UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL
FACULDADE DE CINENCIAS ECONOMICAS
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM ECONOMIA: ECONOMIA APLICADA

MILTON ANDRE STELLA

TRES ENSAIOS SOBRE OS IMPACTOS ECONOMICOS DA INTEGRACAO
FINANCEIRA

Porto Alegre
2009



MILTON ANDRE STELLA

TRES ENSAIOS SOBRE OS IMPACTOS ECONOMICOS DA INTEGRACAO
FINANCEIRA

Tese submetida ao Programa de Pés-Graduacdo em
Economia da Faculdade de Ciéncias Economicas da
UFRGS, como quesito parcial para obtengdo do Titulo
de Doutor em Economia.

Orientador: Prof. Dr. Ronald Otto Hillbrecht

Co-Orientador: Prof. Dr. Alexandre Alves Porsse

Porto Alegre
2009



DADOS INTERNACIONAIS DE CATALOGACAO NA PUBLICACAO (CIP)
Responsdvel: Biblioteca Gladis W. do Amaral, Faculdade de Ciéncias Econdomicas da UFRGS

S824t Stella, Milton André
Trés ensaios sobre os impactos econdmicos da integracao
financeira / Milton André Stella. — Porto Alegre, 2009.
105 f. @il

Orientador: Ronald Otto Hillbrecht ; co-orientador: Alexandre
Alves Porsse.

Tese (Doutorado em Economia) - Universidade Federal do Rio
Grande do Sul, Faculdade de Ciéncias Econdmicas, Programa de
P6s-Graduagao em Economia, Porto Alegre, 2009.

1. Integracdo financeira : Sistema financeiro. 2. Integracdo
financeira : Instituicdes. 3. Integracdo financeira : Paises em
desenvolvimento. 4. Integracdo financeira : Brasil. 1. Hillbrecht,
Ronald Otto. II. Porsse, Alexandre Alves. III. Universidade Federal
do Rio Grande do Sul. Faculdade de Ciéncias Econdmicas.
Programa de P6s-Graduacido em Economia. IV. Titulo.

CDU 339.727




MILTON ANDRE STELLA

TRES ENSAIOS SOBRE OS IMPACTOS ECONOMICOS DA
INTEGRACAO FINANCEIRA

Tese submetida ao Programa de Pés-Graduacdo em
Economia da Faculdade de Ciéncias Econdmicas da
UFRGS, como quesito parcial para obtencdo do Titulo
de Doutor em Economia.

Aprovada em: Porto Alegre, de de 2009.

Prof. Dr. Ronald Otto Hillbrecht - Orientador
UFRGS

Prof. Dr. Adelar Fochezatto - Examinador

PUCRS

Prof. Dr. Divanildo Triches - Examinador

Unisinos

Prof. Dr. Sabino da Silva Porto Janior - Examinador

UFRGS



AGRADECIMENTOS

Esta tese € o resultado de dez anos de dedicacdo e trabalho continuo, iniciado nos
estudos em nivel de mestrado na UFRGS. Ao longo deste periodo muitas fases foram vividas:
a do orgulho da conquista das metas planejadas, a da apreensdao dos novos desafios, a da
frustracdo das derrotas sofridas, a da busca da motivacdo para recomecar, para continuar e
para finalmente cumprir mais esta etapa da vida.

Neste caminho percorrido, algumas pessoas tiveram um papel determinante e, sem
elas, possivelmente este objetivo ndo poderia ser alcangado.

Gostaria de agradecer imensamente ao meu orientador, Professor Dr. Ronald Otto
Hillbrecht, pelo exemplo, dedicacdo, apoio e compreensdo nos momentos mais dificeis desta
caminhada. Obrigado por me dar for¢a para continuar e por compreender cada fase vivida
deste processo.

Gostaria de agradecer alguns colegas e amigos que estiveram ao meu lado nos
momentos mais criticos deste periodo. Ao amigo Aod Cunha, pela forca e por jamais me
deixar esquecer de voltar a trilha correta, quando dela eu estava desviando. O amigo Igor
Morais, pelo tempo dedicado as discussdes dos melhores rumos a serem seguidos no
trabalho. E, por fim, ao meu Co-Orientador Alexandre Alves Porsse, pela inestimdvel
contribui¢cdo nas andlises empiricas desenvolvidas.

Também gostaria de agradecer aos professores do Programa de Pés-Graduagdo em
Economia da UFRGS, em especial os Professores Marcelo Savino Portugal ¢ Eduardo
Pontual Ribeiro, pelos ensinamentos e exemplos profissionais a serem seguidos.

Este agradecimento se estende aos funcionarios do Programa de Pds-Graduacdo em
Economia pela atencdo e carinho com que sempre trataram das questdes administrativas
relacionadas a mim.

Por fim, gostaria de fazer um especial agradecimento aos meus pais, Lidia e Milton,
meus irmdos, Diogo e Joséli, e minha esposa, Cristiane, pelo apoio, motivacdo e
compreensdo durante todo este tempo. Somente pessoas muito especiais como VOCEs sao
capazes de aceitar e compreender as privacdes pessoais impostas durante este tempo para que

esta tese fosse concluida.



RESUMO

Este estudo retine trés ensaios que abordam os impactos econdmicos do processo de
integracdo financeira dos paises. No primeiro, € feito uma revisdo da literatura acerca do
tema, identificando as principais mudangas no foco das discussdes relacionadas aos impactos
da abertura de capital. As andlises deixam de se centrar nos impactos diretos e passam a
enfatizar também os impactos colaterais da integracdo financeira. Além disso, reconhecem o
papel das particularidades de cada pais no resultado econdomico alcangado. Caracteristicas
como o grau de desenvolvimento do setor financeiro doméstico e a qualidade das institui¢des
parecem influenciar nos resultados da integracdo financeira. O segundo ensaio testa se a
abertura de capital, por representar um canal de punicdo as politicas mal avaliadas pelo
mercado, pode estimular reformas institucionais. Os resultados, para a amostra de 39 paises
utilizada, confirmam esta visdo. O estudo também indica que as institui¢des sofrem
transformacgado por até trés periodos posteriores ao da abertura financeira. Por fim, o terceiro
ensaio testa se a abertura financeira da economia brasileira € um exemplo que confirma a
teoria dos impactos colaterais deste processo, avaliando se a volatilidade do PIB se reduz e se
ocorrem transformagdes na condugdo da politica econdmica apds a abertura financeira. Os

resultados confirmam parcialmente esta posicao.

Palavras-chave: Integracdo financeira. Institui¢des. Paises em desenvolvimento. Reformas.

Volatilidade.



ABSTRACT

The study is a combination of three essays about the economic impacts of the
countries’ financial integration process. In the first one, it is done a survey about the topic,
identifying the most important changes in the discussions about the impacts of financial
integration. The analysis is moving away from the traditional approach centered on the direct
impacts of the process and starts to emphasize the collateral impacts of the financial
integration process too. The literature also recognizes the role of specific characteristics
present in each country to the financial integration outcomes. Characteristics like the local
financial sector degree of development and institutional quality seems to have influence in the
financial integration results. The second essay tests whether the financial integration, due to
its capacity to work as a channel for punishment of deviations from the economic policies
accept for the market, can stimulate institutional reforms. The results, using a sample of 39
countries, confirm this view. The study also indicates that the institutional indicator evolves
for about three periods after the financial integration date. Lastly, the third essay tests whether
the Brazilian financial integration process is an example that confirms the theory of collateral
impacts of this process, evaluating whether the GDP’s volatility reduces after the financial
integration and whether it is observed changes in the conduction of economic policies. The

results partially confirm this position.

Keywords: Developing countries. Financial integration. Institutions. Reforms. Volatility.
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1 INTRODUCAO

Ha muito tempo, a literatura econdmica vem promovendo um intenso debate sobre os
impactos econdmicos do processo de integracdo financeira dos paises. As conclusdes
apresentadas em Solow (1956), indicando que o livre fluxo de capitais permitiria uma
alocacao mais eficiente dos recursos e que este processo beneficiaria principalmente os paises
mais pobres, acelerando as suas taxas de crescimento, rapidamente sofreram contestacdes.

Durante anos, o debate ficou centrado entre aqueles que apoiavam e encontravam
evidéncias suportando a teoria do chamado Modelo Neocldssico, e aqueles que contrapunham
estes resultados, apontando o processo de integracdo como o principal responsavel pela
ocorréncia de crises financeiras recorrentes, principalmente nos paises em desenvolvimento.
Ou seja, para os criticos do modelo neocldssico, a abertura de capital beneficiaria
predominantemente os paises desenvolvidos e ndo os que se encontram em estagio inicial de
desenvolvimento.

Recentemente, a literatura incorporou uma nova corrente de andlise do papel da
abertura de capital. Estes autores destacam que o processo de integracao financeira pode gerar
efeitos indiretos benéficos aos paises que vao além dos simples ganhos de eficiéncia
alocativa. Estes ganhos poderiam ocorrer na forma da redugdo da volatilidade do produto e do
consumo agregado, e estimular reformas pré-mercado, como maior controle da inflacio e
gestdo responsével das finangas publicas.

Além disso, a literatura passou a reconhecer a importancia da heterogeneidade dos
paises nos resultados do processo de abertura financeira. E cada vez mais consensual que
paises com graus distintos de desenvolvimento institucional podem ter resultados
completamente diferentes quando se engajam em processos similares de abertura.

O objetivo deste trabalho é aprofundar a andlise dos impactos da abertura financeira
principalmente no que se refere aos seus impactos indiretos. O estudo estd organizado em trés
artigos independentes, cada qual com seus proprios objetivos.

No primeiro, faremos uma revisdo da literatura mais recente sobre o tema da abertura
de capital dos paises. Buscaremos neste estudo reconstruir o caminho percorrido pela
literatura ao longo do tempo e destacar as novas frentes que estdo se abrindo, com destaque
para o reconhecimento dos canais indiretos de propagacdo dos efeitos da abertura financeira, e

da heterogeneidade dos paises para a potencializacdo dos resultados deste processo. Além
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disso, o artigo visa indicar que acdes de prevencdo e controle, apontadas pela literatura,
podem reduzir o risco inerente ao processo de integracdo financeira.

O segundo estudo tem como objetivo central buscar evidéncias quanto a capacidade da
abertura financeira estimular reformas institucionais nos paises. Para tanto, testamos um
aspecto destacado como efeito indireto da integracdo financeira. Utilizamos um painel de
coeficientes fixos contendo 39 paises, desenvolvidos e em desenvolvimento, classificados em
cinco subgrupos para ampliar a discussao acerca das caracteristicas especificas dos paises ou
regides e dos seus efeitos cruzados. Além disso, o estudo incorpora uma nova base de dados
institucionais que até entdo ndo havia sido utilizada em outros estudos, permitindo que se
examine a sensibilidade dos resultados a alteracdes da amostra e dos dados utilizados nos
testes.

No terceiro artigo utilizamos o estudo de caso do processo de integracdo financeira do
Brasil para testarmos os efeitos colaterais da abertura. Buscamos mostrar que a economia
brasileira pode ser um exemplo de adaptacdo ao cendrio de integracdo. O principal aspecto
analisado foi o comportamento da volatilidade do Produto Interno Bruto (PIB) entre 1980 e
2009. Adicionalmente, classificamos as alteracdes de politica econdmica registradas no
periodo e testamos quais conjuntos de mudancas mais contribuiram para a redug¢do da
volatilidade do produto.

Por fim, a secdo final do trabalho traz as conclusdes gerais obtidas nos trés estudos.
Além disso, aponta as questdes que permanecem em aberto € podem ser objeto de extensoes

das andlises realizadas neste experimento.
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2 EVOLUCAO RECENTE E NOVOS RUMOS DA LITERATURA
SOBRE INTEGRACAO FINANCEIRA

A intensificacdo do processo de integracao financeira a partir do final dos anos 80,
inicio dos 90, desencadeou uma série de estudos a respeito dos seus impactos sobre o
desempenho das economias industrializadas e em desenvolvimento. Esse conjunto de estudos,
entretanto, ndo chegou a uma conclusdo comum quanto aos seus efeitos, mantendo o
questionamento quanto a real capacidade da abertura da conta de capital ter impactos
positivos sobre a atividade econdmica.

Segundo Mishkin (2006), o processo de integracdo econdmica entre 0s paises seguiu
uma trajetdria ciclica ao longo do tempo. A primeira grande era da globalizacao teria ocorrido
no periodo entre 1870 e 1914, quando a integra¢do comercial teria crescido em torno de 4%
ao ano, passando de 10% do PIB mundial em 1870 para mais de 20% em 1914. Neste mesmo
periodo o fluxo de capitais cresceu aproximadamente 4,8% ao ano e saltou de 7% do PIB
mundial para algo préximo de 20% em 1914. A primeira grande onda de globalizacdo foi
acompanhada por uma prosperidade sem precedentes, refletida no aumento da renda per
capita que cresceu a uma taxa anual média de 1,3%, enquanto que entre 1820 e 1870 seu
desempenho nao passou de 0,53% ao ano.

Mais importante do que os dados de crescimento do PIB e crescimento da renda per
capita ao longo do periodo, foi a constatacdo da ocorréncia de reducdo dos diferenciais de
renda entre os paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Paises que tinham niveis de renda
muito inferiores aos de paises ricos e se engajaram no processo de globalizacdao do periodo em
questdo, reduziram significativamente estes diferenciais. Estes foram os casos do Japdo e da
Argentina. O primeiro, apOs sofrer pressdes para abrir a sua economia ao comércio com 0s
EUA, passou a ter crescimento da renda per capita de 1,5% ao ano em média entre 1870 e
1913, acima da registrada no Reino Unido, de 1%. Assim, a diferenca de renda entre os dois
paises foi reduzida. O caso argentino € ainda mais emblemdtico, pois o pais que registrava
renda per capita de aproximadamente 40% da renda do Reino Unido em 1870 passa para 75%
da renda daquele pais em 1913, resultado de uma taxa de crescimento da renda per capita
média de 2,5% ao ano. Por outro lado, paises que fizeram o caminho contrario, optando pelo
isolamento, como a China, tiveram uma deterioracdo da renda per capita, caindo de 24% da

renda do Reino Unido para 13% deste, como apontam Lindert e Willianson (2001).
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A primeira onda de globalizagdo foi interrompida pelo inicio da primeira Guerra
Mundial. O conflito provocou reducdes drasticas dos fluxos de comércio e de capitais. Entre
1914 e 1939, o comércio internacional caiu de uma média de 22% do PIB mundial para 16% e
o fluxo de capitais despencou de algo em torno de 20% para aproximadamente 8% do PIB
mundial.

Além dos problemas causados pela guerra, a economia americana entra em colapso em
1929, gerando efeitos por todo o mundo. Foram 10 anos de estagnagdo da economia mundial
que resultaram no crescimento de correntes fascistas e nazistas na Itdlia e na Alemanha,
culminando com a Segunda Guerra Mundial. O periodo entre 1939 e 1945 marcou a grande
reversdao do processo de integracdo econdmica.

A segunda grande onda de globalizagdo comecga nos anos de 1960 e se estende até
hoje. O processo de retomada inicia em 1944, com o acordo de Bretton Woods, com a criagao
das institui¢des financeiras internacionais que teriam a responsabilidade de coordenar esse
processo, através do estimulo ao aumento do comércio internacional e da expansdo do crédito
de longo prazo para a reconstrucdo dos paises europeus destruidos pela guerra e
desenvolvimento das economias menos industrializadas. Na seqiiéncia surge o General
Agreement on Tariffs and Trade (GATT), que depois evoluiu para a Organizacdo Mundial do
Comércio (OMC), criada para regular as politicas de comércio internacional entre os paises.

Ja nos anos 50, o processo de globalizagdo ja dava sinais de recuperacdo e entre 1973
até os dias de hoje o comércio internacional passou de 22% para 42% do PIB mundial
(crescimento médio de 11% ao ano) e os fluxos de capital passaram de 5% para 21% do PIB
mundial. Entre 1960 até hoje, o crescimento médio da renda per capita ficou em torno de 2%
ao ano, algo nunca antes registrado na historia.

Aos criticos, que argumentam que a globalizagao aumentou a desigualdade de renda
entre os paises ricos e pobres, Mishkin (2006) responde dizendo que hda um equivoco na
interpretacdo dos dados econdmicos. Se considerarmos os paises que realmente buscaram
entrar no processo de globalizacdo, como a Coréia do Sul, por exemplo, houve uma brutal
reducdo da desigualdade de renda entre paises ricos e os ditos em desenvolvimento.
Entretanto, os paises que ndo se inseriram adequadamente no processo de integracdo, nao sé
perderam renda relativamente aos seus parceiros envolvidos na globalizagdo, como também
tiveram queda em termos absolutos nas suas rendas per capita, aumentando a diferenca com
paises desenvolvidos. Desta forma, é claro que quando comparamos os niveis de renda per

capita entre os paises desenvolvidos com a dos paises mais pobres, esta diferenca aumenta,
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pois entre os paises de baixo nivel de renda predominam aqueles que nio entraram no
processo de integragdo comercial e financeiro.

