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Entre 2008 e 2012, a economia global foi marcada por 
turbulências financeiras e recessões acentuadas nas 
principais economias avançadas. Em contrapartida, o 
desempenho econômico e financeiro, na maioria das 
economias emergentes, foi favorável (Ocampo, 2012; 
Canuto e Leipziger, 2012; Canuto e Giugale, 2010). 
Um dos condicionantes desse desempenho foi a nova 
fase de expansão dos fluxos de capitais para 
essas economias. Essa nova fase – a quarta na era 
pós-Bretton Woods – foi impulsionada pelo contexto que 
sucedeu a crise financeira global de 2008. Após uma breve 
interrupção entre o quarto trimestre de 2008 e o início 
de 2009, os fluxos de capitais retornaram às economias 
emergentes em busca de rendimentos em ambiente de 
liquidez abundante e taxas de juros mais baixas nas 
economias avançadas, como consequência das políticas 
monetárias anticíclicas adotadas em resposta à crise. No 
entanto, esses fluxos perderam força a partir do segundo 
trimestre de 2013, quando o Federal Reserve anunciou 
sua intenção de iniciar a desmontagem do chamado 
afrouxamento quantitativo (quantative easing – QE).

Ao longo da recente fase de expansão, muitos 
governos tornaram-se cada vez mais preocupados com 
os efeitos indesejáveis do ingresso excessivo de capitais 
externos, entre os quais os riscos à estabilidade financeira 
de curto prazo e a redução do grau de autonomia das 
políticas econômicas domésticas. O debate sobre 
controles de capitais, até então considerado anacrônico, 
retornou com força à agenda política e acadêmica. 
Até mesmo o Fundo Monetário Internacional (FMI) – 
há muito hostil a esses controles – se envolveu em um 
novo debate sobre a gestão dos fluxos de capitais 
ao procurar estabelecer um conjunto de regras para 
todos os países. Contudo, esse debate encontrou as 
instituições financeiras internacionais mal preparadas, 
assim como grande parte da academia. 

Este texto pretende contribuir para essa discussão 
ao rever criticamente o debate teórico atual e fornecer 
insights a partir do estudo empírico de duas importantes 
economias emergentes, com mercados financeiros 
sofisticados e liberalização financeira externa e interna 
durante as últimas duas décadas, Brasil e Coreia do 
Sul. A crise global recolocou a importância de repensar 
especialmente a rerregulação e a supervisão financeira 
em âmbito nacional. Emergiu também um consenso 
crescente sobre a necessidade de abordagem mais 
sistêmica para as políticas macroeconômicas, monetárias 
e financeiras (Blanchard, Dell‘ariccia e Mauro, 2010; 
Eichengreen et al., 2011), que priorize não somente 
a estabilização do nível geral de preços, mas também 
a estabilidade financeira. Em contrapartida, o debate 
sobre a gestão dos fluxos internacionais de capitais 
encontra-se longe de estar consolidado, seja em termos 
teóricos, seja no âmbito das recomendações de política 
econômica, apesar do seu papel fundamental para 
a manutenção de taxa de câmbio competitiva e/ou 
para a prevenção de crises financeiras nas economias 
emergentes (Ocampo, 2012).

Para atingir esse objetivo, apresentam-se neste 
trabalho os argumentos ortodoxos a favor da liberalização 
dos fluxos de capitais. Analisam-se ainda as mudanças 
na visão do FMI sobre a gestão desses fluxos após a 
crise de 2008, que culminou em um novo arcabouço 
institucional para essa gestão. Em seguida, apontam-se 
os limites desse arcabouço, que é contraposto a uma 
abordagem alternativa considerada mais apropriada. 
Neste estudo, analisa-se também a regulação dos fluxos 
internacionais de capitais no Brasil e na Coreia do Sul 
no período 2009-2012. Entre as principais conclusões 
das análises teórica e empírica realizadas nas seções 
que são apresentadas, destacam-se as seguintes. 
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1) Apesar dos avanços efetuados pelo FMI no 
novo arcabouço de gestão dos fluxos de capitais, ao 
rotular as medidas de gestão de fluxos de capitais 
(CFMs) como instrumento temporário o FMI continua 
a defender a liberalização financeira dessas economias 
como objetivo final, mantém a discriminação entre 
medidas de gestão de fluxos de capitais e medidas 
macroprudenciais e impõe limites à autonomia de 
política das economias emergentes, necessária para 
lidar com as necessidades específicas de cada país. 

