A. CONSTATACOES

O FMI merece ser reconhecido por atualizar a estrutura da sua assessoria bilateral sobre o
tratamento de fluxos volateis de capital nos ultimos dez anos. Desde a crise financeira
mundial, as economias emergentes e em desenvolvimento (EMED) estdo expostas a fortes aumentos
e reversdes repentinas dos fluxos de capitais, inclusive, mais recentemente, devido a pandemia de
COVID-19. A Visdo Institucional sobre a liberalizacdo e gestdo dos fluxos de capital (Visdo
Institucional) aprovada em 2012 foi um grande avango rumo a uma abordagem coerente para
orientar a assessoria do FMI sobre quando o uso de medidas de gestdo dos fluxos de capital (CFM,
na sigla em inglés) pode ser eficaz no contexto de um marco mais amplo de politicas para a reflexdo
sobre a liberalizagdo da conta de capital e os desafios criados pela volatilidade dos fluxos de capital.
Paralelamente, o FMI desenvolveu um marco de assessoria sobre medidas macroprudenciais (MPM,
na sigla em inglés) para fornecer orientacdes de vanguarda sobre a eficacia de varias ferramentas
adicionais que podem ser usadas para lidar com fluxos de capital volateis, além de salvaguardar a
estabilidade financeira de forma mais geral. Juntos, os dois marcos — juntamente com a analise
continua do FMI sobre a eficacia da intervencdo cambial, a evolucao da sua ferramenta de avaliacdo
das contas externas, uma nova métrica para avaliar a adequagao das reservas e uma nova Decisdo
sobre Supervisdo Integrada — tém proporcionado ao corpo técnico uma base mais sélida a interacao
estruturada com as autoridades nacionais sobre as politicas mais adequadas para lidar com as
questdes ligadas aos fluxos de capital.

Em geral, o apoio bilateral do FMI aos paises sobre tais questées segue atentamente a Visao
Institucional e outros marcos de politicas institucionais. Foi feito um esforco consideravel para
garantir que a assessoria é coerente, adaptada as circunstancias de cada pais e aplicada de forma
imparcial em diferentes paises. O foco da assisténcia técnica tem sido ajudar os paises a
compreender melhor e implementar a assessoria de forma coerente com a Visdo Institucional.

Os extensos estudos de caso realizados para esta avaliacdo concluiram que, em conformidade com a
Visdo Institucional, os paises geralmente tém optado por combinar uma conjunto de medidas, em
vez de utilizarem CFM, para adiar os ajustes necessarios da politica econdmica. Muitas autoridades
nacionais apreciaram o fato de que o FMI passou a ser mais receptivo ao uso de CFM como
ferramenta de politica para lidar com aumentos repentinos de influxos e mais cauteloso na defesa da
liberalizagdo da conta de capital. As recomendacdes do corpo técnico para lidar com fluxos de saida
disruptivos em situagdes de crise ou crise iminente foram consideradas pragmaticas e eficazes, em
especial no contexto dos programas apoiados pelo FMI.

Diante de uma reversao abrupta dos fluxos de capital durante a crise da COVID-19, as EMED
seguiram, em geral, uma abordagem multifacetada consistente com o marco da Visido
Institucional e conseguiram suportar as enormes pressoes externas. Os paises forneceram apoio
fiscal e monetario agressivo, permitindo que as taxas de cambio amortecessem o impacto do ajuste



externo, com recurso limitado a intervengdo cambial ou a CFM. A maioria das EMED conseguiu
suportar os fortes fluxos de saida em marco e abril de 2020 e tirar proveito da recente melhoria das
condigdes econdmicas, embora as perspectivas continuem altamente incertas.