A questdo que surge é: se as evidéncias dos beneficios da globalizacdo sdo tdo
contundentes, este deve ter se tornado um processo irreversivel e estimulado por todos os
paises, certo? Infelizmente, a resposta € ndo. O risco de reversdo neste ciclo de expansdo da
integracdo comercial e financeira ainda existe, com destaque para a América Latina e sua
guinada em direcdo a governos de esquerda, defensores de politicas nacionalistas. Entre eles,
¢ inevitdvel chamar a atencdo para os casos da Argentina, terceira maior economia da regiao,
e Venezuela, quarta maior economia.

Mas porque esse tipo de movimento anti-integracdo perdura? A questdo € que a
globaliza¢do ndo gerou resultados homogéneos entre seus participantes. Se, por um lado,
existe certo consenso sobre os beneficios da integracdo comercial, isto €, relativo ao fluxo de
bens e servicos entre os paises, ainda falta muito para que haja uma opinido mais uniforme
quanto aos efeitos da integracao financeira. Alguns paises como os chamados tigres asidticos
e o Chile, na América Latina, se engajaram no processo e colheram seus frutos, com
crescimento acentuado e sustentado, reduzindo significativamente a diferenca de renda per
capita com os paises desenvolvidos. Outros, entretanto, ndo obtiveram esse resultado e ainda
sofreram com crises financeiras intensas, como a Argentina em 2001. Isso indica que talvez
algumas pré-condi¢des precisam existir para que os resultados positivos da globalizagdo
sejam concretizados.

O objetivo deste estudo € reunir evidéncias apontadas na literatura econdmica acerca
dos impactos do processo de integracdo financeira, seus aspectos positivos, negativos e
elementos que podem potencializar os seus beneficios e reduzir a probabilidade de crise. Para
tanto, além desta breve introdug¢do, o estudo esta organizado da seguinte forma: na se¢ao dois
reunimos evidéncias apontando os beneficios da integracao financeira, tanto por seus canais
diretos como por canais indiretos. Na secdo trés, apontamos a posicdo dos criticos da
globalizacdo. Autores que argumentam que a integracdo financeira gera mais prejuizos do que
beneficios aos paises em desenvolvimento, na medida em que este processo € a principal fonte
de crises financeiras. Na quarta sec@o, reunimos estudos mais recentes que indicam mudangas
no foco do debate sobre o tema. Os autores se afastam da discussdo de posicdes mais
extremadas sobre os efeitos da abertura financeira, baseadas em rela¢des incondicionais entre
fluxos financeiros e crescimento econdmico, e analisam diversos fatores que podem afetar o

resultado da integracdo. Na quinta se¢io, buscamos apontar o que paises em desenvolvimento
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podem fazer para reduzir o lado negativo da integracdo e potencializar a face positiva deste

processo. Por fim, na se¢do seis, faremos as consideragdes finais.

2.1 A INTEGRACAO FINANCEIRA PODE TRAZER BENEFICIOS ECONOMICOS?

Diversos estudos buscaram reunir evidéncias empiricas quanto a real capacidade de a
integracdo financeira promover beneficios econdmicos, principalmente no que se refere a
aceleracdo das taxas de crescimento do produto, conforme apontado em Solow (1956). Neste
processo, o primeiro desafio enfrentado pelos autores foi o de definir o que € integracdo
financeira e como medi-la adequadamente, ou seja, qual € a medida correta de integracdo que
deveria ser utilizada nos estudos empiricos. A segunda questdo € se diferentes medidas podem

alterar as conclusdes quanto aos seus impactos econdmicos.

2.1.1 Principais Medidas de Integracao Financeira

Edison et al. (2004) fazem uma revisdo bibliografica centrada basicamente nos dois
pontos mencionados acima. Primeiro testando se diferentes métodos de mensuragdo do grau
de integracdo financeira podem influenciar os resultados empiricos, e segundo, buscando
constatar os impactos dos diferentes grupos de varidveis de controle no resultado da anélise.

Os autores identificam onze medidas distintas de integracdo financeira utilizadas
regularmente na literatura acerca do tema. A primeira, e talvez a mais simples, € a utilizacdo
das informagdes contidas no relatério intitulado Annual Report on Exchange Arrangements
and Exchange Restrictions (AREAER), publicado pelo Fundo Monetario Internacional
(EMI)'. Atribui-se, simplesmente, valor zero para paises com restricdes ao livre fluxo de
capitais e valor 1 para paises que nunca tiveram esses tipos de restricdes. A segunda medida
também deriva do AREAER, mas computa a propor¢do de anos que o FMI considera que o
fluxo de capitais € livre. Mais uma vez, se o pais sempre manteve restricdes recebe o valor

zero e se nunca impos restricdes ao fluxo de capitais recebe o valor 1. Se, no intervalo de dez

! Linha E.2 do referido relatério.
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anos o pais ficou quatro deles sem nenhuma restricdo ao fluxo de capitais, entdo recebe o
“grau” 4. Essa medida, chamada na literatura de share, apesar de extremamente utilizada tem
um problema bdsico. No exemplo anterior, o valor do indice ndo especifica se os anos de
abertura foram os quatro ultimos, os quatro primeiros anos, ou anos intermedidrios da série. A
terceira medida foi desenvolvida por Quinn (1997) e estd baseada em uma avaliagdo
qualitativa da descricao feita sobre os controles existentes em cada pais na base AREAER.
Essa descricdo enfatiza aspectos que determinam a intensidade das restricdes. A leitura € feita
por dois pesquisadores de maneira independente e, posteriormente, avaliam as discrepancias
entre as suas notas. A escala vai de zero (mais restritivo) até quatro (menos restritivo). A
quarta medida deriva do indice de Quinn. Ela resulta das diferencas no indice para
determinados intervalos de tempo.

A quinta medida se aplica somente para paises membros da Organizacdo para a
Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) e sido publicados no Code of
Liberalization of Capital Movements. Cada volume traz informagdes sobre as restricdes
impostas ao movimento de capitais em diversas categorias (11) pelos membros da OCDE.
Klein e Olivei (1999) construiram uma varidvel que representa a propor¢ao destes onze itens
que sdo livres de restricdo ao longo do tempo. Essa medida pode variar entre zero e 1, sendo
que podem evoluir na propor¢do 1/11 dentro de cada ano para cada pais. Quanto mais
proximo de 1, mais livre o pais.

A sexta medida foi desenvolvida por Montiel e Reinhart (1999) e aplica-se para 15
paises em desenvolvimento para o periodo de 1960-96°. O indicador varia entre zero e 2, e
diferentemente dos demais indices apresentados anteriormente, neste caso, quanto maior o
valor, mais rigidas sdo as restri¢des ao fluxo de capitais. As informagdes para a construgdo da
medida sdo retiradas de relatérios anuais dos bancos centrais dos referidos paises.

A sétima medida de integracdo financeira € derivada de informagdes sobre o grau de
liberalizagdo do mercado de acdes. Varios estudos dedicaram a sua atencdo para o fluxo de
ativos financeiros, ao invés de movimentos no mercado de cimbio e de divida. Levine e
Zervos (1998) e Henry (2000a, 2000b), sdo alguns exemplos de trabalhos que compilaram
essas informagdes a partir dos dados do The Wilson Directory of Emerging Market Funds, do
International Finance Corporation (IFC) Investable Indexes, € do The Economist Inteligence

Unit, além do AREAER.

% O indice tem escalas intermediarias de 0,5 ponto, logo o pais pode receber notas 0; 0,5; 1,0; e assim por diante
até 4.

3 Os paises s@o: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Republica Tcheca, Egito, Indonésia, Quénia,
Malasia, México, Filipinas, Sri Lanka, Tailandia e Uganda.
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Nos estudos de Henry, a amostra compreende 11 paises e reflete decretos oficiais
indicando a primeira data em que o pais disponibilizou um fundo para captagdo de recursos no
mercado internacional, ou o periodo em que ocorreu um salto de 10 pontos percentuais no
IFC Investable Index.

Indicadores semelhantes sdo desenvolvidos por Bekaert (1995) e Beakert e Harvey
(1995) que avaliam a abertura financeira a partir de datas em que os paises permitem
oficialmente mais flexibilidade ao fluxo de capitais®. A varidvel foi construida a partir de
relatdrios oficiais e por datas estimadas por um modelo de mudanga de regime baseado em
uma série de dados de fluxos de capitais dos EUA.

Edison e Warnock (2003), por sua vez, criaram outro indicador com o objetivo de
capturar o grau de restricdo sobre a possibilidade de propriedade estrangeira de ativos
nacionais. A medida compreende 29 paises emergentes e considerados na fronteira das
economias de mercado para os quais o IFC publica dois indices de precos de ativos, o Global
(IFCG) e o Investable (IFCI). Uma vez que o IFCI € o resultado do IFCG menos a proporcao
de ativos que nao estdo disponiveis para investimento de estrangeiros, a propor¢cdo dada pela
divisd@o do IFCI pelo IFCG pode ser considerada como uma medida de disponibilidade de
ativos nacionais para investimento estrangeiro.

Até o momento vimos medidas de integracdo financeira baseadas principalmente em
dados qualitativos, como datas oficiais de mudancas na legislagdo cambial, abertura de fundos
de investimento, entre outros. Alguns autores, por outro lado, questionam a capacidade destas
medidas de capturar corretamente o grau de abertura efetivo dos paises. A critica a essa
medida é que normalmente elas ndo conseguem capturar adequadamente o grau de abertura da
conta de capital. Primeiro porque o relatério do FMI, utilizado na maioria dos casos, indica
alteracdes na legislacdo cambial, que nem sempre impedem ou facilitam o movimento de
capitais. Além disso, esta base ndo faz o mapeamento de regulamentagdes que podem
interferir nos fluxos financeiros como, por exemplo, a imposicdo de limites a exposi¢ao
cambial para bancos comerciais domésticos. A segunda critica, e talvez a mais séria delas, é
que hé indicios de que os agentes econdmicos conseguem desenvolver mecanismos para
burlar a legislagcdo e, portanto, na realidade os movimentos de capital independem, em larga
medida, da legislacdo do pais (CARVALHO; GARCIA, 2006; MAGUD; REINHART, 2006;
PRASAD; WEI, 2007).

* Ver também Bekaert e Harvey (2000) e Bekaert er al. (2001).
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Em func¢do das limitacdes apresentadas acima, uma série de pesquisadores passaram a
defender uma forma alternativa de mensuracdo da abertura financeira. Essas seriam baseadas
em medidas de fato, que viriam de alteragdes ocorridas em determinados pregos ou
quantidades da economia.

Edison et al. (2004) consideram na sua revisao de literatura as medidas propostas por
Kraay (1998) e Lane e Milesi-Ferretti (2001). O primeiro utiliza uma medida anual de entrada
e saida de capitais como propor¢ao do PIB do Pais. Ja o segundo adota uma medida um pouco
mais restrita de capital, considerando fluxos anuais de portfélios, investimentos diretos e
divida como proporcao do PIB. Essa medida € utilizada em Edison et al. (2002) e guarda uma
relacdo com as medidas de integracdo comercial (corrente de comércio), mas ndo estdo livres
de criticas. Segundo Eichengreen (2001) sdo boas medidas de abertura em um determinado
ponto no tempo, mas nao para periodos muito longos, pois existe uma relagao endégena entre
fluxo de capital e crescimento econdmico e, portanto, esse quociente pode variar
demasiadamente ao longo do periodo analisado.

Recentemente, Rose e Spiegel (2008) utilizam a distancia dos paises dos grandes
centros financeiros internacionais como uma medida de integracao financeira. Acreditam que
paises mais afastados dos grandes centros financeiros internacionais tendem a apresentar
maior volatilidade na taxa de crescimento do produto e do consumo agregado (suporta a tese
de que paises mais proximos dos centros financeiros sdo financeiramente mais integrados e
estes t€ém menos volatilidade nas taxas de crescimento e consumo). Segundo os autores, esta
medida teria uma vantagem em relacdo as demais utilizadas na literatura. Esta seria

completamente exdgena em relacdo a taxa de crescimento do PIB.

2.1.2 Integracao Financeira, Crescimento Econémico e Impactos Indiretos

Essa breve descricio das diferentes medidas de integracdo financeira mostra a
complexidade da construcdo destes indicadores e também permite que os testes empiricos
capturem os impactos destas medidas de diferentes formas.

Edison ef al. (2004) apresentam os resultados dos testes empiricos de doze estudos,
cada um utilizando uma das medidas de integracdo financeira descritas anteriormente. A
conclusdo dos autores € a de que os resultados obtidos sdo muito discrepantes e variados, e a

explicagcdo para isso pode ter multiplas fontes. Além das proprias medidas utilizadas como
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proxy da abertura ao fluxo de capitais terem, potencialmente, impacto no resultado do teste,
esse resultado geral pode refletir diversos fatores que distinguem cada um dos testes
efetuados, como, por exemplo, diferencas em suas amostras (alguns estudos consideram
somente paises em desenvolvimento, outros sé os paises desenvolvidos ou, ainda, uma
composi¢do dos dois grupos), horizontes temporais € métodos de estimacao.

Dos doze artigos analisados pelos autores, quatro indicam a existéncia de correlacao
positiva entre abertura financeira e crescimento econdmico. Quinn (1997) foi um dos
primeiros a indicar essa relacdo para uma amostra de 58 paises entre 1960 e 1989, utilizando
uma regressao cross-section. Klein e Olivei (1999) encontram essa relagdo positiva para uma
amostra de paises industrializados, mas nao conseguem alcancar a mesma conclusdo para os
paises em desenvolvimento. Apesar de terem encontrado correlacdo positiva entre abertura
financeira e crescimento econdmico, para uma amostra de 82 paises industrializados e em
desenvolvimento, constatou-se que o resultado dependia fortemente dos paises da OCDE.
Quando efetuaram o experimento com a amostra dividida entre paises da OCDE e nao
pertencentes a OCDE, o resultado foi positivo somente para o primeiro grupo. Esse mesmo
estudo, assim como em Bailliu (2000), constata que a integracdo financeira contribui para o
desenvolvimento do mercado financeiro, € este € um elemento importante para estimular o
crescimento econdmico. Ou seja, a abertura da conta de capital poderia contribuir para o
crescimento por canais indiretos, como o estimulo a reformas no mercado financeiro.

Nesta mesma linha, Kose et al. (2006) argumentam que uma parcela significativa da
influéncia da abertura financeira sobre o crescimento econdmico dos paises se deve a efeitos
indiretos deste processo, principalmente no que se refere a reformas institucionais e
responsabilidade na condugdo de politicas macroecondmicas. Desta forma, mesmo que num
primeiro momento a abertura financeira aumentasse a volatilidade das taxas de crescimento,
na medida em que os paises fossem ajustando as suas instituicoes e politicas
macroecondmicas passariam a contabilizar os ganhos de crescimento econémico’.

Cipriani e Kaminsky (2006) afirmam que a integracdo financeira fez com que os
mercados financeiros se tornassem menos erraticos, reduzindo a volatilidade dos fluxos de
capital. Essa reducdo se deve em parte (25%) aos fundamentos da economia dos EUA e
(10%) ao nivel de volatilidade da taxa de juros norte-americana. Além disso, segundo os
autores, os principais choques de fluxos de capitais em paises emergentes decorrem de fatores

internos.

3 Ver Kaminsky e Schmukler (2003); Ranciere et al. (2005); Bekaert et al. (2006).
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Outro efeito indireto da integracdo financeira observado por Henry e Sasson (2008) é
o aumento do saldrio real. O estudo, baseado em uma amostra de 18 paises aponta que nos
trés primeiros anos apds a abertura do Mercado financeiro o crescimento médio do salario real
no setor de manufaturas aumenta aproximadamente sete vezes. Como o estudo s6 considera
dados da industria, ndo se pode dizer que o processo aumenta a renda agregada. O incremento
da produtividade do trabalho aumenta ainda mais do que a varia¢do do saldrio real. Em outro
estudo abordando a mesma relagao, Henry e Sasson (2009) encontram resultados que apontam
que a integracdo financeira aumenta a taxa de crescimento dos saldrios reais no setor de
manufaturas em 25% em relacdo ao ritmo de crescimento antes da abertura e o crescimento é
proporcionalmente maior nos saldrios dos trabalhadores mais qualificados, gerando
possivelmente aumento da desigualdade de renda nos paises em desenvolvimento.

Pires (2006) conclui que a abertura financeira ocorrida no Brasil implicou na
imposi¢ao de limites a utilizacdo da politica fiscal para intervir nos ciclos econdmicos. O
governo passou a adotar uma politica fiscal mais conservadora.

Edwards (2001) d4 suporte a visdo de que a integragdo financeira promove
crescimento econdmico. Entretanto, destaca que nem todos os paises sdo beneficiados por
esse processo. O resultado do estudo indica que os paises que mais ganham sdo os de nivel de
desenvolvimento médio e ndo os paises mais pobres. Esse resultado € corroborado por Klein
(2005).

Bekaert et al. (2005) utilizam um modelo de dados de painel para comprovar o
impacto da integracdo financeira sobre o crescimento econdmico nos paises em
desenvolvimento. O resultado indica que a liberalizacdo financeira aumenta em 1 ponto
percentual por ano a taxa de crescimento do PIB per capita durante um periodo de cinco anos,
ou seja, o impacto ocorreria nos periodos mais préximos da data de abertura financeira.

