proposta sugerida neste artigo, de adog¢ao dos
controles de capitais no curto prazo, se deve ao fato de a economia brasileira ndo possuir as
condi¢bes necessarias para se beneficiar da conversibilidade plena da conta de capitais, como um
Sistema Nacional de Inovagio bem desenvolvido, o que tornaria o pafs capaz de gerar
endogenamente 0s recursos necessarios para honrar seus compromissos financeiros
internacionais. Com efeito, argumenta-se que, no longo prazo, deve-se observar o papel crucial
do Sistema Nacional de Inova¢oes na dinamizagao das exporta¢des do pafs e no crescimento da
renda doméstica (taxa de crescimento com restricao no balanco de pagamentos), ja que afeta
diretamente a participaciao das exportagdes no montante total das receitas de moeda estrangeira

obtido por uma economia doméstica.
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