Apesar destes sucessos, experiéncias nacionais e estudos recentes, incluindo o trabalho
recente do FMI sobre um Marco Integrado de Politicas, levantaram uma série de questées
sobre a assessoria do FMI na gestao de fluxos de capital volateis:

¢ Uso preventivo de CFM. A orientacdo contida na Visdo Institucional de que novas CFM nao
devem ser utilizadas de forma preventiva, mas sim impostas em carater sumamente
temporario, durante um forte aumento dos fluxos de entrada ou uma crise ou crise iminente,
as vezes encontrou resisténcia consideravel por parte de autoridades nacionais. Também
parece entrar em conflito com estudos recentes que indicam que, em algumas circunstancias,
as medidas ligadas a conta de capital podem ser um elemento valioso do quadro de
estabilidade financeira e que, em certas condicdes, os limites a abertura da conta de capital
podem ser Uteis para ampliar o alcance das politicas de estabilizagdo ortodoxas, tais como a
politica monetaria. Os participantes do mercado financeiro e as agéncias de classificacdo de
risco também parecem estar cada vez mais dispostos a reconhecer que medidas bem
projetadas ligadas a conta de capital podem contribuir para conter os riscos de instabilidade
em determinadas situacdes.

e Distincdo entre CFM/MPM e MPM. A tentativa de fazer distingdes muito especificas entre
medidas muito semelhantes classificadas como CFM/MPM e MPM tem gerado constantes
desavencas. As autoridades se opdem a que medidas por elas implementadas para alcangar
objetivos de estabilidade financeira sejam rotuladas pelo FMI como CFM ou CFM/MPM, em
parte devido a preocupagao com o “estigma”, mas também devido a orientacdo restritiva na
Viséo Institucional sobre como uma medida rotulada como CFM ou CFM/MPM deve ser
usada, em particular a recomendacdo de que tais medidas (ao contrario das MPM) ndo sejam
usadas de forma preventiva.

e O papel da intervencao cambial. As interven¢des cambiais também parecem ter um papel
mais importante a cumprir do que as vezes é reconhecido na assessoria do FMI.
A experiéncia nacional e estudos recentes sugerem que a flexibilidade cambial pode ser
menos benéfica em termos de estabilizagdo através da balanga comercial do que se
acreditava anteriormente e que as vezes as oscilagdes da taxa de cambio podem amplificar
os choques diante de fluxos volateis.

¢ Lidar com fluxos de saida disruptivos. Algumas autoridades nacionais consideraram que a
supervisdo do FMI poderia ter oferecido recomendagdes mais ageis sobre o uso de medidas
ligadas a conta de capital fora de um contexto de “crise ou crise iminente”. Quando os paises
enfrentam sérias tensdes externas e sua margem de manobra para a aplicagdo de politicas é
reduzida, talvez valha a pena buscar alternativas ndo convencionais sobre possiveis respostas
de politica econdmica, muito antes de a situagdo evoluir para uma crise ou crise iminente.



¢ O papel de objetivos sociais e politicos. A assessoria do FMI sobre os fluxos de capital tem
sido compelida a reconhecer que, em algumas circunstancias, limitar os fluxos de ndo
residentes pode ser uma ferramenta Util para alcancar os objetivos sociais e politicos dos
paises quando, por exemplo, os fluxos de ndo residentes estdo impactando a acessibilidade
dos imoveis residenciais.

Existem também desafios mais técnicos a aplicacao da Visao Institucional:

e Dependéncia de métricas. A assessoria do corpo técnico sobre o uso de CFM e
interven¢des cambiais se baseia em outras métricas, em particular a avaliagdo da taxa de
cambio e a adequacao das reservas cambiais, que ndo sdo totalmente convincentes para as
autoridades. Apesar das recentes atualiza¢des das metodologias de avaliagdo do FMI, as
autoridades continuam a questionar os resultados nas circunstancias especificas de seus
paises.

¢ Quantificacao de limiares. Ao aplicar a Visao Institucional, as recomendagdes sobre certas
medidas de CFM dependem de um juizo de valor sobre se uma medida é projetada para
limitar os fluxos de capital e de uma avaliacdo das defini¢cdes subjetivas de “aumento
repentino”, “relevancia macroeconémica” e “crise ou crise iminente”. O uso de juizos de valor
permite que o corpo técnico considere as circunstancias nacionais, mas também gerou

algumas diferencas acentuadas de opinido com as autoridades.