Ranciere et al. (2006) decompdem os efeitos da liberalizacdo financeira sobre o
crescimento dos paises. Apesar de reconhecer que este processo aumenta a freqiiéncia de
crises financeiras, os ganhos resultados da integracdo superam largamente os prejuizos
causados pelas crises. Na mesma linha, Edwards (2008a, 2008b) indica que apresar da
integracdo financeira aumentar a probabilidade de crises financeiras, paises mais integrados se
recuperam mais rapidamente e os mais integrados comercialmente sofrem menos perdas de
bem-estar.

Em resumo, esta breve compilacio de resultados aponta para trés conjuntos de
conclusdes relacionadas aos efeitos da integracdo. O primeiro grupo € o que identifica

potencial de ganhos sobre a taxa de crescimento diretamente derivados do aumento do fluxo
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de capitais (ganhos de eficiéncia alocativa). O segundo grupo de estudos aponta que o0s
ganhos advindos do processo podem ser de forma indireta, como melhoria na conducio da
politica fiscal, redu¢ao da volatilidade do fluxo de capitais, entre outros.

O terceiro resultado aponta para o seguinte fato. Mesmo quando consideramos o
grupo dos estudos que de alguma forma comprova a capacidade da integracdo financeira
acelerar a taxa de crescimento econdmico dos paises, a maioria deles indica também que essa
influéncia ndo é homogénea entre os paises’. Esse resultado poderia ser influenciado por
diversos fatores, como nivel de desenvolvimento institucional, sugerido por Klein (2005),
nivel de desenvolvimento econdmico, apontado em Bekaert et al. (2005), e o nimero de
grupos de interesse conforme sugere Chandra (2001). Este ponto serd objeto de andlise na

secdo quatro.

2.2 ABERTURA DA CONTA DE CAPITAL E O RISCO DE CRISE FINANCEIRA

Outros estudos, em contrapartida, além de ndo encontrarem evidéncias que suportem
os efeitos positivos da integracao financeira sobre o crescimento da renda per capita, apontam
que a maior liberdade dos fluxos financeiros aumenta a probabilidade de ocorréncia de crise
financeira, gerando prejuizos econOmicos aos paises em desenvolvimento. Edison et al.
(2004) compilam os resultados de alguns destes.

O primeiro deles € o estudo de Grilli e Millesi-Ferretti (1995), que considera taxas
médias de crescimento do PIB per capita para cinco sub-periodos de tempo niao sobrepostos,
cada um com cinco anos, cobrindo o periodo de 1966 a 1989. A amostra cobria 61 paises,
apesar de alguns ndo estarem presentes em todos os sub-periodos. Os autores fazem a
regressdo das referidas médias de crescimento do PIB per capita tendo como varidveis de
controle a medida de integracdo financeira chamada de share, apresentada anteriormente, e
outras duas medidas alternativas que capturassem o grau de liberalizacdo financeira. Além
destas, foram utilizados outros controles, como renda inicial, varidveis politicas e nivel de
escolaridade. Os resultados sdao conflitantes e os autores concluem dizendo que o teste ndo
suporta a hipdtese de que maior liberdade do fluxo de capitais pode acelerar a taxa de

crescimento da renda per capita.

® Ver O’Donnell (2001).
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Resultado semelhante é alcancado em Rodrik (1998). Utilizando uma amostra de
aproximadamente 100 paises, incluindo paises em desenvolvimento e desenvolvidos, o autor
ndo encontra evidéncias que comprovem a relacdo entre liberalizagdo da conta de capital,
medida pela varidvel share, e a variacdo real da renda per capita para o periodo entre 1975 e
1989. O estudo considera como varidveis de controle a renda per capita inicial, taxa de
matriculas no segundo grau (classificado no Brasil como ensino médio, atualmente), um
indice que captura a qualidade das instituicdes governamentais e varidveis dummy regionais.
Eichengreen (2001) atribui esse resultado a quantidade de paises em desenvolvimento na
amostra de Rodrik, uma vez que trabalha com dados da década de 1980, periodo em que esse
grupo de paises, de forma generalizada, teve fraco desempenho econdmico.

Kraay (1998) utilizando outras medidas de integracdo financeira’, além da share,
também conclui que ndo ha relacdo entre abertura da conta de capital e crescimento
econOmico para as medidas share e Quinn, mas confirma a relacdo quando utiliza a medida
baseada nos fluxos de capital efetivos. O autor faz regressdes cross-section para os dados do
periodo.

Edison et al. (2002) também encontram poucas evidéncias suportando a tese de que
integracdo financeira aceleraria as taxas de crescimento. Usando um conjunto variado de
técnicas econométricas e medidas de integracdo baseadas nos fluxos de capitais reais, os
autores ndo encontram relagdo entre as duas varidveis, mesmo quando controlando para
caracteristicas econdmicas, politicas, institucionais e financeiras especificas. Por outro lado,
encontram relagdo positiva entre integracao financeira e o nivel da renda per capita, taxa de
matriculas escolares, desenvolvimento do setor bancario e mercado aciondrio, sistema legal e
relagcdo negativa com o nivel de corrup¢do do governo.

Damasceno (2008), trabalhando com um painel de 16 paises da América Latina, para o
periodo entre 1986 e 2000, ndao confirma a tese da aceleracdo do crescimento apds a abertura
financeira. Na mesma dire¢do vai a conclusdo de Bresser-Pereira e Gala (2007) que afirmam
que a poupanga externa associada a transagdes correntes deficitdria ndo tem contribuido para
aumentar a acumulacdo de capital e financiar crescimento, mas sim financia somente o
consumo. Além disso, Bresser-Pereira (2007) recomenda que os paises em desenvolvimento
deveriam evitar o crescimento baseado em poupancga externa, pois esta gera instabilidade

relacionada com os déficits de conta corrente e a moeda sobrevalorizada.

7 Utilizou a medida de Quinn em nivel, cujos valores variam entre 0 e 4, e uma medida baseada no fluxo liquido
real de capital.
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Henry (2006), entretanto, questiona a validade destes testes, sugerindo que, na sua
maioria, possuem equivocos metodolégicos que poderiam distorcer os resultados obtidos. O
autor ndo questiona os resultados dos referidos testes, mas o fato de que sejam utilizados para
contestar a validade da teoria proposta a partir do modelo de Solow®, porque simplesmente
ndo testam esse modelo.

Na opinido do autor, estes estudos testam, através de regressdes cross-section,
simplesmente a existéncia de correlagcdo positiva entre abertura de capital e crescimento
econOmico, implicitamente medindo se existe uma relacdo permanente entre as duas medidas
(HENRY, 2006).

A maioria dos estudos utiliza como medida de integracao financeira a variavel share,
apresentada na secdo 2, que representa a fracdo dos anos, dentro de um intervalo de tempo,
que o FMI julga o pais como sendo livre de restricdes na conta de capital do Balanco de
Pagamentos.

A abordagem empirica segue a estrutura descrita abaixo ou muito proxima a ela,

contendo alguma variante adicional:

Crescimento; = a + b * Share; + Controles; + &;

Sendo que a varidvel Crescimento, representa a taxa média de crescimento real do
PIB per capita no pais i ao longo do periodo analisado, a varidvel Share,denotando o

indicador de liberdade da conta de capital do pais i, conforme explicado anteriormente, e a

varidvel Controles, representando um conjunto de varidveis de controle, que usualmente sdo o

nivel inicial do PIB per capita e alguma medida do nivel educacional do pais.

Como o leitor ja deve ter percebido, a equacdo de regressdo acima nao considera a
dimensao de tempo (ndo tem o subscrito f), sendo assim, ndo analisa as variacOes das taxas de
crescimento e abertura financeira de um pais ao longo do tempo. Em outras palavras, todo o
impacto da abertura da conta de capital estaria sendo capturado pelas diferencas nas taxas de
crescimento médias de um periodo especifico de tempo nos diferentes paises e a fracdo do
periodo em que o pais pode ser considerado sem restricdes ao fluxo de capitais. Estimacoes
deste tipo s6 conseguem capturar se paises abertos conseguem ter taxas de crescimento de
longo prazo do PIB per capita maiores do que paises cujas contas de capital sdo consideradas

fechadas pelo FMI.

8 O chamado Modelo Neocléssico.
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O problema fundamental desta andlise € que o modelo neocldssico, em nenhum
momento oferece sustentacdo tedrica para a conducdo deste tipo de teste. O que o modelo
prevé é que a abertura da conta de capital de um pais pobre ou em desenvolvimento ird
aumentar temporariamente a taxa de crescimento do PIB per capita. O que aumenta de
forma permanente € o nivel do PIB per capita, indicando que o processo resultaria em uma
melhora no padrdo de vida dos individuos.

Segundo Henry (2006), alguns dos principais estudos que compilam evidéncias
empiricas sobre a validade da teoria neocldssica sdo Prasad et al. (2003), Edison et al. (2004),
Calderon et al. (2004) e Kose et al. (2006). No primeiro artigo, dos quatorze estudos
analisados, doze baseiam seus resultados em andlises cross-section. No segundo estudo, nove
dos dez estudos utilizam a referida metodologia. Por fim, nas outras duas pesquisas, onze de
doze e vinte e dois de vinte e cinco estudos baseiam seus resultados em regressdes cross-
section, respectivamente. Em resumo, seus resultados gerais podem estar sendo decisivamente

influenciados por este equivoco metodoldgico.

2.3 HETEROGENEIDADE DOS PAISES E OS EFEITOS DA INTEGRACAO
FINANCEIRA

Estudos mais recentes apontam para uma mudanca de direcdo nos esforgcos para se
compreender os impactos do processo de abertura financeira. Estes estudos se afastam da
visdo simplificada de que a integracdo seria boa ou ruim para todos os paises, ou mesmo para
grupos de paises como os em desenvolvimento.

Estes autores questionam se o fato de muitos estudos nido encontrarem evidéncia de
impacto positivo da abertura da conta de capital sobre as taxas de crescimento ndo seria uma
conseqiiéncia de que muitos deles buscam encontrar uma relagdo incondicional entre as duas
varidveis, enquanto que, na pratica essa relacdo € mais complexa.

Alguns exemplos sdo os estudos de Klein e Olivei (1999), Edwards (2001) que visam
testar a validade da teoria considerando, respectivamente, que as instituicdes ou o grande
desenvolvimento no estdgio inicial de abertura podem influenciar os resultados alcangados.
Os resultados obtidos confirmam a hipdtese de que a integracdo financeira sé teria efeito
positivo sobre as taxas de crescimento para os paises que possuem previamente um ambiente

institucional favordvel a alocacdo eficiente do capital, e um nivel intermedidrio de
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desenvolvimento econdmico’. Bordo e Meissner (2007) confirmam a tese de que os resultados
da integracdo financeira ndo sio incondicionais, utilizando dados entre 1880 e 1913. Para os
autores os ganhadores deste processo sdo aqueles que apresentam alto nivel de credibilidade
internacional e mercado financeiro desenvolvido'®. Calderén e Fuentes (2006) afirmam que o
crescimento observado no Chile tem forte relacdo com a sua estabilidade macroecondmica,
qualidade institucional e abertura financeira. Se o pais perseguir este caminho de
aprofundamento das reformas que vem fazendo nas dltimas décadas, a taxa de crescimento
poderia aumentar em 0,8% entre 2006 e 2010.

Calvo et al. (2008), entre outras coisas, argumentam que o risco de crises financeiras
tende a crescer com a integracdo financeira quando partimos de niveis muito baixos de
abertura ao fluxo de capitais, mas tende a reduzir para paises que ja estdo em um nivel
elevado de integracdo. Além disso, afirma que a probabilidade da ocorréncia de crises pode
ser alterada quando esse processo € acompanhado por reformas que suportam instrumentos
financeiros mais sofisticados e criveis.

Kose et al. (2009) também confirmam a tese de que os resultados da integracdo
financeira podem depender das condig¢des iniciais presentes em cada pais. Segundo os autores,
os principais elementos para potencializar os efeitos positivos do processo sdo: (1)
desenvolvimento do mercado financeiro (principalmente do mercado de crédito), (2)
qualidade das institui¢des, (3) abertura comercial, (4) rigidez do mercado de trabalho, e (5)
nivel geral de desenvolvimento do pais. Além das condi¢des iniciais destes elementos, a
composicdo dos fluxos de capitais também influencia nos efeitos da integracdo''.
Investimento Direto Estrangeiro (IDE) e Equity Flows sio mais recomenddveis para paises
com baixo nivel de desenvolvimento financeiro. Esse resultado é confirmado por Tong e Wei
(2009). Estes questionaram se a estrutura de capital externo (mais IDE ou non-IDE) antes da
crise pode influenciar o efeito desta sobre esta economia. Os resultados indicaram que os
choques de liquidez sdo mais severos para paises com maior dependéncia de fluxos de
capitais de curto prazo (portfolio flows) e fluxos de divida externa do que os que recebem
proporcionalmente mais IDE. Entretanto, o resultado ndo parece estar ligado ao volume de

entrada de capital antes da crise.

® Ver também Alesina et al. (1994); Grilli e Milesi-Ferretti (1995); Kraay (1998); Edison et al. (2002).

' Consideram mercado financeiro desenvolvido: (1) financas publicas e gerenciamento da divida piblica
corretos; (2) arranjos monetdrios estdveis; (3) competi¢do no setor bancdrio interno e externo; (4) Banco
central capaz de estabilizar o mercado financeiro doméstico e as relagdes com o resto do mundo; (5) mercado
de securitizdveis funcionando adequadamente.

Goldstein et al. (2008) encontram evidéncias de que quanto maior a probabilidade do paifs sofrer crises de
liquidez, maior a parcela de Investimento Estrangeiro de Curto Prazo (portf6lio)/IDE na composi¢do do fluxo
de saida de capital.
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Kose et al. (2009) chegam a outro resultado importante no seu estudo. Os autores
observaram que o desenvolvimento do mercado financeiro ndo ¢ uma boa medida de
estabilidade financeira. Eles afirmam que esta parece estar mais associada a estruturas
regulatdrias e de supervisdo. Na proxima secao, abordaremos a importancia dessas estruturas
para o resultado do processo de integracao.

A literatura recente também tem aberto uma nova frente para estudos relacionados ao
tema. Esta decorre de observacdes como a de Obstfeld (2009), indicando que os dados
mostram que, apesar de ndo existir evidéncias inequivocas dos beneficios do processo de
integracdo financeira, os paises tém aderido a esta estratégia como forma de acelerar seu
crescimento. Tendo em vista que estd cada vez mais claro que este € um processo inevitavel,
entdo o que nos cabe € identificar qual é a melhor forma de insercao nos mercados financeiros
integrados. Para o autor, o que os paises em desenvolvimento deveriam fazer é promover uma
abertura gradual da sua conta de capital, dando prioridade para capitais de longo prazo e
promovendo reformas que minimizem os riscos de crises futuras'?,

Prasad e Rajan (2008), constatando que o processo de integracdo financeira é
inevitdvel, defendem o que chamam de uma abordagem pragmatica a questdo. Esta seria
promover a abertura nos momentos em que o pais possui elevados niveis de reserva, adotar
sistema de metas de inflacdo e regime de cambio flexivel. Além disso, deveria privilegiar
fluxo de investimento direto e ndo de divida externa. Ao promover a abertura nestas
condicdes, os custos do processo seriam reduzidos.

Nas proximas duas secdes veremos quais instituicdes t€m papel determinante na
canalizacdo dos recursos para alocacdes eficientes e que medidas poderiam ser tomadas para

reduzir o risco de ocorréncia de crises financeiras.

2.4 O QUE FAZER PARA QUE A INTEGRACAO FINANCEIRA BENEFICIE OS PAISES
EM DESENVOLVIMENTO

A revisdo da literatura feita at¢é o momento indica, apesar das fragilidades
metodolégicas de alguns testes apresentados na sec¢do anterior, que ndo existe beneficio

inequivoco da integracdo financeira para o crescimento do pais, pelo menos quando o

"2 O autor sugere controle de corrupgio, reforcar a garantia de contratos, implantagio de mecanismos de
governanga coorporativa e redugdo do endividamento em moeda estrangeira.
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problema € analisado pela 6tica da eficiéncia alocativa. Mishkin (2006) defende a idéia de que
¢ o “bom investimento” que permite a transicdo das economias em desenvolvimento para
niveis superiores de renda per capita, mas “bons investimentos” s seriam possiveis se 0s
recursos financeiros fossem canalizados para os segmentos mais produtivos, através de um
mercado financeiro eficiente. Ou seja, para o autor, o desenvolvimento do mercado financeiro
doméstico do receptor dos fluxos de capital seria uma pré-condicdo para que a abertura
financeira fosse capaz de gerar beneficios econdomicos. A questdo que se coloca é: como fazer
isso? O caminho apontado seria o do desenvolvimento de institui¢des que permitam ao
mercado financeiro funcionar adequadamente.