2) Em contrapartida, a análise efetuada mostrou 
que, nas economias emergentes, a sobreposição entre 
essas duas classes de regulamentação é a regra, e não 
a exceção. A bifurcação entre essas regulamentações 
não pode ser mantida, na prática, nessas economias, 
especialmente vulneráveis aos ciclos de boom e bust 
dos fluxos de capitais.

3) Como os casos do Brasil e da Coreia do Sul 
explicitaram, há muitos feedbacks entre os controles 
de capitais e a regulação financeira prudencial bem 
como entre essas duas regulações e as políticas 
macroeconômicas. No caso da Coreia do Sul, a regulação 
financeira prudencial foi o instrumento-chave para 
combater as principais causas da vulnerabilidade 
externa e da valorização cambial no período anterior à 
crise global. No Brasil, essa regulação abrange apenas 
as instituições financeiras, e, portanto, a introdução 
de controle de capitais (tributação de empréstimos 
externos) foi necessária para conter o endividamento 
externo das empresas e, assim, garantir a estabilidade 
financeira. Por isso, aderiu-se ao conceito de Epstein, 
Grabel e Jomo (2004), que definem instrumentos de 
gestão dos fluxos de capitais como a soma de medidas de 
controles de capitais e regulação financeira prudencial. 
Além disso, agregou-se ao conjunto de instrumentos o 
terceiro tipo de regulação, denominada de instrumentos 
de gestão dos derivativos cambiais, que foi fundamental 
para conter as pressões em prol da apreciação da 
moeda brasileira.

4) Os estudos de caso mostraram que fatores 
particulares de cada país, principalmente aspectos 
macroeconômicos e institucionais, devem ser levados 
em consideração na concepção de medidas específicas. 
Para tornar isso viável, um país precisa ter autoridade 
permanente para regular os fluxos de capitais. 

5) O ambiente macroeconômico tem influência 
importante sobre a eficácia dos instrumentos de 
gestão dos fluxos de capitais. Como destacado, no 
caso brasileiro, um diferencial de juros mais amplo 
estimula a arbitragem regulatória. Nesse contexto, 
as medidas devem ser ainda mais dinâmicas, flexíveis 
e ajustáveis, envolvendo um “ajuste fino” constante 
para fechar as brechas encontradas pelos agentes 
privados, com o objetivo de burlar as regulações 
nas transações à vista e com derivativos de câmbio. 
Com relação aos aspectos institucionais, o caso 
brasileiro revelou a importância de a regulação 
ser efetuada sob medida, em contexto de mercados 
financeiros altamente abertos e sofisticados. No Brasil, 
o nível e a sofisticação das operações de derivativos 
cambiais exigiram o uso dos instrumentos de gestão 
dos derivativos cambiais. Somente quando estes foram 
adicionados aos controles de capitais e à regulação 
financeira prudencial, a eficácia das regulações – 
no sentido de proteger a moeda brasileira das pressões 
em prol da sua apreciação – aumentou. Adicionalmente, 
o caso brasileiro constituiu um exemplo de que o efeito 
de decisões de portfólio dos investidores estrangeiros 
sobre a taxa de câmbio pode estar desvinculado do 
volume dos fluxos de capitais internacionais. Como as 
operações de derivativos cambiais são liquidadas na 
moeda brasileira (nondeliverable), estas são capazes de 
influenciar a taxa de câmbio com volumes reduzidos, 
ou até mesmo na ausência de ingressos ou saídas de 
capitais. Assim, as regras globais de gestão dos fluxos 
de capitais devem ser suficientemente amplas para 
os países terem autonomia de política suficiente para 
ajustá-las às suas necessidades.
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