Esses desafios contribuiram para gerar preocupacoes sobre a extensao do valor agregado e a
influéncia da assessoria do FMI na gestao da volatilidade do fluxo de capital. Pelo menos em
alguns casos, as recomendagdes do FMI sobre o uso tanto de CFM quanto de interveng¢des cambiais
sdo vistas pelas autoridades como muito restritivas para as suas circunstancias. Além disso,
divergéncias sérias sobre a rotulagem de uma medida tém deixado pouco tempo para o dialogo sobre
politicas e criaram uma percepcado de falta de imparcialidade. Ao desestimular o uso de CFM e de
intervenc¢es cambiais, o corpo técnico as vezes tem dificuldades para recomendar medidas
alternativas especificas ou fornecer provas convincentes de que estas seriam mais eficazes e menos
distorcivas do que as medidas cuja eliminacdo gradual eles defendem. Muitos legisladores consideram
que, apesar de em geral ser razoavel, a assessoria do FMI sobre como lidar com a volatilidade dos
fluxos de capital pode ser muito genérica, e eles apreciariam uma orientagdo mais granular sobre a
melhor maneira de utilizar diferentes instrumentos de politica em circunstancias especificas.

Ao analisar a assessoria do FMI sobre liberalizacdo da conta de capital a longo prazo, a
avaliacao encontrou amplo apoio para o marco sequenciado da Visao Institucional e apreco
pela assessoria especifica do FMI em muitos casos, mas também alguns exemplos em que se
considerava que esta assessoria nao dava atencao suficiente as implicacées mais amplas dessa
liberalizacdo. As autoridades valorizaram em particular a assessoria mais detalhada dada no
contexto da assisténcia técnica. A maioria saudou a cautela demonstrada pelo FMI em paises onde
as condigdes para colher os beneficios liquidos da liberalizacdo da conta de capital ainda ndo
existem. Em alguns casos, porém, foram expressas preocupacdes de que, por vezes, a Visdo



Institucional podera desincentivar medidas de liberalizagdo, dado que a sua reversao estaria sujeita a
um maior escrutinio por parte do corpo técnico. Houve também alguns exemplos em que
legisladores e especialistas consideraram que o FMI era demasiado cauteloso quanto as condi¢Ges
necessarias para a abertura da conta de capital e que ndo dava atencdo suficiente aos beneficios
colaterais dessa liberalizacdo em termos do desenvolvimento institucional e de mercado e da
robustez do marco de politicas macroeconémicas. Dito isso, em um caso importante, o FMI pode
nao ter advertido com veeméncia suficiente sobre a necessidade de fortalecer esse marco apés a
abertura muito répida da conta de capital. Outra drea que poderia receber mais atencdo diz respeito
aos efeitos sociais e distributivos da liberalizagdo da conta de capital e como mitigar eventuais
consequéncias adversas.

O FMI tem trabalhado arduamente na adaptacao da sua supervisdo multilateral para atender
as preocupacoes sobre repercussoes e volatilidade dos fluxos de capital. A Decisdo sobre
Supervisdo Integrada de 2012 levou a uma expansao substancial na cobertura das repercussdes das
politicas de um pais nos relatérios de consulta do Artigo IV das principais economias desenvolvidas
e emergentes e nos principais relatérios multilaterais. O FMI também atentou para as formas como
as estruturas regulatérias do pais de origem podem afetar a escala e a volatilidade dos fluxos de
capital nos paises destinatarios. Também foram analisados os efeitos negativos da utilizagdo de CFM,
mas estes parecem ser menos duradouros ou sistemicamente importantes.

Entretanto, subsistem preocupacoées sobre o poder de influéncia deste trabalho. Embora a
Decisdo sobre a Supervisdo Integrada tenha ampliado o debate sobre repercussdes durante as
consultas do Artigo IV com o pais de origem, o impacto da assessoria do FMI tem sido bastante
limitado. Os paises que recebem entradas de capital liquidas ainda consideram que o FMI poderia
fazer mais para incentivar politicas macroeconémicas mais equilibradas, dependendo menos de
condigdes monetarias extremamente expansionistas. E serd necessario ter cuidado quando as atuais
politicas monetérias extraordinariamente expansionistas nas economias avangadas forem revertidas,
para evitar o tipo de tensdes observadas apds a crise financeira mundial. O FMI também poderia
intensificar os esforcos de colaboragdo com seus parceiros para fortalecer a supervisdo regulatéria
financeira fora do sistema bancério, inclusive ao dar mais atencdo a questdes sistémicas na
regulamentacao dos mercados de titulos, o que poderia reduzir os riscos de fluxos de capital volateis
—um ponto trazido a tona pela extrema volatilidade dos fluxos de investimentos de carteira de ndo
residentes durante a crise da COVID-19.