O mesmo autor também defende a idéia de que para que os efeitos positivos da
integracdo financeira se sobressaiam nos paises em desenvolvimento, além de institui¢des que
canalizem os recursos para os segmentos mais produtivos, seria necessdrio existir um
conjunto de regramentos que reduzisse os riscos de ocorréncia de crises financeiras de

grandes proporgdes.

2.4.1 Instituicoes e Investimento Produtivo Eficiente

Para Mishkin (2006), os principios bdsicos necessdrios para se alcancar o
desenvolvimento do setor financeiro e fazer deste um catalisador do crescimento econdmico
seriam: arcabouco legal que assegure os direitos de propriedade; um sistema de justica que
garanta contratos; reducdo da corrup¢do; sistema que garanta a qualidade das informacdes
financeiras (sistema de classificacdo de risco); desenvolvimento de mecanismos de
governanca corporativa; e reducdo ou eliminacdo do sistema de crédito direcionado pelo
governo.

Vejamos a importancia de cada um deles. Aqui faremos a agregacdao dos dois
primeiros itens, pois acreditamos que de nada adiantaria o pais ter um excelente arcabougo
legal para garantir direitos de propriedade se estes pudessem ser revertidos na esfera judicial
em funcdo de uma tendéncia desta em ndo garantir o cumprimento de contratos. A
importancia das garantias dos direitos de propriedades € elementar, pois ndo haverd
investimentos privados em um pais em que os frutos deste investimento podem ser perdidos
por uma agao arbitraria do excesso de poder do governo ou por uma agao de terceiros. Para o

mercado financeiro, os direitos de propriedade sdo essenciais para a existéncia de garantias
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aos financiadores do investimento. As garantias oferecidas pelo tomador do crédito ao
financiador sdo essenciais para reduzir o problema da assimetria de informagdo presente nesta
transacao (problemas de sele¢do adversa e moral hazard). O tomador do crédito tende a ser
mais bem informado sobre o risco do negdcio que estd tentando empreender do que o
financiador do mesmo. A necessidade de dirimir eventuais conflitos entre tomadores e
financiadores requer um sistema de justica que tenha por principio garantir contratos de forma
4gil e, sobretudo, justa, corrigindo abusos quando necessrio. E a certeza de que poderd
executar a garantia dada em um contrato, caso haja a necessidade, que encoraja agentes
superavitirios a emprestarem seus recursos para empreendedores dispostos a fazer
investimentos produtivos que por sua vez promovem o crescimento de uma nagao.

O combate a corrupc¢do também estd relacionado a garantia de propriedade, uma vez
que se o sistema juridico pode ser corrompido, a solucdo dos conflitos pode ser influenciada
pela capacidade financeira dos agentes, na medida em que o mais rico pode comprar a decisdao
que lhe interessa. Da mesma forma, pode subornar agentes publicos para dificultar a atuagdo
de potenciais concorrentes afetando a rentabilidade dos investimentos. Neste sentido, muitos
estudos apontam o sistema legal anglo-saxao como um diferencial importante para explicar
taxas de crescimento maiores nos paises que o adotam em relagdo aos que adotam os sistemas
alemdo ou francés'’.

O mercado financeiro, por mais elaborado e complexo que suas operagdes possam
parecer, € essencialmente um espaco em que agentes econdmicos superavitirios buscam
oportunidades de aplicagdo dos seus recursos em troca de uma remuneracdo considerada
atrativa, e agentes deficitarios ou empreendedores buscam recursos para financiarem seus
projetos de investimento. Essas transacdes envolvem uma relacdo risco/retorno para
financiadores e tomadores de recursos. A existéncia de mecanismos que facilitem a avaliacdo
do risco do empréstimo, através de um sistema de classificacdo de risco dos agentes
econdmicos envolvidos pode servir como um estimulo a ampliagdo do crédito, principalmente
para pessoas fisicas e pequenos empresarios, potencializando o desempenho dos mesmos .

O fortalecimento dos mecanismos de governanga corporativa € importante para
estimular o financiamento via mercado aciondrio. Investidores precisam ter seguranca de que
os administradores tomam decisdes que visem o beneficio dos acionistas.

Por fim, a eliminacdo do crédito direcionado € considerada importante, na medida em

que essa pratica desvia recursos financeiros de aplicagdes mais produtivas. Como instituicdes

> Ver Laporta et al. (1997/1998).
4 VerJ apelli e Pagano (2003), Inter-American Development Bank (2004), World Bank (2001).
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financeiras publicas normalmente sofrem menos pressdo por resultados, acabam direcionando
recursos para setores com capacidade de articulacdo politica em detrimento dos segmentos
que oferecem as melhores oportunidades de retorno.

A importancia das instituicdes para potencializar os ganhos da integracdo financeira é
reforcada por Bordo (2007). Através de uma ampla revisdo da literatura, ele retine evidéncias
que explicam os resultados distintos dos paises ao serem submetidos aos ciclos financeiros ao
longo do tempo e destaca o papel do desenvolvimento financeiro dos paises e suas raizes
institucionais como sistema legal, protecao aos direitos de propriedade, estabilidade politica e
democracia representativa.

Outros estudos buscam estabelecer essa mesma relagdo. Lothian (2006) conclui que a
qualidade das institui¢des pode ser a principal razao a explicar porque os recursos nao migram
dos paises mais ricos para os mais pobres no volume esperado pela teoria. Simpalee e Breuer
(2006) observam que tanto fatores econdmicos como institucionais afetam a probabilidade de
crises cambiais. Instituicdes de baixa qualidade acabam agravando o nivel de dano sobre a
contragdo do produto causado pelas crises financeiras. Os fatores que revelam maior relagdo
com a probabilidade de crises s@o nivel de corrupc¢ao, respeito a lei e a ordem, regime de
cambio fixo e fraqueza da estabilidade do governo.

Uma questao que fica é: qual seria o papel da integracdo econdmica neste processo?
Se os beneficios econdmicos do processo de integracdo dependem de um mercado financeiro
eficiente e este, por sua vez, depende de instituicdes solidas que estimulem investimentos
produtivos, os paises deveriam primeiro ajustar suas instituicdes para depois promover
integracdo financeira. Estudos mostram que esse processo pode ocorrer simultaneamente e,
mais ainda, as reformas necessdrias poderiam ser aceleradas em fun¢do do engajamento do
pafs em abrir tanto seu mercado financeiro como de mercadorias e servicos a outras nagoes' .

A exposi¢do do mercado financeiro local a concorréncia estrangeira pode estimular o
desenvolvimento do mercado financeiro e o crescimento de duas formas: o primeiro € o
tradicional argumento do aumento da oferta de capital e conseqiiente redu¢do do custo do
capital, o segundo canal de contribuicdo seria o estimulo a reformas no setor financeiro, com a
adoc¢do de novas praticas trazidas por institui¢des financeiras de paises mais desenvolvidos. A
perda de espaco para competidores internacionais reduz a resisténcia das instituicdes locais a

. . - . . . 16
apoiar mudancas na legislacdo e nos regramentos de controle do sistema financeiro local .

> Ver Kaminsky e Schmukler (2003); Ranciere ez al. (2005).
16" Ver Levine e Zervos (1988b); Bekaert ef al. (1988); Henry (2000a/2000c).
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A limitacdo do setor financeiro em promover a alocagdo eficiente dos recursos
financeiros, foi a principal razdo apontada por Prasad et al. (2006) para justificar o fluxo de
capital observado nos ultimos anos, migrando dos paises em desenvolvimento para os
desenvolvidos, contradizendo o modelo neoclassico. Mercados financeiros ineficientes
reduzem os retornos esperados do capital nos paises em desenvolvimento, fazendo com que,
ao invés de atrair capital estrangeiro dos paises relativamente abundantes em capital (paises
desenvolvidos), o capital migre para estes mercados. Conclusdo semelhante foi alcancada em
Gourinchas e Jeanne (2007). Buera e Shin (2009) sugerem que abertura financeira sem a
presenca de mercado financeiro desenvolvido pode gerar fugas de capital e perdas de bem-
estar.

Alfaro et al. (2007) estuda as relacdes entre o fluxo de IDE e o crescimento econdmico
e conclui que, mantendo a importancia do IDE constante, economias cujos mercados
financeiros sdo desenvolvidos tendem a crescer aproximadamente o dobro do observado em
paises com mercados financeiros pouco desenvolvidos. Incrementos na participacdo de IDE
geram efeitos adicionais maiores sobre o crescimento nos paises desenvolvidos
financeiramente. Outros fatores domésticos, como o capital humano sd@o importantes para
gerar efeitos positivos do IDE.

Mukerji (2009) busca evidéncias do impacto da abertura da conta de capital na
volatilidade da taxa de crescimento do produto condicionado ao nivel de desenvolvimento do
setor financeiro. Conclui que a integrac¢do financeira tem um forte papel no desenvolvimento
do setor financeiro e que este tem funcdo determinante na reducao da volatilidade da variagcao
do PIB.

Existem formas indiretas de estimular o desenvolvimento do mercado financeiro. A
principal delas e a abertura comercial do pais. A liberalizacdo do comércio de mercadorias é
uma poderosa arma para reduzir o poder politico dos setores econdmicos protegidos'’. Ao
promover maior competi¢ao nestes segmentos, reduz a renda dos mesmos, os estimulando a
aceitar reformas institucionais que aumentem o acesso ao capital de forma mais eficiente'®.
Economias que produzam voltadas para a exportacdo podem também gerar os incentivos para
o desenvolvimento do setor financeiro, na medida em que para serem competitivas, as firmas

precisam ter acesso a capital com precos competitivos, caso contrdrio nao terdo capacidade de

"7 Mendoza et al. (2007) concluem que maior integracio financeira estimula o desenvolvimento do setor
financeiro gerando melhorias na distribuicdo de renda dos paises.
'8 Ver Svalaeyd e Vlachos (2002); Rajan e Zingales (2003).
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concorrer em nivel internacional nos seus mercados. Assim, os proprios exportadores podem

fazer pressdo por reformas institucionais.

2.4.2 Evitando as Crises Financeiras

As crises financeiras ocorridas em paises em desenvolvimento nos dltimos anos sao
evidéncias que ndo podem ser ignoradas, ou seja, nem sempre o processo de integracdao
financeira gera somente resultados positivos, principalmente nos paises em desenvolvimento.
Isso significa que economias menos desenvolvidas devam evitar a integracdo financeira? A
resposta é nao. O que deve ser feito € uma implementacdo cuidadosa da abertura destes
mercados. A literatura nos aponta alguns condicionantes que se forem seguidos podem reduzir
o risco da abertura levar a uma crise financeira de grandes proporg¢des.

O argumento estd de acordo com a visao de que se 0s paises seguissem um processo

de reformas e implementacdo de instrumentos regulatérios apropriados antes da abertura

financeira, os risco de crises financeiras seriam reduzidos %,

2.4.2.1 Regulacdo preventiva e supervisao

A primeira fonte de abalo do sistema financeiro € a falta de correspondéncia entre os
passivos e os ativos das empresas (currency mismatch). Estas contratam dividas em moeda
estrangeira por diversas razdes, como, por exemplo, evitar juros domésticos mais elevados e
reduzir o risco inflaciondrio, mas percebe receitas em moeda corrente. Ao ocorrerem saidas
mais bruscas de capital do pais, gerando desvalorizagdo da moeda corrente, o fluxo de caixa
destas companhias pode ficar comprometido, gerando risco de faléncias generalizadas.

Como aponta Allen et al. (2002), quase todas as crises recentes ocorridas nos paises
em desenvolvimento tiveram relagdo com a excessiva exposi¢dao das empresas domésticas em
endividamento denominado em moeda estrangeira. Desta forma, as institui¢des responsdveis

pela regulamentacdo do sistema bancdrio (uma vez que sdo os responsdveis pela

' Edwards (2008b) mostra que a integragdo financeira antes do aprofundamento da integracio comercial, por
exemplo, aumenta a probabilidade de ocorréncia de sudden stops.
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intermediacdo financeira), deveriam limitar o nivel de exposi¢do das firmas a este tipo de
endividamento. Com 1isso, provavelmente haveria maior estabilidade financeira nestes
paiseszo.

Este argumento € refor¢cado por Holland (2007) que comprova que o perfil da divida
externa influencia na vulnerabilidade externa. E necessdrio que os governos evitem altos
volumes de endividamento externo e adotem politica fiscal e monetédria conservadoras para
construir reputagdo internacional.

No que tange a regulacdo preventiva e de supervisdo, as institui¢des responsaveis
deveriam limitar a possibilidade de empresas ndo financeiras serem controladoras de bancos.
Bancos controlados por empresas que sdo potenciais tomadoras de empréstimos podem acabar
se expondo excessivamente ao risco para financiar atividades de suas associadas. Os bancos
tendem a ser menos criteriosos para emprestar para companhias coligadas, seus proprietérios e
familiares. De acordo com Mishkin (2006), esta foi uma das principais causas das crises
financeiras do México e da Coréia em 1995 e 1997, respectivamente.

Um terceiro fator relevante € a regulamentagdo do nivel da relacdo capital/ativos totais
dos bancos, evitando que tomem risco excessivo. Os parametros para a regulamentacdo
podem ser diferentes para paises em desenvolvimento e desenvolvidos. Nos EUA, uma
instituicdo bancdria € considerada capitalizada se essa relagdo € igual ou superior a 5%,
Além disso, nos paises industrializados os ativos seguros sdo os titulos do governo. Isso ndo
vale necessariamente para paises em desenvolvimento. A crise do sistema bancério argentino,
em 2001, esteve intimamente relacionada com o excessivo volume de titulos do governo
detidos pelas institui¢des financeiras quando houve a decretacdo da moratéria®.

Por fim, o sistema regulatério e de supervisdo também deve orientar suas acdes no
sentido de avaliar o gerenciamento do risco das institui¢des financeiras e aumentar a
“supervisao” do mercado através da obrigatoriedade da publicagdo dos balancos e avaliacao
de rating. Por mais que a imposi¢do de limites a exposi¢do ao risco possa contribuir para
maior estabilidade do sistema, demonstram a situacdo de momento da institui¢do financeira,
mas nao capturam o nivel do risco no futuro. Como o mercado financeiro ¢ muito dindmico,
acdes isoladas de agentes podem reverter rapidamente o nivel de risco do banco. E preciso

que se avaliem como estas institui¢cdes gerenciam o seu risco ao longo do tempo, se existem

% Ver Kenen (2001).

*I A crise que assolou o sistema financeiro dos EUA a partir da metade de 2008 evidenciou, entretanto, sérios
problemas relacionados aos mecanismos de regulacdo deste pais, indicando que este ndo deve ser o modelo a
ser seguido por outras economias.

Reinhart e Rogoff (2008) observam que crises bancdrias geram efeitos fiscais severos. Observou-se que o
aumento da divida do governo central aumenta em média 86% ap06s trés anos do inicio da crise.

22



34

mecanismos internos que identifique se o banco esta ou ndo tomando risco excessivo,
mecanismos internos de protecdo contra fraudes e atividades ndo autorizadas, entre outros.
Barth et al. (2006) argumenta que a forma mais eficiente de restringir o excesso de risco dos
bancos € através da transparéncia dos seus dados para o mercado. Ao ser exposto a avaliagao
periddica do mercado, as institui¢des financeiras tendem a evitar excessos para estimular a
captacao de recursos. Segundo o autor, foi este mecanismo que reconstituiu a credibilidade do

sistema bancdrio argentino.

2.4.2.2 Necessidade de empoderamento do sistema de regulacdo e supervisao

Naturalmente, de nada adianta um sistema de regulacao e supervisdo das atividades do
sistema financeiro que ndo possua poder suficiente para agir com agilidade e independéncia
para solucionar eventuais crises que venham a surgir. As autoridades devem ter o poder de
exigir adequacdes de conduta quando identificam comportamento que pode levar a excessiva
exposicdo ao risco das instituigdes financeiras.

Outra acdo importante € de punic¢io aos controladores das instituicdes insolventes pela
conduta de risco assumida. Desta forma, mesmo que institui¢des grandes corram risco de
faléncia, nao deve haver protecao irrestrita aos seus proprietdrios e correntistas. A protecao
irrestrita estimula demasiadamente comportamento de risco moral (moral hazard)23. Ao
permitir que os agentes percam seu patrimdOnio ndo protegido por seguro, 0 governo
desestimula que os individuos depositem seus recursos em instituicdes tomadoras de risco
alto. Esse problema tende a ser ainda maior nos paises em desenvolvimento, uma vez que
existe maior concentra¢cdo no mercado financeiro, tendo normalmente poucas instituicdes
financeiras dominando grandes parcelas do mercado.

Por fim, as agéncias regulatdrias deveriam ser independentes e possuir condi¢des de
trabalho adequadas. Agentes mal equipados e treinados sao facilmente enganados por
profissionais qualificados das instituicdes reguladas, além disso, se forem mal pagos estdo
mais sujeitos a aceitar propinas e procedimentos inadequados. Conforme Mishkin (1992),
adicionalmente, a independéncia da agéncia reguladora (ou do Banco Central) é ponto chave

para evitar pressoes politicas sobre os agentes fiscalizadores. Estes, naturalmente devem ser

2 Ver Mishkin (2005).
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auditados na medida em que passam a deter grande poder de intervenc¢do, e precisam sofrer as

. ~ 24
devidas san¢des caso cometam abusos” .

