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Para crescer,
Brasil precisa de
‘mais Embraers’
Estudomostraqueemergentes
têmdepriorizaraltatecnologia

WASHINGTON

EconomistasdoFundoMonetá-
rio Internacional (FMI) exorta-
ram as nações em desenvolvi-
mentoaestudarousodeimpos-
tos e regulação para moderar
os fluxos expressivos de entra-
da de capital para que estes não
produzambolhasdeativoseou-
tras distorções financeiras. O
Fundo disse que os mercados
emergentes com controles saí-
ram-se melhor do que os outros
durante a crise financeira.

A recomendação representa
umadefesafirmedoFMIàsres-
triçõesdecapitaleumamudan-
ça do conselho dado há três
anos aos países em desenvolvi-
mento. Durante muito tempo o
FMI foi a favor do fluxo livre de
capitais, como um corolário do
fluxo livre de comércio, para
ajudar os países em desenvolvi-
mento a prosperarem. Mas a
crise global fez com que o Fun-
do repensasse suas crenças.

“Nós tentamos olhar para as
evidências e aprender alguma
coisa com a crise atual”, disse o
vice-diretor de pesquisa do
FMI, Jonathan Ostry, autor do
estudo “Fluxos de capital: o pa-
pel dos controles”, com outros
cinco economistas do Fundo.

O dinheiro está fluindo para
os mercados emergentes, cau-
sando temores de formação de
bolhas de ativos na China, Co-
reia do Sul, Taiwan, Cingapura
e em outros países, principal-
mente nos mercados imobiliá-
rios. Neste ano, cerca de US$
722 bilhões em capital privado

deverão fluir para os países em
desenvolvimento, um aumento
de 66% sobre 2009, mas muito
abaixo do nível de US$ 1,28 tri-
lhão de 2007, antes da crise fi-
nanceira, segundo o Instituto
de Finanças Internacionais.

Oinvestimentoprivadogeral-
mente ajuda no crescimento,
diz o FMI, mas um aumento rá-
pido demais pode levar a uma
bolha e depois a uma crise. Há
cerca de seis meses, economis-
tas do FMI começaram a estu-
dar a capacidade dos controles
de capital de limitar o estrago
financeiro.

Países que tinham controles
antes da recessão, descobri-
ram eles, estavam muito me-

nos sujeitos a sofrer uma crise
econômica forte. “A estrutura
financeiramenosarriscadasig-
nifica que você está menos su-
jeito a passar por um ciclo de
boomeestourodocrédito”,dis-
se Ostry.

OFMIrecomendaqueospaí-
sesexaminemprimeiroseaspo-
líticas tradicionais, como a per-
missão para que as moedas se
valorizem, vão funcionar para
moderar os fluxos de entrada
de capital. Países cujas moedas
estão adequadamente avalia-
das eusam aqueda das taxas de
juros para conter fluxos devem
adotarmedidas“nãoconvencio-
nais”, disse Ostry.

O FMI examinou restrições

de capital introduzidas por
Brasil, Chile, Malásia e ou-
tros países, como impostos
explícitos sobre fluxos, exi-
gências de que uma parte do
capital estrangeiro seja reti-
da sem remuneração de ju-
ros no banco central e várias
outras regras para reduzir o
crédito estrangeiro.

O FMI disse que essas res-
trições reduzem a fragilida-
de financeira, ao dificultar a
retiradarepentinadedinhei-
ro de um país. Não está claro
seasmedidasdiminuemtam-
bém o capital total que entra
no país, apontou o Fundo.

Em 2007, antes da crise, o
conselho do FMI foi diferen-
te. Em julho daquele ano, seu
diretor-gerentenaépoca,Ro-
drigo de Rato, aconselhou as
nações que os controles de
capital “rapidamente tor-
nam-se ineficientes”esãofa-
cilmente contornáveis.

Agora,oFMIdizqueaten-
tativa de contornar restri-
ções aumenta os custos para
osinvestidoresefuncionaco-
mo “pedra no sapato” do ca-
pital internacional. O econo-
mista Jagdish Bhagwati, da
Universidade Columbia, que
criticava a oposição do FMI
aos controles de capitais na
crise asiáticano fim dosanos
1990, aplaudiu a mudança de
postura do Fundo. “Antes
tarde do que nunca”, disse
ele. “Essa é claramente uma
áreaemquedeixarosmerca-
dos livres não é uma boa
ideia.” ● DOW JONES NEWSWIRES
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Crise provocou mudança na orientação do Fundo, que durante muito
tempo defendeu o fluxo livre de capitais para países em desenvolvimento
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FMImuda deideia e pede
restriçãoacapital externo

A
lta tecnologia, e
não agricultura
ou recursos na-
turais. Essa é a
sugestão para o

desenvolvimento econômi-
co no Brasil apresentada
em uma nova iniciativa do
prêmio Nobel de Economia
Joseph Stiglitz e alguns dos
maiores economistas do
mundo. O alerta é claro: o
Brasil e outros países emer-
gentes não podem basear
seu desenvolvimento e es-
tratégias de redução da po-
breza no setor agrícola, em
recursos naturais ou no co-
mércio de commodities.

O estudo, elaborado em
conjunto com diversas uni-
versidades e transformado
em livro – que será lançado
segunda-feira –, indica que
o desenvolvimento indus-
trial de economias como a
do Brasil precisará contar
com uma estratégia de Es-
tado nos próximos anos pa-
ra permitir que setores pos-
sam ganhar competitivida-
de internacional.

“O setor agrícola tem cla-
ros limites e nossa recomen-
dação é para que nenhum
país emergente dependa do
setor para sair da condição
de subdesenvolvimento”,
afirmou Giovanni Dosi, pro-
fessor de economia da Esco-
la de Estudos Avançados
de Pisa e um dos principais
autores do levantamento.

A recomendação para o

Brasil é de que o País sim-
plesmente não pode tentar
competir contra os bens
produzidos na China, pelo
menos não aqueles de valor
agregado médio ou baixo.
“O Brasil precisa procurar
seu espaço, que não é o mes-
mo da China”, defendeu Do-
si, hoje considerado um dos
principais especialistas em
políticas industriais na Eu-
ropa.

Segundo o estudo, o que
o Brasil precisa é de “mais
Embraers”. Para Dosi, a
dificuldade que o Brasil
tem hoje para acompanhar
o crescimento da China e
Índia seria compensada
com uma política destinada
a promover setores de alta
tecnologia.

A iniciativa de Stiglitz
também aponta que as ba-
ses do Consenso de Wa-
shington – liberalismo e pri-
vatização – devem ser subs-
tituídos por estratégias
mais abrangentes de indus-
trialização. “Os países que
embarcaram no Consenso
hoje têm suas indústrias
destruídas, como é o caso
da Argentina”, alertou Do-
si. “O que queremos mos-
trar é que o Consenso de
Washington é um cavalo
morto, mesmo que alguns
governos ainda insistam
em querer montá-lo.”●
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