Os esforcos para garantir a maior coeréncia entre a Visao Institucional do FMI e outros marcos
multilaterais devem ser mantidos e ampliados. O progresso no sentido de uma maior coeréncia
entre a Visdo Institucional do FMI e o Cédigo de Liberalizagdo dos Movimentos de Capitais da OCDE
foi alcancado através de esforcos de ambas as institui¢des, que precisardo ser sustentados. Embora
reconhecendo que a natureza dos dois marcos é diferente, os corpos técnicos do FMI e da OCDE
tém colaborado de perto para resolver possiveis pontos de tensdo, embora o Codigo revisado da
OCDE proporcione mais flexibilidade no tratamento de medidas cambiais para fins de estabilidade



financeira. Também sera necessario abordar as potenciais tensdes entre a Visdo Institucional e o
marco de Basileia lll, inclusive no tratamento de disposi¢des de reciprocidade e regulamentos de
liquidez, medidas classificadas como CFM/MPM na Visdo Institucional. Também sera preciso
continuar trabalhando para atingir a meta no ambito da Visdo Institucional de promover maior
coeréncia nas abordagens das questdes da conta de capital adotadas pelo FMI e em acordos
internacionais sobre comércio e investimento.

O FMI fez contribuices importantes para o monitoramento, o estudo e a anélise de fluxos e
restricoes de capital. Pesquisas de vanguarda do FMI desempenharam um papel importante na
concepcao da Visdo Institucional em 2012, e o impacto das mudancas nas estruturas de mercado e na
regulamentagdo dos fluxos de capital tem sido objeto de atengdo continua durante a ultima década.
Em colaboragdo com o Conselho de Estabilidade Financeira, o FMI tem se empenhado ao maximo
para eliminar as lacunas de dados a fim de melhorar o acompanhamento dos fluxos de capital e
desenvolver melhores modelos de monitoramento das exposi¢des ao risco de financiamento para
bancos de importancia sistémica global. Por meio do Relatério Anual sobre Regimes e Restri¢oes
Cambiais (AREAER, na sigla em inglés), o FMI continuou a liderar a iniciativa de divulgacdo dos dados
basicos necessarios para monitorar o uso das medidas ligadas a conta de capital pelos paises.

Entretanto, a contribuicao do corpo técnico nessas frentes tem sido dificultada pela falta de
uma agenda de trabalho sustentada a médio prazo e pela limitacdao de recursos. O foco do FMI
na analise dos fluxos de capital tem variado ao longo do tempo e muitas vezes é fruto de iniciativas
individuais, e ndo de uma agenda acordada para o conjunto da instituicdo sobre estas questdes. Ha
muito tempo que o AREAER é mantido por uma equipe muito reduzida. Devido a limitacao de
recursos, a tarefa de utilizar os dados do AREAER para resumir e analisar as restricdes da conta de
capital na forma de indices é em grande medida realizada por pesquisadores externos, em vez de ser
guiada pelas necessidades proprias de politicas do FMI. Restricdes orcamentarias também impedem
o corpo técnico de assinar algumas bases de dados comerciais necessarias para o monitoramento e
a analise de alta frequéncia dos fluxos de capital, e ndo é possivel acessar alguns dados por razdes
de confidencialidade.

Mais recentemente, o trabalho do FMI para desenvolver um Marco Integrado de Politicas para
lidar com choques externos ja esta gerando subsidios para a sua assessoria. Embora este
trabalho ainda esteja em andamento, seus resultados preliminares sugerem algumas li¢cdes sobre a
gama de circunstancias nas quais as CFM podem desempenhar um papel Util; estas licdes sdo
coerentes com as preocupacoes levantadas acima a partir das experiéncias nacionais e de estudos
externos. Quando o trabalho do Marco Integrado de Politicas estiver mais avancado, suas conclusdes
devem ser refletidas nas politicas recomendadas pelo FMI, tendo o cuidado de incorporar
considera¢des mais abrangentes, tais como as implicagdes para o desenvolvimento do mercado, que
nao se encaixam facilmente na estrutura conceitual de curto prazo deste marco.