2.4.2.3 Abrir o mercado financeiro a concorréncia estrangeira

A abertura do mercado financeiro a instituicdes estrangeiras pode contribuir para a
reducdo do risco de crises de duas formas, aumentando a estabilidade e a eficiéncia do
sistema, conforme Caprio e Honohan (1999). A maior estabilidade do sistema pode ser obtida
pelo fato de grandes bancos internacionais possuirem um portfolio de ativos mais
diversificados do que dos bancos locais, uma vez que t€ém acesso a fundos de diversas partes
do mundo através das suas subsidiarias. Sendo assim, esses bancos estao menos suscetiveis a
choques econdmicos domésticos do que os bancos nacionais.

Além disso, a entrada de bancos estrangeiros pode estimular a ado¢dao de novas
praticas de gerenciamento e controle de risco pelas instituicdes nacionais, em fung¢do da
complexidade dos seus mercados locais. Uma vez que essas técnicas estejam disseminadas, o
proprio mercado podera passar a exigir controles mais modernos dos seus bancos.

Outra vantagem deste processo € a redistribuicdo de forcas dentro do mercado
financeiro doméstico. A entrada de bancos estrangeiros coloca em jogo agentes com poder
econdmico para se contrapor a estrutura vigente no mercado. Ao conhecerem melhores
praticas de controle de risco e gerenciamento, as institui¢des estrangeiras tendem a defender
um arcabouco regulatério apropriado. Ao capturarem clientes dos bancos nacionais,
estimulam que estes também pressionem os governos para promoverem reformas
institucionais que aumentem a eficiéncia do sistema financeiro doméstico.

A maior participag@o de capital estrangeiro no sistema financeiro também desestimula
a adocdo de praticas de socorro de instituicdes bancérias com problemas financeiros. Os
governos tendem a ser menos propensos ao socorro de institui¢des financeiras quando parte
significativa do sistema é de propriedade estrangeira em fun¢ao dos custos politicos que isso

envolve?.

* Vu Le e Zak (2006) analisam painel de 45 paises em desenvolvimento e testa o papel de trés tipos de risco

para se explicar a fuga de capitais: risco politico, risco econdmico e mudancas de politica. Os trés tém estdo
associados aos movimentos de capital, mas o risco politico € o que apresenta maior impacto.
» Ver Crystal ef al. (2001).
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E importante que se ressalte, entretanto, que a entrada de bancos estrangeiros sO serd
benéfica se aumentar a competi¢ao no mercado interno. Se houver a formacao de monopdlios
ou oligopdlios que reduzam a competicdo, eles podem nao ter incentivos a serem eficientes e

nem estimularem reformas institucionais.

2.4.2.4 Fundamentos da economia

As andlises anteriores revelam que de uma forma ou outra as crises financeiras
sofridas por paises em desenvolvimento tem alguma relacdo com desequilibrios internos do
pais que desencadeiam um ataque especulativo, resultando em fuga de capital®. Os
instrumentos de politica econdmica (fiscal, monetdria, cambial e comercial) devem, portanto,
ser utilizados para manter essa economia, como um todo, equilibrada27.

A politica fiscal deve ser conduzida de forma a evitar déficits orcamentarios
excessivos. Uma medida importante para estimular responsabilidade fiscal € proibir, ou
restringir, a capacidade do governo central auxiliar financeiramente estados ou municipios
insolventes. Regras rigidas na conducdo de politicas de socorro desestimulam
comportamentos de risco moral e “estados caronas”, que repassam os custos do seu
descontrole para os demais entes da federacao.

Quando o governo central € leniente com o descontrole fiscal dos entes sub-nacionais,
acaba-se gerando grandes passivos financiados por endividamento ou por emissao de moeda.
As duas alternativas tém aspectos negativos importantes que podem desencadear crises
financeiras. O endividamento elevado em paises em desenvolvimento aumenta a exigéncia

dos credores internacionais e pressiona os custos de rolagem da mesma. Quando o pais se

% Reinhart e Reinhart (2008) e Burnside e Tabova (2009), por outro lado, observam que fatores globais como
precos de commodities, taxas de juros internacionais e crescimento das maiores economias influenciam
decisivamente os fluxos de capitais e para o proprio crescimento econdmico das economias emergentes.
Dooley e Hutchison (2009) mostram que apesar dos paises emergentes terem adotado politicas que
reduzissem seu grau de exposi¢do aos choques externos, a crise do mercado imobilidrio americano revelou
que ainda ha grande dependéncia do comportamento das economias emergente aos resultados das economias
centrais. Fostel e Kaminsky (2007) mostram que o conjunto de politicas macroecondmicas e arranjo
institucional explicam em parte dos fluxos de capitais de um conjunto de paises da América Latina, apesar de
reconhecerem que a maior parte das flutuacdes sofridas foi resultado de choques externos.

Edwards (2007b) conclui que deveremos observar a América Latina crescendo a taxas inferiores aos dos
demais paises em desenvolvimento, principalmente da Asia. A principal razdo é a percepcio de que a regido
ndo esta fazendo nenhum movimento no sentido do aprofundamento de reformas institucionais, em
particular, que retorcem protecao dos direitos de propriedade, controle da corrup¢do e aumento da eficiéncia
da autonomia do poder judicidrio.

27
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aproxima dos limites interpretados como de alto risco de default, inicia-se um processo de
fuga de capitais desencadeando a chamada crise financeira.

Algumas reformas podem estimular rigidez fiscal. Segundo Stella (2001), a literatura
econOmica aponta que paises com elevado grau de transparéncia orcamentdria, limitacdo da
possibilidade de emendas legislativas ao orcamento tendem a ter menor nivel de déficit fiscal.

O segundo problema associado ao nivel de gastos do governo € a possibilidade de que
surja a necessidade de financiamento monetario dos gastos e da divida publica, gerando suas
conseqiiéncias inflaciondrias ji conhecidas. E fundamental que a politica monetéria seja
orientada no sentido de preservar a estabilidade de precos.

A estabilidade de precos € fundamental na promocao da estabilidade financeira, na
medida em que ajuda a promover desenvolvimento financeiro e os beneficios associados a ele
como reducdo do custo do capital, aceleracdo do crescimento e reduco da pobreza®®. Outras
razdes sdo apresentadas para justificar a importancia da estabilidade de precos para reduzir os
riscos dessas crises. Mishkin (2006) coloca que paises com inflagdo elevada por periodos
longos, ou que tenham vivido este problema por muito tempo, tendem a emitir divida
denominada em moeda estrangeira, normalmente ddlar. Esse processo de dolarizacdo da
divida aumenta o risco de crises financeiras em caso de desvalorizacio da moeda nacional.
Desta forma, paises que possuem uma estrutura institucional que garanta que o foco da
politica monetéria serd a busca da estabilidade de precos pode ser peca chave para que a
integracdo financeira potencialize seus aspectos positivos, com baixo risco de crises
financeiras sérias.

A politica cambial também desempenha papel relevante neste processo. No final da
década de 1980, inicio da década de 1990, muitos paises em desenvolvimento que lutavam
contra processos hiperinflaciondrios cronicos adotaram regimes de cambio fixo, normalmente
atrelando suas moedas ao ddlar. Se por um lado essa medida ajudou na reducdo da inflagdo,
por outro foi responsdvel por sérios desequilibrios que geraram crises financeiras muito
graves™.

O regime de cambio fixo pode gerar crises financeiras por dois canais. O primeiro € o
comercial, na medida em que pode desencadear déficits de balanca comercial que
comprometem a capacidade do pais honrar compromissos em moeda estrangeira em fungdo
da redugdo das reservas cambiais. O segundo canal € o excesso de endividamento em moeda

estrangeira tanto do governo como do setor privado. Quando o mercado externo percebe risco

# Ver Boyd et al. (2001).
Meéxico em 1995, Brasil em 1998 e Argentina em 2001, sdo exemplos.
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de capacidade de pagamento futuro dos compromissos em moeda estrangeira, pode-se
desencadear um ataque especulativo sobre a moeda local. Se o ataque for forte o suficiente
para provocar a desvaloriza¢do da moeda, a crise tende a ser de graves propor¢des, na medida
em que esse movimento do cambio destréi os balangos das empresas €, em muitos casos, as
financas das familias, gerando uma contragdo da economia inteira do pais’’.

Diversos estudos mostram as conseqiiéncias da ado¢do do regime de cambio fixo nas
crises de paises em desenvolvimento, mas outros também reconhecem que em alguns paises
com institui¢des fiscal e monetdrias fracas, com histérico de hiperinflacdo, talvez nao tenham
outra alternativa para romper com o processo inflaciondrio como colocado por Calvo e
Reinhart (2000). Entretanto, Calvo e Mishkin (2003) destacam que mais importante do que o
regime cambial para evitar crises financeiras, sdo as instituicdes fiscais e monetdrias dos
paises em desenvolvimento. Se estas sdo capazes de preservar estabilidade fiscal e monetéria,
o regime de cambio tem papel secundario na explicacdo do desempenho econdmicos dos
mesmos” .

A abertura comercial também ¢ uma medida que pode reduzir a probabilidade de
crises financeiras e, se ocorrerem, tende a ser menos severas. Quando um pais deixa de
receber divisas repentinamente, ocorre uma quebra na cadeia de financiamento das suas
compras proveniente de outros paises. Para se ajustar a essa necessidade de capital
estrangeiro, o pais precisa gerar saldo comercial superavitario. Quando o pais € muito fechado
ao comércio internacional, ou seja, possui canais limitados de transacdo com o resto do
mundo, a alternativa € reduzir acentuadamente as importagdes, e isso afeta negativamente o
nivel de bem-estar nacional.

A distribuicdo de firmas operando no mercado doméstico e estrangeiro acaba
funcionado como uma pulverizagao dos riscos inerentes a cada atividade econdmica. Havendo
um contingente significativo de empresas exportadoras no pais, a desvalorizacdo da moeda
em virtude da redugdo do ingresso de capital estrangeiro, também aumenta o valor, na moeda
corrente, dos seus produtos. Por outro lado, as importadoras sofrem com a depreciagcdo. Se o
movimento cambial é o oposto, a perdas de valor das exportadoras € compensada, mesmo que

parcialmente, pelo aumento do valor das importadoras®~.

3 Ver Mishkin (1998).

' Edwards (2007a) destaca que o regime de cAmbio flexivel reduz a probabilidade dos paises sofrerem
reversdes severas no fluxo de capital.

2 Calvo et al. (2003), Edwards (2004), Frankel e Cavallo (2004), Frankel (2005) e Desai et al. (2005) sao
alguns exemplos de estudos empiricos que confirmam essa posicao.
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Essa breve compilacio de literatura nos permite ver que existem algumas
condicionantes importantes a serem observadas para que a integracdo financeira potencialize
o crescimento do pais e ndo o coloque na rota de crises financeiras. Se os fundamentos da
economia forem mantidos com qualidade (ou seja, politica fiscal equilibrada, politica
monetaria mantendo a inflacdo sob controle e integrada comercialmente com o resto do
mundo), mercado financeiro integrado, e agéncias reguladoras independentes e com poder
para fazer fiscalizacdo preventiva adequada, a integracdo financeira ocorreria dentro de uma
estrutura institucional amadurecida, reduzindo as chances de ocorréncia de crises financeiras.
Sendo assim, os aspectos positivos do processo de integracdo financeira tenderiam a

prevalecer.

2.5 CONCLUSAO

Iniciamos o estudo nos propondo a reunir evidéncias apontadas na literatura
econOmica acerca dos impactos do processo de integracdo financeira, seus aspectos positivos,
negativos e sobre a existéncia de condicionantes que podem potencializar os seus beneficios e
reduzir a probabilidade de crises.

Para responder a essas questdes o artigo foi organizado da seguinte forma: apds uma
breve introducdo fazendo uma revisdo histérica do processo de integracdo financeira,
passamos a reunir a literatura que aponta a predomindncia de aspectos positivos deste
processo. Mostramos que essa discussado tedrica se apdia em varios pilares. O primeiro deles é
o préprio conceito de integracdo financeira. Existem diversas formas de mensurar a
integracdo, sendo algumas delas baseadas em informacdes qualitativas, através de relatorios
de instituicdes internacionais como o AREAER, do FMI, e outras baseadas em dados de
fluxos reais de capitais, desconsiderando as informacgdes qualitativas (chamadas de medidas
de jure). A principal critica quanto ao primeiro conjunto de medidas é que, em mercados
financeiros sofisticados, essas restricdes sdo desviadas por operagdes inovadoras e, além
disso, os itens analisados pelo relatério ndo incluem regras que podem indiretamente afetar o
fluxo de capitais para o pais. Sendo assim, o pais deveria ser considerado integrado ou nao a
partir dos fluxos reais de capitais (chamadas medidas de fato). As diferentes medidas parecem
influenciar nos resultados dos testes empiricos, portanto, € necessdrio que se continue

aprimorando esse instrumento.
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Além disso, a literatura aponta para duas grandes fontes de ganhos econdmicos a partir
da integracdo financeira. A primeira fonte deriva do argumento da efici€ncia alocativa. Essa
defende a idéia de que a abertura da economia para a entrada de capitais estrangeiros permite
um barateamento do custo do capital, estimulando a acumulacdo de capital e
consequentemente aumentando investimento e a taxa de crescimento da renda per capita
(argumento derivado do modelo de Solow). A segunda fonte de ganho viria por canais
indiretos que estimulariam o crescimento econdmico também, com destaque para o estimulo a
reformas institucionais. Além destas, a integra¢do financeira também incentivaria maior
responsabilidade na condu¢do da politica macroecondmica. Essas mudangas em elementos
chave para o crescimento do pais poderiam ser até as principais fontes de ganho advindos da
integracgao.

Na terceira secdo passamos a analisar os argumentos defendidos por autores que
acreditam que o processo de integracdo financeira provocou mais maleficios do que
beneficios para os paises em desenvolvimento. Na opinido destes autores, deveriamos
trabalhar separadamente os casos dos paises desenvolvidos e dos paises em desenvolvimento.
Para estes, os testes empiricos que apontam ganhos com a integracdo, como aceleracao das
taxas de crescimento do produto per capita, sao determinados primordialmente pela presencga
de paises desenvolvidos na amostra. Esse grupo de paises tenderia a ganhar com o processo,
mas os paises em desenvolvimento perderiam mais com a integracdo do que ganhariam com
ela, pois tendem a sofrer crises financeiras severas que reduzem drasticamente seus niveis de
renda.

Essa posicdo € contestada por alguns autores que criticam os métodos utilizados nos
testes empiricos aplicados. A principal critica é que esses estudos testam relacdes de
aceleracdo do crescimento a longo prazo e ndo a curto prazo, como preconizado no modelo
neocldssico. Além disso, os modelos sdo baseados em testes cross-section, ignorando o
carater temporal do impacto da integracdo financeira. Em resumo, defendem a idéia de que os
testes precisam evoluir e passar a utilizar métodos de série de tempo ou dados de painel. Mais
ainda, questdes relacionadas a amostra de paises analisados podem influenciar os resultados
dos testes.

Na seqiiéncia, reunimos a literatura mais recente que vem consolidando a idéia de que
os resultados da integracdo sdo heterogéneos entre os paises, mesmo entre os emergentes. As
evidéncias indicam que as condi¢des iniciais dos paises (suas caracteristicas institucionais,

desenvolvimento do mercado financeiro, abertura comercial, regime cambial, entre outros
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fatores) ao serem expostos a integracdo financeira podem influenciar os resultados
subseqiientes.

Por essas razdes o debate continua aberto. As dificuldades metodoldgicas que limitam
a capacidade dos pesquisadores chegarem a uma conclusdo definitiva sobre os impactos da
integracao financeira, se predominam seus efeitos positivos (como maior eficiéncia alocativa
e beneficios indiretos) ou seus efeitos negativos (crises financeiras), estimulam uma mudanca
no objeto central dos questionamentos. Ao se reconhecer que os dois grupos de resultados
podem ocorrer, ou seja, aparentemente os beneficios a abertura da conta de capital nao sdo
inequivocos, mais do que perguntar se a integracdo financeira gera resultados positivos aos
paises, parece mais adequado perguntar o que € necessdrio ser feito para que os efeitos
positivos da integracdo predominem e os riscos de crises financeiras sejam reduzidos.

Esta posicdo estd alinhada com a visao recente de que o processo de integracdo é um
caminho sem volta, logo temos que adotar uma abordagem mais pragmadtica sobre o tema, ou
seja, o que fazer para que os custos deste processo sejam 0s menores possiveis.

A sec¢do cinco do estudo se propde a buscar essas respostas. A literatura aponta dois
grupos de elementos importantes. O primeiro conjunto teria papel determinante na alocacao
eficiente do capital e o segundo seria um grupo de precondi¢cdes recomenddveis que
reduziriam a probabilidade de ocorréncia de crises financeiras.

