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FMI muda deideia e pede
restricao a capital externo

Crise provocou mudanca na orientacao do Fundo, que durante muito
tempo defendeu o fluxo livre de capitais para paises em desenvolvimento

WASHINGTON

EconomistasdoFundo Moneté-
rio Internacional (FMI) exorta-
ram as nacodes em desenvolvi-
mento aestudar ousodeimpos-
tos e regulacdo para moderar
os fluxos expressivos de entra-
dade capital para que estes ndo
produzambolhas de ativos e ou-
tras distorc¢oes financeiras. O
Fundo disse que os mercados
emergentes com controles sai-
ram-se melhor do que os outros
durante a crise financeira.

A recomendacio representa
umadefesa firme doFMI asres-
tricoesde capital euma mudan-
ca do conselho dado héa trés
anos aos paises em desenvolvi-
mento. Durante muito tempo o
FMI foi a favor do fluxo livre de
capitais, como um corolario do
fluxo livre de comércio, para
ajudar os paises em desenvolvi-
mento a prosperarem. Mas a
crise global fez com que o Fun-
do repensasse suas crengas.

“Nos tentamos olhar para as
evidéncias 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 esta fluindo para
os mercados emergentes, cau-
sando temores de formacéo de
bolhas de ativos na China, Co-
reia do Sul, Taiwan, Cingapura
e em outros paises, principal-
mente nos mercados imobilia-
rios. Neste ano, cerca de US$
722 bilhoes em capital privado
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CONTROLES - FMI aprendeu com as experiéncias do Brasil e da China

deverao fluir para os paises em
desenvolvimento, um aumento
de 66% sobre 2009, mas muito
abaixo do nivel de US$ 1,28 tri-
lhéo de 2007, antes da crise fi-
nanceira, segundo o Instituto
de Financas Internacionais.

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

Paises que tinham controles
antes da recessio, descobri-
ram eles, estavam muito me-

nos sujeitos a sofrer uma crise
econOmica forte. “A estrutura
financeira menos arriscada sig-
nifica que vocé esta menos su-
jeito a passar por um ciclo de
boom e estourodo crédito”, dis-
se Ostry.

OFMIrecomenda que os pai-
sesexaminem primeiro se aspo-
liticas tradicionais, como a per-
missio para que as moedas se
valorizem, vio funcionar para
moderar os fluxos de entrada
de capital. Pafses cujas moedas
estdo adequadamente avalia-
daseusamaquedadastaxasde
juros para conter fluxos devem
adotarmedidas “nao convencio-
nais”, disse Ostry.

O FMI examinou restri¢oes

de capital introduzidas por
Brasil, Chile, Malasia e ou-
tros pafses, como impostos
explicitos sobre fluxos, exi-
géncias de que uma parte do
capital estrangeiro seja reti-
da sem remuneracéo de ju-
ros no banco central e varias
outras regras para reduzir o
crédito estrangeiro.

OFMI disse que essasres-
trigoes reduzem a fragilida-
de financeira, ao dificultar a
retiradarepentina de dinhei-
ro de um pais. Nao esté claro
seasmedidas diminuemtam-
bém o capital total que entra
no pafs, apontou o Fundo.

Em 2007, antes da crise, o
conselho do FMI foi diferen-
te. Emjulho daquele ano, seu
diretor-gerente naépoca, Ro-
drigo de Rato, aconselhou as
nacoes que os controles de
capital “rapidamente tor-
nam-seineficientes” esdofa-
cilmente contornaveis.

Agora,oFMIdizqueaten-
tativa de contornar restri-
¢Oes aumenta os custos para
osinvestidores e funciona co-
mo “pedra no sapato” do ca-
pital internacional. O econo-
mista Jagdish Bhagwati, da
Universidade Columbia, que
criticava a oposicao do FMI
aos controles de capitais na
crise asiaticano fim dos anos
1990, aplaudiu a mudanca de
postura do Fundo. “Antes
tarde do que nunca”, disse
ele. “Essa é claramente uma
areaem que deixar osmerca-
dos livres ndo é uma boa
ideia.” @ DOW JONES NEWSWIRES
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Para crescer,
Brasil precisa de
‘mais Embraers’

Estudo mostra que emergentes

tém de priorizar

Ita tecnologia, e
néo agricultura
OU recursos na-
turais. Essa é a

sugestao para o

desenvolvimento econdmi-
co no Brasil apresentada
em uma nova iniciativa do
prémio Nobel de Economia
Joseph Stiglitz e alguns dos
maiores economistas do
mundo. O alerta é claro: o

Brasil e outros pafses emer-

gentes ndo podem basear
seu desenvolvimento e es-
tratégias de reducao da po-
breza no setor agricola, em
recursos naturais ou no co-
mércio de commodities.