B. LICOES

Embora reconhecendo o valor da Visao Institucional e os incansaveis esfor¢os para
implementar este marco desde entao, os diversos pontos de atencao levantados nesta
avaliacdo sugerem a necessidade de atualizar a abordagem do FMI a assessoria em questdes
ligadas a conta de capital, com base na experiéncia nacional, nas evidéncias empiricas e nos
avancgos conceituais. A capacidade do FMI de fornecer assessoria de vanguarda e persuasiva sobre
fluxos de capital depende de sua disposi¢do em aprender e se adaptar continuamente, como foi
reconhecido quando a propria Visao Institucional foi aprovada. A relevancia deste ponto é reforcada
pela clara possibilidade de que muitas EMED continuem a enfrentar sérias crises de volatilidade dos
fluxos de capital durante o dificil e altamente incerto processo de recuperagdo pds-COVID e pelas
percepgdes do trabalho em curso do FMI sobre um Marco Integrado de Politicas, que parece estar
no caminho certo para proporcionar a base intelectual para a atualizacdo que temos em mente.

Essa revisao nao precisa envolver uma reformulagao radical da Visao Institucional. Os principios
gerais previstos no Resumo Analitico da Visao Institucional — inclusive a presuncao geral de que os
fluxos de capital podem trazer beneficios substanciais para os paises e que as CFM, embora Uteis em
certas circunstancias, ndo devem substituir os ajustes macroecondmicos necessarios — permanecem
validos. Eles continuam a gozar de amplo apoio entre os paises membros e seriam mantidos. A
guestdo-chave sera considerar algumas ampliagdes bem definidas das circunstancias nas quais as
CFM seriam um elemento Util do conjunto de ferramentas de politicas, particularmente quando seu
uso preventivo e mais prolongado possa ser justificado.

Modificar o desenho da Visao Institucional para reconhecer um papel potencial para as CFM
em uma gama um pouco mais ampla de circunstancias incentivaria um didlogo mais produtivo
sobre politicas com as autoridades. Flexibilizar um pouco as condicdes sobre o uso adequado das
medidas ligadas a conta de capital diminuiria o foco em questdes de nomenclatura, liberando mais
tempo para o dialogo sobre politicas. Haveria também mais espaco para considerar a melhor forma
de adaptar o conjunto de politicas as circunstancias politicas e sociais do pais e para uma assessoria
mais granular.

Uma supervisao firme dentro de um marco estruturado continuaria a servir de salvaguarda
contra a preocupacao valida de que uma abordagem mais flexivel poderia promover um
ambiente em que “vale tudo”. Embora reconhecendo a importancia desta preocupacao, ndo
acreditamos que deva ser motivo para ndo modificar um marco que esta desatualizado e ndo
oferece uma base totalmente coerente para a assessoria do FMI. Com uma Viséo Institucional
modificada, a supervisdo do FMI continuaria responsavel por fornecer assessoria sobre como
abordar as preocupagdes relacionadas a volatilidade dos fluxos de capital, com base em uma
avaliagdo cuidadosa dos custos e beneficios de instrumentos alternativos para atingir objetivos
especificos. O corpo técnico ainda teria que avaliar se as condi¢des nas quais as CFM podem ser
Uteis foram cumpridas e alertar as autoridades caso as medidas ligadas a conta de capital
provavelmente sejam ineficazes ou distorcivas ou tenham outras repercussdes negativas. O FMI
devera continuar a se opor com firmeza a medidas ligadas a conta de capital que possam ser



ineficazes ou distorcivas para os préprios paises, possam ter repercussées negativas para outros ou
possam ser utilizadas para depreciar o valor das moedas.

Em relacdo a preocupacao especifica de que as medidas ligadas a conta de capital ou as
intervencoes cambiais estejam sendo usadas para depreciar o valor das moedas, tal
possibilidade ainda tera de ser analisada como parte da avaliacdo externa do FMI no contexto
da supervisao do Artigo IV e no relatério sobre o setor externo. Uma opcao seria dedicar mais
atencdo a andlise da estrutura geral das restricoes sobre a conta de capital como uma possivel fonte
de distorcoes de politicas. A preocupacdo de que as CFM possam ser usadas para manipular as taxas
de cambio nédo parece ter sido submetida a testes empiricos rigorosos no FMI (ou em qualquer outro
lugar). Tal exercicio exigiria novas investigagdes para que a avaliagdo das contas externas conduzida
pelo FMI produzisse uma analise mais detalhada da ligacao entre as medidas da conta de capital e
as contas externas, para justificar um juizo de valor de que medidas especificas realmente tiveram
impacto significativo sobre os fluxos de capital e a taxa de cambio.