A alocacao eficiente do capital pode ser influenciada por um conjunto de instituicdes
especificas. Estas seriam: arcabouco legal que assegure os direitos de propriedade; um sistema
de justica que garanta contratos; reducdo da corrupcio; sistema que garanta a qualidade das
informacdes financeiras (sistema de classificacio de risco); desenvolvimento de mecanismos
de governancga corporativa; e reducido ou eliminacido do sistema de crédito direcionado pelo
governo.

A probabilidade de ocorréncia de crises financeiras pode ser afetada por quatro
elementos bdsicos: existéncia de sistema de regulamentacdo e supervisdo preventiva, para
evitar que institui¢cdes financeiras se exponham excessivamente ao risco ao alocarem seus
recursos; agencias reguladoras independentes; abertura do sistema bancdrio para instituicdes
estrangeiras, reduzindo o poder politico das institui¢des nacionais, trazendo novas préticas e
estimulando reformas que aumentem a eficiéncia do sistema financeiro nacional; e, por fim,
manter a economia como um todo com bons fundamentos, reduzindo o risco de desequilibrio
interno sérios no que tange a situacao fiscal, taxa de infla¢do e politica comercial.

Desta forma, vimos que a literatura econdmica nao alcangou consenso quanto as

vantagens do processo de integracdo financeira, principalmente nos paises em
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desenvolvimento. Se por um lado existem ganhos potenciais na eficiéncia da alocacdo do
capital, como preconizado no modelo neoclassico, por outro, existem riscos de que fugas de
capitais gerem danos severos sobre a atividade econdmica dos mesmos. Entretanto, pode-se
afirmar que o amadurecimento do debate tem apontado para um conjunto de questdes novas
que merecem maior atencao dos estudiosos do tema. Mais do que perguntar se a integracdo
financeira gera efeitos positivos sobre a renda ou crise financeira, parece mais relevante
observarmos que este processo pode gerar efeitos indiretos significativos sobre as economias
em desenvolvimento, estimulando reformas e boas préaticas na condugdo de politicas
macroecondmicas. Além disso, devemos explorar mais as proposicdes que indicam que, se 0s
paises observarem algumas condi¢Oes iniciais, os riscos de crises financeiras podem ser
reduzidos, potencializando os ganhos da abertura. Por fim, poderiamos ir além e questionar
qual € a relagdo de causalidade entre essas “condi¢des iniciais” e os resultados da integragao.
Serd que as referidas condi¢cdes ndo podem surgir estimuladas pelo préprio processo de
abertura financeira? Neste caso, valeria abrir a economia de qualquer forma, na medida em
que a longo prazo, as institui¢cdes se ajustariam para potencializar os efeitos positivos da
entrada de capital estrangeiro. Questdes como estas restam em aberto, e merecem ser

analisadas em estudos futuros.
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3 INTEGRACAO FINANCEIRA E REFORMAS INSTITUCIONAIS

O processo marcante de integracdo financeira ocorrido nos ultimos vinte anos tem
estimulado uma nova onda de estudos sobre os impactos deste processo no desempenho
econdmico dos paises. Historicamente, o debate se centrou na discussao entre a validade dos
impactos defendidos pelo modelo neocldssico ou a visdo diametralmente oposta de que a
integracao aumenta a probabilidade de ocorréncia de crises financeiras. Busca-se verificar se a
possibilidade de aumento do fluxo de capitais acelera as taxas de crescimento econdmico dos
paises, principalmente os emergentes ou, se ao invés disso, observa-se um aumento das
flutuagdes econdmicas caracteristicas das crises financeiras.

Ambas as posi¢des sdo suportadas por estudos empiricos. No grupo dos autores que
defendem os resultados do modelo neocléassico estdo Quinn (1997), Fisher (1998), Obstfeld
(1998), Rogoff (1999), Klein e Olivei (1999) e Summers (2000). Por outro lado, Rodrik
(1998), Eichengreen (2001), Edison et al. (2004) argumentam que as evidencias empiricas
ndo confirmam a existéncia de correlacdo positiva entre integracdo financeira e a taxa de
crescimento do pais, pelo contrdrio, 0 que se observa sdo os custos deste processo
materializados na forma de crises externas recorrentes.

Essas duas visdes, aparentemente opostas, comecam a ser questionas por Kose et al.
(2006) que argumentam que a contribuicdo da abertura da conta de capital pode trazer
beneficios para o crescimento econdmico de maneira indireta. Os beneficios deste processo
nido viriam pelos canais normalmente apresentados, como o aumento de recursos para
financiamento de investimentos domésticos e reducdo do custo do capital (argumentos da
eficiéncia alocativa que estd na esséncia do modelo neocldssico), mas sim por canais indiretos
que poderiam gerar efeitos positivos sobre o desempenho econdmico dos paises. A integragdao
financeira poderia desencadear uma série de processos que estimulariam, num segundo
momento, a aceleragdo das taxas de crescimento dos paises.

Alguns destes beneficios colaterais potenciais seriam: o desenvolvimento do setor
financeiro, imposi¢do de disciplina na politica macroecondmica, aumento da eficiéncia em
fun¢do do acirramento da competi¢do entre as empresas e melhores praticas do setor publico.
De certa forma, a integragcao financeira estimularia reformas e ajustamentos na condug¢ao das

politicas econOmicas sélidas.
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A tese dos beneficios colaterais nos abre a possibilidade de reconciliar as visdes
distintas a respeito dos impactos da integracdo financeira. Poderiam ver coexistindo aumento
da volatilidade da taxa de crescimento no curto prazo, e maior estabilidade e aceleracio deste
indicador a longo prazo, apés as reformas pro-mercado serem implantadas. A questdo é: por
que os governos seriam compelidos a adotarem politicas econdémicas sélidas? Porque a
abertura do mercado financeiro oportuniza um canal pelo qual o mercado pode “punir”
condutas que aumentem o risco de queda do retorno do seu capital. Ao se depararem com
politicas como indisciplina fiscal, aumento da inflagdo, enfraquecimento dos direitos de
propriedade, por exemplo, os agentes econdmicos poderiam rapidamente remeter seus
recursos para outros paises. Nestas condi¢des, o ingresso de capital que poderia, inicialmente,
estimular a atividade economica, conforme o modelo neocldssico, ao sofrer uma mudanca
radical de expectativas e sair do pais de maneira brusca pode gerar uma crise financeira
severa, com desvalorizagdo cambial e desorganizacdo da atividade produtiva, como defende
Rodrik (1998).

A crise gerada pela fuga de capitais, por sua vez, pode servir de catalizador para
reformas defendidas pelo mercado, que, por sua vez, a médio e longo prazo, podem voltar a
atrair capitais e estimular a economia. As crises apontadas por Rodrik seriam os efeitos de
curto prazo da integracdo financeira em paises com baixa qualidade institucional e de
conducdo da politica econdmica, mas se este custo for capaz de estimular reformas pro-
mercado, a médio e longo prazo, estes paises poderiam apresentar os resultados apontados
pelo modelo neocldssico.

Esta visdo de que crises podem gerar efeitos positivos de bem-estar é defendida em
Drazen e Grilli (1990), Casella e Eichengreen (1994), Bartolini e Drazen (1996 a,b), Velasco
(1997) e Alesina, Ardagna e Trebbi (2006). Todos corroboram a tese de que o aumento do
custo da manuteng¢ao do status quo pode estimular reformas econdmicas que geram resultados
mais eficientes, conforme preconiza o modelo de war of attrition desenvolvido por Alesina e
Drazen (1989).

A proposta deste estudo € analisar se a abertura financeira ocorrida num conjunto de
39 paises selecionados entre as décadas de 80 e 90 provocou as reformas institucionais
observadas nos dados do BERI. A amostra considera paises desenvolvidos e em
desenvolvimento, mas organizados em cinco subgrupos que permitem uma andlise mais
segmentada dos efeitos deste processo. Ou seja, buscamos analisar se os efeitos da integracao
financeira foram iguais nos diferentes grupos de paises, ou se resultaram em incentivos

distintos. Além disso, o estudo também se propde a analisar se o timing de ajustamento foi o
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mesmo nos diferentes paises considerados e se os movimentos de um dos grupos podem
influenciar o incentivo de reformas dos demais paises.

Para tanto, o estudo estd organizado da seguinte forma. Além desta introdugdo, na
secdo 2 apresentamos uma breve revisao da literatura acerca dos impactos indiretos da
integracdo financeira. Na sec@o 3 apresentamos uma descri¢do do banco de dados do BERI
utilizado para capturar a qualidade institucional dos paises no periodo analisado. A secdo 4
descrevera o comportamento do indicador institucional dos paises considerados na amostra. A
secdo 5 apresentard o modelo econométrico utilizado para os testes empiricos e na secdo 6
faremos a andlise dos resultados obtidos. Por fim, na secdo 7, apresentamos as conclusdes

finais.

3.1 EVOLUCAO RECENTE DA LITERATURA ACERCA DOS IMPACTOS DA
INTEGRACAO FINANCEIRA

A literatura recente acerca do tema aponta para uma mudanca nos esfor¢os de pesquisa
visando estabelecer quais sdo os impactos da integracdo financeira sobre o desempenho das
economias. Estes estdo situados em duas grandes frentes. A primeira aponta para a
importancia dos efeitos indiretos da integracdao. A segunda indica que muitos estudos falham
em encontrar relacdes positivas entre a abertura da conta de capital e o desempenho
econdmico porque buscam encontrar uma relacdo incondicional entre estas duas varidveis,
enquanto que na prética essa relagdo € mais complexa.

No que se refere a primeira frente, ao buscar explicacdo para o aumento dos precos
dos ativos nos paises que promovem abertura financeira, Henry (2000a) argumenta que a
mudanga de uma economia financeiramente fechada para outra com abertura da conta de
capital, normalmente coincide com quatro reformas: (1) estabilizacdo macroecondmica, (2)
abertura comercial, (3) privatizagdes e (4) reducdo de controles de cambio. Algo semelhante é
alcancado por Pires (2006), que observa uma alteragdo no comportamento da politica fiscal
brasileira a partir da intensificacdo da abertura financeira daquele pais, tronando-a mais
rigida. Kaminsky e Schmukler (2003) constatam que a abertura parcial do mercado financeiro
ocorre anteriormente ao inicio de reformas institucionais, indicando que o processo de
abertura financeira pode ser um indutor de reformas. Estas, por sua vez, podem acabar

estimulando o crescimento econdmico ao longo do tempo. Assim, a integragdo financeira
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estimularia o crescimento por canais indiretos. A andlise segue argumento semelhante ao
proposto por Krugman (2002), que defende que, a longo prazo, a integracdo tende a resolver
os problemas que cria inicialmente, como, por exemplo, aumento da volatilidade da entrada e
saida de recursos e oscilagdo do consumo. Martinez et al. (2004) argumentam que as crises
s30 0 preco que se paga para ter rdpido crescimento uma vez que a garantia dos contratos
esteja estabelecida.

Diversos estudos, por sua vez, também indicam que os efeitos da integracdo dos
mercados financeiros sdo heterogéneos entre os diferentes paises. Klein e Olivei (1999) e
Edwards (2001) testam as hip6teses de que estes resultados podem ser afetados pelo nivel de
desenvolvimento institucional e grau de desenvolvimento nos estdgios iniciais do processo de
abertura, respectivamente. Os resultados confirmam que os efeitos positivos sobre as taxas de
crescimento decorrentes da integracdo financeira s6 ocorrem nos paises que possuem
instituicdes apropriadas ou ja estdo inicialmente em um nivel intermedidrio de
desenvolvimento, medido pela renda per capita.

Bordo e Meissner (2007) confirmam a mesma tese, utilizando dados entre 1880 e
1913. Para os autores, os ganhadores do processo de integracdo foram os paises com maior
nivel de credibilidade internacional e mercado financeiro desenvolvido. Calder6n e Fuentes
(2006) concluem em seu estudo de caso do Chile, que as altas taxas de crescimento chilenas
tém forte relacdo com a sua estabilidade macroecondmica, qualidade institucional e abertura
financeira.

Por fim, Kose et al. (2009) também confirmam a hipétese de que os resultados da
integracdo estdo condicionados as condigdes iniciais presentes em cada pais. Para eles, os
principais fatores para potencializar os efeitos positivos sdo: (1) desenvolvimento do mercado
financeiro (principalmente do mercado de crédito), (2) qualidade das institui¢des, (3) abertura
comercial, (4) flexibilidade do mercado de trabalho, e (5) nivel geral de desenvolvimento do
pais.

Essas duas frentes de pesquisa nos permitem levantar algumas questdes interessantes.
Os estudos descritos acima indicam que paises mais estruturados nos estagios iniciais da
integracdo tendem a colher os resultados mais positivos deste processo. Logo, seria
recomendado que os paises em desenvolvimento, principalmente, promovessem reformas
institucionais, abertura comercial, altera¢des na legislacdo trabalhista, entre outros, antes de
abrirem suas contas de capital. Por outro lado, os estudos que identificam os efeitos indiretos
da integracdo apontam para a aceleracao de reformas a partir do inicio do processo de abertura

da conta de capital.
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A andlise acima nos indica dois caminhos com implica¢des distintas do ponto de vista
de politica econdmica. Um recomendaria reformas antes do inicio da abertura financeira, e o
outro sugere que a abertura poderia ocorrer mesmo antes destas reformas sugeridas, uma vez
que elas acabariam sendo estimuladas naturalmente, respeitado um intervalo de tempo.

Veremos nas proximas secdes qual destas visdes encontra maior suporte empirico. A

seguir, faremos a descri¢do da base dos dados institucionais utilizados nos testes.

3.2 BASE DE DADOS

Para levarmos a cabo a andlise proposta, um dos fatores determinantes € a defini¢ao da
variavel que captura a mudancga institucional. Para este fim, utilizamos um painel de dados
entre 1980 e 2007 construido pelo BERI constituido por quatro medidas de risco que podem
ser interpretadas como proxy da qualidade institucional dos paises. O painel de dados
compreende 53 paises, dos quais utilizaremos 39 paises, sendo 25 considerados emergentes
ou em desenvolvimento pelos critérios do FMI.

Os quatro indices gerados merecem uma descri¢do mais detalhada, na medida em que
esta base de dados ndo € corriqueiramente utilizada em estudos académicos. Sdo eles: (1)
Operations Risk Index (ORI), composto por quinze critérios, (2) Political Risk Index (PRI),
resultado da agregacdo de dez critérios, (3) Remmittance and Repatriation Fator (R Factor),
composto por quatro subindices, e (4) um indice agregado incorporando os demais indices de
forma ponderada (1/3 para cada)'.

A construcdo destes indicadores deriva das avaliagdes de aproximadamente 105
especialistas ao redor do mundo. A qualidade deste grupo de especialistas é fundamental para
a credibilidade dos resultados. Este € constituido por executivos de grandes companhias,
bancos, governos, € outras instituicdes que oferecem suas avaliacdes, todos com muita
experiéncia internacional. Desta forma, temos um painel permanente em que toda a reposi¢cao
de um dos seus membros € criteriosamente analisada e conduzida. A seguir, descrevemos em

detalhes cada subindice desta base de dados.

' Os griéficos do indice agregado dos 39 paises analisados sio apresentados no Anexo A.
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3.2.1 Operations Risk Index (ORI)

O objetivo do ORI é capturar o clima para o investimento de capital estrangeiro. Sao
duas varidveis sendo medidas: (1) o grau de tratamento preferencial dado ao capital nacional e
(2) a qualidade geral do clima para desenvolvimento de negdcios, incluindo ai nivel de
burocracia e continuidade politica.

Os critérios utilizados sdo os seguintes: continuidade politica; atitude em relagdo aos
investidores estrangeiros e seus lucros; grau de privatizagdo; inflacdo; balanco de pagamentos;
atrasos devidos a burocracia; crescimento econdmico; conversibilidade da moeda; garantia de
contratos; custos trabalhistas/produtividade; servicos profissionalizados; qualidade da
comunicacdo e transporte; nivel do gerenciamento local e parceiros; crédito de curto prazo;
empréstimos de longo prazo e venture capital. Cada medida com uma ponderagdo especifica
que varia de 3,0 (continuidade politica) a 0,5 (servigos profissionalizados).

Os paises sao classificados em quatro grupos, de acordo com o seu nivel de seguranca
institucional. Os paises com escore entre 70 e 100, sdo classificados como “ambiente estdvel
tipico de paises industrializados desenvolvidos”. Paises com escore entre 55 e 69 sdo
classificados como de “risco moderado com complicagdes para as operagdes didrias”. Isso
significa que normalmente a estrutura politica é suficientemente estdvel para permitir as
atividades econOmicas consistentemente sem sérios riscos de rompimentos. Expansoes
econOmicas geralmente oferecem oportunidades atrativas de lucro. Por sua vez, os paises
cujos escores estdo entre 40 e 54 sdo classificados como de “alto risco para negécios de
propriedade de estrangeiros”. Somente oportunidades de negdcios especiais devem ser
consideradas, ou seja, somente quando a oportunidade de lucros excepcionais ocorrerem
devem ser consideradas. Por fim, paises com escores entre 0 e 39 sdo considerados

completamente impréprios para o direcionamento de capital estrangeiro.