O estudo, elaborado em
conjunto com diversas uni-
versidades e transformado
em livro - que sera lancado
segunda-feira -, indica que
o desenvolvimento indus-
trial de economias como a
do Brasil precisara contar
com uma estratégia de Es-
tado nos préximos anos pa-

ra permitir que setores pos-

sam ganhar competitivida-
de internacional.

“O setor agricola tem cla-
ros limites e nossa recomen-

dacéo é para que nenhum
pais emergente dependa do
setor para sair da condi¢éo
de subdesenvolvimento”,
afirmou Giovanni Dosi, pro-

fessor de economia da Esco-

la de Estudos Avancados

de Pisa e um dos principais

autores do levantamento.
A recomendacéo para o

altatecnologia

Brasil é de que o Pais sim-
plesmente nfo pode tentar
competir contra os bens
produzidos na China, pelo
menos nao aqueles de valor
agregado médio ou baixo.
“O Brasil precisa procurar
seu espago, que néo é o mes-
mo da China”, defendeu Do-
si, hoje considerado um dos
principais especialistas em
politicas 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
India seria compensada
com uma politica 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-
vatizagdo - devem ser subs-
tituidos por estratégias
mais abrangentes de indus-
trializacdo. “Os paises que
embarcaram no Consenso
hoje tém suas industrias
destruidas, 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 monté-lo.”e

Jamil Chade
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COMERCIALIZAGAO

FERNANDEZ
MERA

JARDIM MARAJOARA

llustracdo artistica da fachada

EM CONSTRUCAO

De R$ 432.532%°
por R$

Reserva Especial Gafisa.
O selo que todo empreendimento gostaria de ter.
Saiba mais no www.gafisa.com.br/reservaespecial

4 e 3 dorms ¢ 136 m2, 117 m2 e 98 m2

Av. Eng. Eusébio Stevaux, 800

(esquina com a Rua Maestro J. Capocchi)
Entrega em 2010 e Vista para o Golf
Visite o modelo decorado

llustracdo artistica da piscina

384.953*

Showroom: (11) 5523-5647

Uma selecao dos melhores empreendimentos
para quem gosta de clube completo.

BOSQUE DA SAUDE

EM CONSTRUCAO
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llustracdo artistica da fachada

Terrago com chur

De R$ 644.763%

por R$

573.839°

Showroom: (11) 5061-5899

www.gafisa.com.br/reservaespecial

CLUBE COMPLETO

GIOVANNI + DRAFTFCB

4 e 3dorms ¢ 137 m2 e 111 m2 » 3 ou 2 vagas

Rua Assungui, 840

rasqueira ® Entrega em 2010

Coberturas disponiveis
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llustracdo artistica das piscinas

(1) Valor referente a unidade 34 da torre Dream, de tabela, financiado em 300 meses. (2) Valor referente a unidade 174 da torre Rodes, de tabela, financiado em 300 meses. Magic: Registro de Incorporagao sob o n° 14, matricula 2807, de 5/10/2007, do 112 Cartério
de Registro de Iméveis de Sao Paulo. Olimpic Bosque da Satde: RO1, matricula 188.606, de 4/10/2007, do 10° Cartério de Registro de Iméveis de Sdo Paulo. FERNANDEZ MERA NEGOCIOS IMOBILIARIOS: Av. Brigadeiro Luis Anténio, 4.910 - Jardins - Sao Paulo - SP -
CRECI 5425-). GAFISA VENDAS INTERMEDIACAO IMOBILIARIA: Av. Pedroso de Morais, 1.553 - 42 andar - Pinheiros - Sdo Paulo - SP - CRECI J-19604.
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Grandes ideias para viver bem