C. RECOMENDAGOES

Nossa principal recomendacao é que chegou o momento de atualizar a abordagem do FMI
para lidar com a volatilidade da conta de capital. Tal exercicio envolvera a revisdo da Visdo
Institucional a luz de experiéncias e estudos recentes. Esta recomendacgao é complementada por
duas recomendacdes adicionais: i) manter um programa de trabalho a médio prazo, que seja robusto
e dotado de recursos adequados, sobre o monitoramento e a andlise de questdes ligadas a conta de
capital e ii) reforcar a cooperagdo com parceiros multilaterais sobre questdes relacionadas aos fluxos
de capital. Juntas, estas recomendacdes se reforcariam mutuamente para ajudar a aumentar o valor
agregado e a influéncia das recomendacdes do FMI sobre fluxos de capital.

Uma abordagem atualizada proporcionaria a base para um didlogo sobre politicas mais frutifero
com as autoridades nacionais e aumentaria o valor agregado e o poder de influéncia da assessoria
do FMI. Esta revisdo deve ser baseada nas licdes do programa de trabalho do Marco Integrado de
Politicas, além da presente avaliacdo, e ser incorporada a revisdo da Visdo Institucional programada
para 2021. Deve-se considerar, em especial, as seguintes mudangas:

e Permitir o uso preventivo e mais prolongado de medidas ligadas aos fluxos de capital em
algumas circunstdncias. Algumas das condicdes cuidadosamente circunscritas que a Visao
Institucional coloca para o uso de medidas ligadas aos fluxos de capitais, em particular a
posicdo firme contra o uso preventivo e prolongado de CFM a ndo ser durante um aumento
subito dos fluxos de entrada, ou em situacdo de crise ou crise iminente no caso dos fluxos de
saida, ndo parecem justificadas a luz do recente trabalho tedrico e da falta de corroboracoes
empiricas robustas. Trés mudancas parecem particularmente relevantes:

o Reduzir a distin¢do absoluta feita na Visdo Institucional para fins de politica entre MPM e
CFM/MPM. Permitir o uso preventivo de CFM/MPM eliminaria a distin¢do rigida



atualmente feita na Visdo Institucional entre diferentes medidas projetadas para fins de
estabilidade financeira; ao reduzir a énfase em questdes de nomenclatura, o didlogo
sobre politicas poderia se concentrar mais na andlise de qual ferramenta seria mais
eficaz para atingir os objetivos de estabilidade financeira.

o Reconhecer que as medidas ligadas a conta de capital podem ter um papel valido na
abordagem de questdes sociais, tais como a acessibilidade dos imdveis residenciais. Em
particular, a Visdo Institucional poderia ser modificada para permitir restricdes
imobilidrias aos investimentos de nao residentes, em carater preventivo e prolongado,
sujeitas a analise para se saber se tais medidas estdo ajudando a aliviar as pressoes
sobre os pregos dos imoveis e se ndo existem meios mais eficazes para se alcancar esse
objetivo. Esta mudanca seria coerente com a orientagdo padrao do Convénio
Constitutivo de que o FMI levar em conta as circunstancias econdmicas e politicas dos
paises.

o Reconhecer que as medidas da conta de capital podem desempenhar um papel util para
ampliar a margem de manobra das politicas macroeconémicas, especialmente para lidar
com fluxos de saida disruptivos. Em particular, a Visdo Institucional poderia ser
modificada de forma a permitir um possivel papel para as CFM como parte de um
pacote mais amplo de politicas em resposta a tensdes graves, em um cenario de
margens reduzidas para aplicagdo de politicas e na tentativa de evitar uma situacao de
“crise ou crise iminente”. A assessoria teria que avaliar os possiveis ganhos de curto
prazo decorrentes da estabilizacdo dos fluxos e do aumento do espago para o
afrouxamento das politicas internas em comparagao aos custos de longo prazo
relacionados ao desenvolvimento do mercado e a confianca dos investidores.