3.2.2 Political Risk Index (PRI)

Este indicador considera somente as condi¢des sociopoliticas de um pais para quatro
periodos distintos: (1) situacdo corrente, (2) préximo ano, (3) 5 anos adiante e 10 anos

adiante.
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Os especialistas atribuem nota a situacdo corrente para cada uma das oito varidveis
consideradas “causais”. Apds esta etapa, as outras duas varidveis consideradas (varidveis
“sintomaticas”) também sao graduadas. Esta etapa pode atribuir a nota maxima de 70 para o
pais considerado sem nenhum risco politico. Os demais 30 pontos que podem colocar o pais
no grau méaximo (100) sdo alocados discricionariamente entre as diferentes medidas de causa
dependendo da existéncia de algo excepcionalmente positivo para um pais especifico.

As varidveis consideradas sdo: causas internas de risco politico (grupo I):
fracionamento do poder politico; fracionamento do idioma, etnia ou religiao e o poder de cada
um destes grupos; medidas coercitivas requeridas para manter a ordem; mentalidade,
incluindo xenofobia, nacionalismo, corrup¢do, nepotismo, etc.; condi¢des sociais, incluindo
densidade e distribuicdo de renda da populagdo; e organizacdo e for¢ca em apoio a governos
radicais. Causas externas de risco politico (grupo II): dependéncia ou importancia de forca
hostil, e influéncia negativa de forgas politicas regionais. Dois sintomas de risco politico
(grupo III): conflitos sociais envolvendo manifestacdes, greves e violéncia nas ruas; e
instabilidade percebida por rompimentos ndo previstos na constituicdo, assassinatos e
guerrilhas.

Paises com escore entre 70 e 100 sdo classificados como estdveis € ndo se espera
maiores perturbacdes no ambiente de negdcios em fun¢do de distirbios politicos. Escore entre
55 e 69 significa que hd um baixo risco do atual governo promover mudancgas significativas
no ambiente de negdcios, apesar de ja ter havido algo deste tipo no passado, ou seja, sao
paises de risco politico moderado. Os paises com escore entre 40 e 54 sdo classificados como

de alto risco politico e os de escore entre 0 e 40 de risco proibitivo.

3.2.3 R Factor

A proposta deste indicador € estimar a capacidade e o desejo de um pais permitir que
empresas privadas possam: (1) converter seu lucro e capital em moeda local para uma moeda
estrangeira e transferir estes fundos, e (2) ter acesso a moeda estrangeira para importar
componentes, equipamentos e matérias-primas.

O indice € construido a partir de quatro subindices. O primeiro, com peso de 20% no
total, chamado de Legal Framework Subindex, € baseado na avaliacdo dos aspectos legais do

< .

pais no que se refere a possibilidade de ressaca de capitais para o exterior. O segundo,
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chamado de Foreign Exchange Generation Subindex, tem peso de 30% e decorre de uma
avaliacdo do desempenho da Conta Corrente e da Conta de Capitais do Balanco de
Pagamentos. A terceira parcela do R Factor, chamada de Accumulated International Reserves
Subindex, tem peso de 30% no total e decorre da avaliagdo do nimero de meses de
importagdo de bens e servigos que seriam pagos com o atual volume de reservas e uma
relacdo entre o valor total da divida externa publica e o volume total de reservas. Por fim, com
20% de peso, o Foreign Debt assessment Subindex incorpora no indicador uma medida da
capacidade do pais em honrar seus débitos com o resto do mundo (obrigacdes decorrente de
empréstimos externos/direitos a receber em moeda estrangeira) e divida publica externa
divida pelo PIB.

Em resumo, base de dados utilizada nos permite obter ganhos em relacdo a outros
estudos que buscaram analisar as relagdes entre integracdo econdmica e institui¢des. Primeiro,
estamos utilizando uma medida que combina indicadores diretos de instituicdes € outros
considerados proxy, representando um avanco em relacdo a estudos que utilizam renda per
capita com uma aproximagao do componente institucional.

Em segundo lugar, a base permite trabalhar com um conceito amplo do que se
denomina instituicdes. O PRI permite analisar mudangas sociopoliticas ocorridas no pais, ou
seja, incorpora valores sociais que podem ser considerados como institui¢des basicas do pais.
O ORI permite analisar as alteragdes no campo legal e de politica econdmica, com isso
capturando os aspectos mais formais do que se denomina institui¢des, como garantias dos
direitos de propriedade. Além disso, cada critério utilizado para construir estes indices
também pode ser desagregado, permitindo uma andlise profunda dos determinantes das
alteracOes institucionais em cada pais analisado.

Por fim, podemos analisar se a integracdo financeira tem, ou nao, impactos distintos
nos diferentes grupos de institui¢des, quais seja, instituicdes de ordem politica e social, ou de

ordem econdmica e legal.

3.2.4 Demais Variaveis

As demais varidveis de controle utilizadas nos testes sao: Dummy para a determinacao
do ano em que a economia passou a ser classificada como integrada financeiramente (sendo

zero, economia fechada e um aberta), obtida a partir de Bekaert et al. (2005).
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Também foi construida uma medida do nivel de integracdo financeira do pais, nos
moldes do que foi proposto em Alfaro ef al. (2005). A medida definida como Equity Flow
(EQFLOW) ¢é o resultado do somatério das entradas e saidas dos IDE e Investimentos em
Portfélio. Ou seja, € considerada uma medida do fluxo bruto de capitais em cada pais. A
op¢ao pelo indice bruto se deve a no¢do de que para medir o nivel de integracdo financeira de
um pais deve-se considerar tanto as entradas quanto as saidas de recursos € ndo somente o
saldo destes movimentos, como discutido em Kose et al. (2006).

Por fim, construimos a varidvel INST_R para capturar os efeitos cruzados das
alteracOes no indicador institucional. Esta varidvel é dada pela diferenca entre o valor médio
do indicador institucional em um dos subgrupos de paises (estes sdo apresentados na secdo 4)

e o valor médio deste indicador considerando os demais paises da amostra.

3.3 PAISES ANALISADOS

Por uma quest@o de disponibilidade de dados, a anélise compreendera 39 paises dos 53
disponiveis. Os paises foram classificados em cinco grupos distintos para permitir uma
segregacdo maior da andlise desenvolvida. Os grupos sdo: (1) paises da América Latina®, (2)
Asia Emergente3, 3) G7%, (4) Outros Desenvolvidos’ e (5) Outros em desenvolvimento®.

Para determinarmos os periodos em que cada uma das referidas economias passou a
ser considerada sem restricdes ao fluxo de capital utilizaremos os dados de Bekaert et al.
(2005). Os autores consideram como critério para esta definicdo a data oficial em que
investidores estrangeiros passam a ter o direito de investir recursos em ativos domésticos. Os
autores baseiam sua andlise em mais de 50 fontes diferentes de dados descritos
detalhadamente em Bekaert e Harvey (2002) e Bekaert e Harvey (2000).

A Tabela 1 abaixo sintetiza os pontos criticos de alteracdo do grau de integracao

financeira dos paises analisados.

Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, Equador, México, Peru e Venezuela.

Indonésia, Coréia do Sul, Mal4sia, Filipinas, Singapura e Tailandia.

Alemanha, Canad4, Franga, Itdlia, Estados Unidos, Japdo e Reino Unido.

Australia, Austria, Finlandia, Grécia, Irlanda, Israel, Holanda, Noruega, Portugal, Espanha, Suécia e Suica.
Egito, Marrocos, Paquistdao, Ardbia Saudita, Africa do Sul e Turquia.

[ NV B S VS ]
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Integracdo Financeira nos Paises da Amostra

Tabela 1

Pais Data oficial da Pais Data oficial

abertura da abertura
1 Africa do Sul 1996 21 @ Indonésia 1989
2 Alemanha 1980 22  Irlanda 1980
3 | Arabia Saudita 1999 23 Israel 1983
4 | Argentina 1989 24 | Italia 1980
5  Austrdlia 1980 25 Japao 1983
6  Austria 1980 26  Malésia 1988
7  Brasil 1991 27  Marrocos 1988
8 Canada 1980 28 | México 1989
9 | Chile 1992 29 | Noruega 1995
10  Colombia 1991 30 @ Paquistdo 1991
11 | Coréia do Sul 1992 31  Peru 1992
12  Egito 1992 32 | Portugal 1986
13 | Equador 1994 33 | Reino Unido 1980
14 | Espanha 1985 34  Singapura 1980
15 | EUA 1980 35  Suécia 1980
16  Filipinas 1991 36  Suica 1980
17 | Finlandia 1980 37  Tailandia 1987
18  Franca 1980 38 Turquia 1989
19  Grécia 1987 39 | Venezuela 1990
20 | Holanda 1980

Fonte: Bekaert et al. (2005).
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Note que 25 dos 39 paises considerados promoveram a abertura financeira no final da

década de 80 ou inicio dos anos 90, assim possibilitando um nimero de observacio bastante

significativo do comportamento das varidveis antes da mudanca de regime, qual seja, de uma

economia fechada para uma aberta ao fluxo de capitais. Sob este aspecto, perde-se um pouco

de informacdo na andlise do comportamento das economias desenvolvidas, principalmente do

G7, na medida em que ja haviam promovido a abertura das suas economias para o fluxo de

capitais antes de 1980 e, portanto, ndo capturamos 0 momento exato em que ocorre essa

mudanca.

7

Todos os paises que promoveram integracdo financeira em 1980, ou antes deste periodo, receberam a mesma

classificagao.
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3.4 ANALISE EMPIRICA

A anélise empirica utilizard um modelo de dados de painel com coeficientes fixos nos
moldes do aplicado em Alesina, Ardagna e Trebbi (2006), para o periodo de 1980 a 2006.
Esse modelo permite capturar diferencas entre os paises através do termo constante, o qual é

fixo por paises e ndo para a amostra como um todo.

INST;, = 3, + BEQFLOW;, + B;BEKAERT; + bNST_R;, + u;
(1

Uiy = Prbjr-1 + Eis

Sendo, conforme apresentado anteriormente: INST o indicador da qualidade
institucional agregado, calculado pelo BERI. EQFLOW a medida de grau de integracao
financeira, dada pela relacdo fluxo de capitais como propor¢cdo do PIB. BEKAERT uma
dummy com valor zero para o periodo em que a economia € dita fechada ao fluxo de capitais e
valor um quando aberta, de acordo com Bekaert ef al. (2005) e sintetizado na Tabela 1 acima.
INST_R varidvel capturando os efeitos cruzados da variacdo do indicador institucional de
uma regido sobre as demais. O modelo controla a existéncia de autocorrelacdo dos residuos.

Pela andlise descrita nas sec¢Oes anteriores, os resultados esperados sdo: (1) relacdo
positiva entre EQFLOW e variagdo institucional, (2) relacdo positiva entre BEKAERT e a
variac¢do institucional. Esperamos que uma vez aberto o canal de “punic@o” para politicas
contrarias as preconizadas pelo mercado (por exemplo, elevacdo da inflacio e
enfraquecimento dos direitos de propriedade), e quanto maior for este canal, tenhamos
movimentos no sentido de reformar as instituicdes, melhorando sua avaliacdo. Além disso,
também esperamos observar relac@o positiva entre a varidvel INST_R e varia¢do do indicador
institucional dos paises. Acreditamos que havendo movimentos reformadores das instituicoes
em outros grupos de paises tenderemos a observar movimentos semelhantes internamente. Os
paises em média tendem a replicar politicas bem sucedidas em outras economias,
principalmente semelhantes a ela.

Iniciamos a anélise fazendo a regressao de toda a amostra de 39 paises. Os resultados

sdo apresentados na Tabela 2.
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Tabela 2

Resultados da Regressao

Varidveis Todf)s 0s América Emergentes G7 Outros Outros em
paises Latina da Asia desenvolvidos | desenvolvimento

C 14,4873*%*% = -5,163 31,8985%** 4,455 10,0268 42,1350*
EQFLOW 3,0760* 8,542 17,408 -18,381 3,4617* -14,828
BEKAERT @ 0,6617* 1,5337%%:* 0,2985 1,7335% -0,9067 0,4252
INST_R 0,7204*** 1 (,8036%** 0,4717%** 1,0691%** 0,9540%** 0,0570
AR(1) 0,7690*** | 0,6870%** 0,7282%** 0,8921**:* 0,7779%** 0,8465%*
R*ajustado = 0,9821 0,8620 0,9825 0,9679 0,9729 0,9354

N 1,014 208 156 182 312 156

DW 1,806 1,466 1,906 1,5220 2,0804 2,062

Modelos com efeitos fixos (cross-sention) e corre¢do para heterocedasticidade (White cross-section).
* Significante a 10%. ** Significante a 5%. *** Significante a 1%.

A varidvel BEKAERT, que captura a relacao entre a abertura financeira e as mudangas
institucionais € significativamente diferente de zero a 10% de significncia para a amostra
inteira, indicando que existe uma correlacdo positiva, mesmo que ndo muito forte, entre a
abertura do pais ao fluxo de capitais externo e a evolucdo observada no indicador de
qualidade institucional. Entretanto, quando analisamos os testes para os subgrupos da
amostra, observamos que esta relacdo se mantém significativa somente para dois dos cinco
grupos analisados, o G7 e América Latina. No primeiro grupo, essa relacao ocorre a 10% de
significancia e no segundo a 1% de significancia. Isso revela uma certa instabilidade nos
resultados. Em parte ele confirma a hipdtese de que o impacto da abertura financeira sobre a
medida institucional deveria ser significativo nos paises menos desenvolvidos. O resultado
indica a ocorréncia de impactos positivos da abertura sobre paises menos desenvolvidos,
enfraquecendo a hipdtese de que o processo de integracdo financeira nos paises em
desenvolvimento simplesmente geraria crises financeiras.

A varidvel EQFLOW ¢ significativamente diferente de zero, também ao nivel de 10%
de significancia para amostra total, indicando que o grau de integracdo financeira também
apresenta correlagdo positiva com a variagao no indicador de qualidade institucional utilizado.
Assim, como no caso anterior, observa-se, entretanto, que esta relacdo se mantém somente
para o grupo Outros Desenvolvidos.

E importante destacar que a literatura reconhece a possibilidade da existéncia de uma
relagdo enddgena entre taxa de crescimento econdmico e integragdo financeira, por isso nao

se busca encontrar uma relacao de causa e efeito, mas sim, sinais de correlacdo positiva entre
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as variaveis. Neste estudo, ndo relacionamos taxa de crescimento e integragcdo financeira, mas
sim, variacdo do indicador de qualidade institucional e integracdo financeira. Pela forma com
que a varidvel INST € construida, tendo em um dos seus subindices (R-Factor) um elemento
que mensura a possibilidade de remeter capitais para o exterior, € de se imaginar que exista
algum grau de endogeneidade entre estas duas varidveis. O dnico estudo que testa algo
semelhante ao que estamos fazendo aqui é Kaminsky e Schuckler (2003). Neste estudo, os
autores encontram evidencias, para uma amostra de 18 paises, de que os estdgios iniciais da
integracdo financeira ocorrem antes da evolucdo dos indicadores institucionais. Logo,
poderiamos afirmar que existe uma tendéncia de que a integracao financeira causa mudancas
nas institui¢cdes € ndo o oposto, mesmo que este processo se retroalimente ao longo do tempo.

A varidvel que apresenta os melhores resultados é a INST_R, que captura os efeitos
cruzados dos diferentes grupos de paises sobre seus indicadores institucionais. Observa-se
que o movimento de evolu¢cdo da qualidade institucional dos paises de fora de um bloco
especifico de paises acaba influenciando o impeto reformador dos paises que pertencem a
outro bloco. Ou seja, teriamos uma espécie de externalidade positivas entre os diferentes
grupos de paises. Quando um conjunto de paises inicia processos de reformas que melhoram
seus indicadores institucionais, outros paises tendem a seguir este mesmo caminho. Este
comportamento € observado para a amostra total, para os paises da América Latina,
Emergentes da Asia, G7 e Outros Desenvolvidos, a 1% de significancia. Os resultados ndo
sdo significativos somente para o grupo Outros em desenvolvimento.

Uma possivel explicacdo para este resultado € que este grupo ndo retne paises que
pertencem a uma mesma regido geografica e talvez a proximidade dos paises seja um
elemento que facilite este efeito cruzado. Por esta 1dgica, ndo deveriamos ter encontrado
relacdo significativamente diferente de zero para o grupo Outros Desenvolvidos. Entretanto,
existe uma diferenca importante entre estes dois grupos que é o nivel de integracdo
econdmica entre os paises considerados no grupo. O grupo Outros Desenvolvidos acaba
incluindo paises que sd3o muito mais dependentes economicamente uns dos outros do que o
grupo Outros em desenvolvimento, e esta dependéncia também pode influenciar a capacidade
de inter-relacdo das suas politicas. A importancia da localizagdo geografica nao foi testada
explicitamente neste estudo, mas fica como um possivel tépico para exploracdo no futuro.