Considerar as implicagées distributivas como parte da estratégia de liberalizacdo da conta de
capital dentro da Visdo Institucional. Embora no geral a orientacao da Visdo Institucional
sobre a liberalizagdo dos fluxos de capital ainda parega valida, seria vantajoso reconhecer
explicitamente que a liberalizagdo da conta de capital tem implicagdes para a distribuicdo de
renda e fornecer diretrizes sobre como mitigar os impactos adversos quando estes sdo uma
fonte de preocupacdo para as autoridades.

Repensar o conceito de CFM. A atual definicdo de CFM combina a forma e a funcao da
medida, bem como a avaliacdo de sua finalidade (isto é, “destina-se a limitar fluxos de
capital”). Esta abordagem de classificacdo tem gerado confusdo e desacordos, além de
suspeitas de parcialidade, ja que uma medida com a mesma forma e fun¢do pode ou néo ser
designada como CFM em paises diferentes e em épocas diferentes no mesmo pais. Embora
nao seja essencial para as mudancas sugeridas nos itens acima, talvez valha a pena
considerar uma mudancga para um conceito de medida da conta de capital baseado apenas
na forma e fung¢do, e ndo em sua intencdo, de forma coerente com a abordagem prevista no
AREAER.



Uma agenda de médio prazo acordada para todas as areas do FMI ajudaria a garantir uma cobertura
sustentada das questdes-chave sobre a conta de capital, manteria o FMI na vanguarda da andlise
dos fluxos de capital e garantiria bases empiricas sélidas para a Visao Institucional e o marco
macroprudencial. A partir do trabalho em curso sobre o Marco Integrado de Politicas, as prioridades
especificas poderiam incluir: mais estudos sobre os custos e beneficios — bem como as possiveis
repercussoes transfronteiricas e o impacto colateral sobre o desenvolvimento do mercado — das
medidas macroprudenciais e da conta de capital, inclusive para extrair licdes da experiéncia
acumulada durante a crise da COVID-19; a alocacdo de mais recursos ao AREAER, inclusive para que
o FMI construa seus proprios indices de abertura do mercado de capitais; e mais estudos para
aprofundar a cobertura das questdes relacionadas a conta de capital nas metodologias de avaliagdo
dos saldos externos (EBA) e de adequacao das reservas (ARA).

Especificamente, o FMI deveria:

e Manter os esforgos para assegurar que a OCDE e o FMI trabalhem de forma coesa em
questdes relativas a conta de capital, inclusive considerando um acordo de cooperagdo com
a OCDE.

¢ Manter as intera¢gdes com o Conselho de Estabilidade Financeira e a Organizagdo
Internacional das Comissdes de Valores Mobilidrios, em particular para promover uma
regulamentagdo que aborde preocupagdes sistémicas dos mercados de valores mobiliarios
ligadas aos fluxos transfronteiricos.

e Trabalhar com o Conselho de Estabilidade Financeira e o Banco de Compensagdes
Internacionais para fortalecer o monitoramento e a coordenagao das politicas
macroprudenciais e da conta de capital, incluindo possiveis repercussdes entre paises.

e Abordar possiveis tensdes entre a Visao Institucional e o marco de Basileia Ill.

e Lancar uma iniciativa que promova um tratamento das questdes sobre a conta de capital em
tratados internacionais de comércio e investimento que seja coerente com as politicas
do FMI.

A implementacao plena dessas recomendacodes talvez exija um aumento moderado dos
recursos humanos liquidos alocados ao trabalho sobre fluxos de capital. A conclusdo do estudo



sobre o Marco Integrado de Politicas e a revisdo da Visdo Institucional ja estdo previstas como parte
do programa de trabalho do FMI; portanto, a implementacdo da Recomendacgéo 1 sobre a revisdo da
a Visao Institucional ndo requer recursos adicionais significativos. A implementacdo de uma Visao
Institucional atualizada para prestar uma assessoria mais granular e mais atenta a avaliacdo dos
custos e beneficios de politicas alternativas talvez exija recursos adicionais, mas estes poderiam ser
financiados através da economia de recursos gerada pela reducdo do tempo gasto pelo corpo
técnico em questdes de nomenclatura. E possivel que sejam necessarios recursos adicionais de apoio
ao trabalho de pesquisa e coleta de dados sobre fluxos de capital além do Marco Integrado de
Politicas, conforme sugerido na Recomendacéo 2, e para reforcar a cooperacao multilateral em
questdes de politica de fluxos de capital, conforme sugerido na Recomendacao 3.
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