Uma questdo que pode estar enfraquecendo o resultado obtido entre as varidveis
BEKAERT e INST é que, neste primeiro exercicio, estamos avaliando relacdes
contemporaneas — a capacidade das variacoes em ¢ da primeira varidvel influenciar as

variacOes em ¢ da segunda, ou seja, se o pais promove a abertura financeira em 1990,
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deveriamos observar variagdes significativamente diferentes ja neste mesmo ano. As
discussdes tedricas apresentadas nas secdes anteriores, no entanto, indicam que estas reformas
podem ocorrer a médio prazo, e ndo ao mesmo tempo. Logo, os efeitos podem ser mais
significativos com certa defasagem temporal.

Assim, estendemos o teste para capturar o comportamento da variagdo do indicador
institucional nos anos subseqiientes ao da abertura financeira. O objetivo é observar se o
indicador se altera significativamente nos primeiros anos apds a abertura ou se leva algum
tempo de adaptacdo para que estas reformas ocorram. Além disso, buscamos observar se este
comportamento € homogéneo ou ndo entre os diferentes grupos de paises.

Estimamos a mesma equacgdo utilizada anteriormente exceto pelo fato da varidvel
BEKAERT ser defasada em k periodos, sendo que k assume valores entre 0 e 4. O coeficiente
[, portanto, captura o efeito acumulado do comportamento da varidvel BEKAERT defasada

até o periodo k sobre o indicador institucional.

INST;, = 3, + BEQFLOW;, + B;BEKAERT . + bJNST Ry, + u;;
(2)

Ujp = P11 + Eis

A opg¢do por este nimero de defasagem tem como objetivo incorporar elementos do
ciclo politico dos paises. Assim, temos um periodo suficientemente longo para que sejam
capturados efeitos relativos a mudancas causadas por elei¢des. Aplicamos este mesmo
procedimento para a amostra completa, com 39 paises, e para cada um dos subgrupos
Analisados. A Tabela 3, abaixo, sintetiza os resultados das regressdes para a amostra

completa e para cada um dos subgrupos analisados.
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Tabela 3

Efeito Temporal da Abertura Financeira no Desenvolvimento Institucional

(Valor dos parametros da varidvel BEKAERT defasada em diferentes periodos)

Defasagem Todf)s 0s Amé.rica Emergefltes 7 Outros. Outros. em
paises Latina da Asia desenvolvidos | desenvolvimento
0 0,6617* 1,5337%*%* 0,2985 1,7335% -0,9067 0,4252
1 0,6417* 0,642 1,2248%* -1,2000 2,5157%** 1,0743
2 1,2357%*%%* 1,0462* 0,6554 1,2038** 039048 -0,2660
3 0,3585 1,0123%* 0,2058 -0,058 -0,0813 0,3712
4 0,2215 0,1395 -1,0804 0,9076 -0,3406 -0,1614

Modelo com efeitos fixos (cross-section) e correcdo para heterocedasticidade (White cross-section).
* Significante a 10%. ** Significante a 5%. *** Significante a 1%.

Para a mostra envolvendo os 39 paises, observou-se que o indicador apresenta uma
melhora de 0,66 ponto percentual ji no primeiro ano. A magnitude do impacto se mantém
aproximadamente inalterada um periodo depois da abertura financeira e dois anos apds a
integracdo do mercado financeiro o efeito sobre as reformas institucionais atinge seu pico,
melhorando o indicador em 1,24 ponto percentual. A partir do terceiro ano, apds a abertura,
os impactos ndo sdo mais significativamente diferentes de zero. Isso indica que os paises, em
média, acabam promovendo reformas em um periodo relativamente curto, indicando que sao
gerados os incentivos necessarios para o desenvolvimento institucional dos paises apds a
integracdo financeira conforme a tese defendida.

O Grifico 1 representa o comportamento das defasagens de 0 a 4:

1.40
1.20
1.00
0.80
0.60

0.40 -
0.00 - . . : .
2 3 4

Griafico 1 - Efeito Temporal da Abertura Financeira sobre o Indicador Institucional
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Esse resultado também reforga a tese de que os efeitos colaterais da abertura financeira
ocorrem a médio prazo, ou seja, fatores importantes na explicacdo do comportamento da taxa
de crescimento do PIB, como a qualidade das institui¢des, podem ser estimulados apds a
abertura financeira. Este resultado ganha importancia na medida em que os estudos recentes
que testam a relacdo entre integracdo financeira e a taxa de crescimento econdmicos dos
paises indicam que este efeito ocorre de forma significativa nos paises que ja estdo em um
nivel intermedidrio de desenvolvimento®. Sendo assim, se a integracdo financeira tem a
capacidade de estimular reformas institucionais, pode-se esperar que alguns anos apds a
ocorréncia da abertura financeira, os paises tenderdo a atingir os niveis minimos de
desenvolvimento institucional necessdrios para que os efeitos positivos do processo se
manifestem.

Observa-se, entretanto, que estes efeitos ndo sdo homogéneos entre os diferentes
grupos de paises. Os paises da América Latina apresentam um comportamento semelhante ao
da amostra total. Conforme apresentado no gréfico 2, o indicador institucional d4 um grande
salto de 1,5 ponto percentual j4 no ano da abertura financeira, continua tendo impactos
positivos, e significativamente diferentes de zero, sobre o indicador institucional de 1,05 e
1,01 ponto percentual no segundo e terceiro ano apds a abertura, respectivamente. Assim,
nosso resultado indica que trés periodos apds a abertura, os paises da América Latina tendem
a registrar uma evolu¢do de aproximadamente 1 ponto percentual no seu indicador

institucional.
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Gréfico 2 - Efeito Temporal da Abertura Financeira sobre o Indicador Institucional: América

Latina

8 Alguns exemplos sdo Klein e Olivei (2005), Edwards (2001), Bordo e Meissner (2007), Calderén e Fuentes
(2006) e Kose et al. (2009).
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Os grupos dos paises Emergentes da Asia e Outros Paises desenvolvidos apresentam
comportamento semelhante entre si, com forte crescimento do indicador institucional no
primeiro ano apds a abertura financeira. No primeiro observa-se uma variagdo positiva no
indicador de 1,2 ponto percentual e no segundo grupo o crescimento € ainda maior, 2,5 pontos

percentuais. Para os outros anos, ndo sido encontradas relacdes significativas entre as

variaveis.
Efeito temporal da abertura financeira sobre o indicador institucional
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Griafico 3 - Emergentes da Asia Grifico 4 - Outros Desenvolvidos

O grupo Outros em Desenvolvimento, nao apresenta nenhum impacto
significativamente diferente de zero até a quarta defasagem. Isto indica, de certa forma, uma
resisténcia muito grande a reformas apds a integracdo. Este resultado, mais uma vez, pode
estar sendo afetado por questdes amostrais, uma vez que redne um numero relativamente
pequeno de paises que nao estdo localizados geograficamente proximos e nem possuem
elevado grau de dependéncia econdmica entre si. Um dado que corrobora este argumento € o
periodo de abertura financeira destas economias. Enquanto os paises da América Latina
abrem as suas economias entre 1989 e 1994, isto é, em um intervalo de cinco anos, o grupo
Outros Desenvolvidos varia entre 1988, no Marrocos, e 1996, Africa do Sul. Temos, portanto,

uma diferenca de nove anos.
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Gréfico 5 - Efeito Temporal da Abertura Financeira sobre o Indicador Institucional — Outros

Paises em Desenvolvimento

Por fim, o grupo de paises pertencentes ao G7 apresenta uma variagdo positiva, de
aproximadamente 1,2 ponto percentual, e significativa a 5% para o modelo com dois periodos
de defasagem. Entretanto, como o valor da varidvel BEKAERT dos paises desse grupo € igual
a 1 para praticamente todos os anos, com excecao de poucos anos para o Japao, a capacidade
do modelo capturar o efeito do choque causado pela abertura fica comprometida.

Em resumo, observa-se que hd, em média, uma variacdo positiva e significativa no
indicador institucional apos a abertura financeira. Esse processo de reformas tende a ser forte
ja nos primeiros anos apds o periodo de abertura, incluindo este mesmo periodo. Os indicios
sao de que a maior parcela das reformas ocorre entre um e trés anos apds o periodo de
abertura financeira, corroborando a tese de que existem efeitos indiretos derivados do
processo de integracdo financeira que ocorrem de forma defasada e que podem estimular o
crescimento econdmico em periodos posteriores ao do choque sobre o fluxo de capitais.

Por outro lado, observa-se que a tese de que estes efeitos poderiam ocorrer a longo
prazo, ou seja, com defasagens de tempo relativamente longas, ndo sdo suportadas pelos
resultados. Os indicios sdo de que este processo de ajustamento ao choque provocado pela
integracdo financeira ocorre em um periodo relativamente curto, entre um e trés anos, ao

menos no que se refere a reformas institucionais.
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3.5 ANALISES FUTURAS

A andlise empirica desenvolvida neste estudo nos permitiu extrair algumas relagdes
preliminares sobre a possibilidade do processo de abertura financeira dos paises estimular
reformas institucionais. Os resultados da amostra de 39 paises confirmam esta tese, indicando
que esta relacdo tem um grau de significancia de 10% quando consideramos as variacdes do
indicador institucional e da medida de integragao financeira no mesmo periodo de tempo, mas
esta significancia aumenta para 1% quando incorporamos uma defasagem temporal de dois
periodos entre a abertura financeira e a variagdo do indicador da qualidade das institui¢cdes.
Confirma-se, portanto, a tese de que o processo de reformas ndo ocorre no mesmo momento
em que se promove a abertura financeira, mas sim com uma defasagem temporal média de
dois periodos.

Se por um lado os resultados da amostras agregadas sdo condizentes com a
argumentacio tedrica, por outro, os resultados dos subgrupos analisados abrem novos
questionamentos que merecem ser investigados com maior nivel de detalhamento. O que
explica tamanha heterogeneidade nos resultados envolvendo a correlagdo entre a integracdo
financeira e o comportamento da varidvel institucional? O que justifica o diferente ritmo de
ajustamento das institui¢des, j4 que alguns grupos aparentemente fazem todo o ajustamento
em um unico periodo, enquanto outros levam até trés anos para completarem este processo?
Qual é o impacto da abertura financeira sobre os diferentes componentes do indice agregado
de qualidade institucional? Serd que este choque afeta mais as institui¢des politicas ou as de
ordem econdmica?

Algumas possibilidades foram consideradas no texto. Uma delas € a importancia da
proximidade geogrifica dos paises que compdem o grupo na determinagdo de um
comportamento mais homogéneo no que se refere tanto ao processo de abertura financeira
quanto de reformas institucionais. Outro fator que pode impactar nestes resultados € o grau de
dependéncia econdmica dos paises que estdo alocados em um mesmo grupo. Aparentemente,
quanto maior esta relagdo, mais homogéneo € este comportamento.

O ritmo de ajustamento pode ser afetado pelo regime politico do pais? O tnico grupo
que ndo apresentou uma relacio positiva entre abertura e variacdes do indicador institucional,
mesmo considerando defasagens de tempo, foi o dos Outros em Desenvolvimento. Neste

grupo, talvez estejam os paises em que a democracia € mais fragil como Paquistdo, Ardbia
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Saudita, Marrocos, Egito e Turquia. Adicionalmente, serd que este resultado pode ser
explicado pelo sistema presidencialista ou parlamentarista?

Por fim, devemos analisar cuidadosamente o indicador de qualidade institucional que
estd sendo utilizado. Como colocado anteriormente, se por um lado ele tem a qualidade de
oferecer uma nova medida deste indicador, pelo fato de ndo ter sido utilizado na literatura,
por outro, a forma com que € construido pode trazer alguns erros de medida, uma vez que sua
fonte primdria de informacdo € a opinido de especialistas sobre os diversos itens
considerados. Estas medidas, mesmo que recebam um tratamento estatistico que corrija
eventuais equivocos de avaliacdo, sempre carregam algum grau de subjetividade que pode

afetar a comparabilidade dos resultados para os diferentes paises.

3.6 CONCLUSOES

Iniciamos este estudo apresentando as diferentes visdes sobre os impactos do processo
de integracdo financeira sobre a taxa de crescimento dos paises € vimos que existem dois
grupos com visdes completamente opostas. De um lado, os que defendem a tese de que os
efeitos deste processo sdo amplamente positivos, estimulando as taxas de crescimento, e de
outro lado, aqueles que defendem a tese de que o processo de integracdo, principalmente para
os paises em desenvolvimento, gera mais prejuizos do que ganhos. Estas perdas se
manifestam na forma de crises financeiras recorrentes.

No entanto, recentemente uma nova abordagem a questao trouxe um elemento novo ao
debate. A integracdo financeira pode ndo gerar os efeitos diretos sobre o crescimento
econdmico, conforme preconiza o modelo neocldssico de crescimento, mas pode estimular
efeitos indiretos que acabam estimulando o crescimento posteriormente (KOSE et al., 2006).

A literatura registra alguns testes que buscam capturar estes efeitos colaterais da
abertura financeira. A sec@o 2 compila algumas destas evidéncias e mostra que os paises, apds
este processo de integracdo, tendem a promover privatizacdes, registrar estabilizacao
macroecondmica, reduzir controles cambiais, promover abertura comercial, entre outros. Em
resumo, estes efeitos colaterais poderiam, a médio e longo prazo, contribuir para a aceleragao
da taxa de crescimento dos paises, mesmo que em um primeiro momento implicasse em

aumento na volatilidade deste indicador.



63

A abordagem dos efeitos indiretos da abertura financeira oferece, portanto, uma
possibilidade de reconciliagdo das duas visdes aparentemente contraditérias sobre o tema.
Podemos observar efeitos negativos sobre as taxas de crescimento a curto prazo, mas
positivos a longo, apds os processos de reformas apresentados.

Neste estudo buscamos comprovar a seguinte tese: a abertura financeira, por abrir um
canal de puni¢do aos paises que desviam suas politicas dos padrdes defendidos pelo mercado
(por exemplo, gastos publicos equilibrados, inflacdo sob controle e respeito aos direitos de
propriedade), acaba estimulando reformas institucionais nos paises. Além disso, buscamos
observar se estes impactos sdo homogéneos, ou ndo, nos diferentes grupos de paises da
amostra considerada. Confirmando-se a tese de que a abertura financeira promove reformas
institucionais, adicionamos um novo elemento em defesa da posi¢ao de que o processo de
integracdo financeira pode contribuir de forma indireta para a aceleracdo da taxa de
crescimento do PIB, na medida em que estd estabelecida na literatura a relacdo positiva entre
crescimento e qualidade institucional dos paises.

Para tanto, trabalhamos com um painel de coeficientes fixos para 39 paises
desenvolvidos e em desenvolvimento classificados em cinco subgrupos: América Latina,
Emergentes da Asia, G7, Outros Desenvolvidos, ¢ Outros em Desenvolvimento. Os
resultados para a amostra agregada, com os 39 paises, comprovam a existéncia de uma
correlacdo positiva entre o periodo da abertura financeira e a evolu¢do do indicador de
qualidade institucional dos paises. Esta relacdo € altamente significativa (1% de significancia)
quando consideramos uma defasagem de dois anos do periodo da abertura completa ao fluxo
de capitais em relacdo ao indicador institucional, ou seja, apds dois anos do estabelecimento
do livre fluxo de capitais, observa-se o dpice da evolucao do indicador institucional, apesar do
estimulo as reformas ocorrer desde o ano da abertura, € acumula crescimento médio de 1,2
pontos percentuais no periodo. Os resultados também indicam que este impacto sobre as
institui¢cdes ocorre até trés anos apds a abertura, mas ndo se prolonga por periodos longos de
tempo.

Quando ampliamos a andlise para os subgrupos, os resultados sdo menos robustos.
Observamos um comportamento muito heterogéneo no que tange a relacdo entre a abertura
financeira e a evolugdo das institui¢des. Dos cinco grupos, somente dois apresentam relagcdo
significativamente diferente de zero. Além disso, os efeitos temporais da integracdo sobre o
indicador institucional também sdo distintos. Em dois grupos o efeito é forte, mas ocorre
somente no primeiro ano apds a abertura, indicando que o ajustamento (as reformas) ocorre

rapidamente apos o choque. Em outro, o efeito no primeiro ano € igualmente forte, mas se
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prolonga por trés periodos, indicando um processo de ajustamento mais lento. Por fim, outro
grupo ndo apresenta um impacto significativamente diferente de zero para quatro periodos de
defasagem.

A andlise dos subgrupos também indica a existéncia de impactos cruzados das
iniciativas de reformas dos diferentes grupos de paises. Observa-se que as variacdes do
indicador institucional dos paises que estdo no subgrupo analisado sdo positivamente
correlacionadas com os movimentos dos demais grupos, a exce¢do fica por conta do grupo
Outros Paises em Desenvolvimento.

Obtivemos, portanto, a confirmacio da tese de que o processo de abertura financeira
pode estimular reformas institucionais e, uma vez que ja estd amplamente comprovado na
literatura econdmica a relagdo positiva entre qualidade das instituicdes e o crescimento
econdmico, confirma-se a posi¢cao de que este processo pode estimular crescimento por canais
indiretos, que nao somente os relacionados a eficiéncia alocativa, como defendido no modelo
de crescimento neocléssico.

Por outro lado, deixamos em aberto algumas questdes como: quais sao as razdes para
ritmos de reformas institucionais diferentes entre os paises? Os regimes e 0s sistemas
politicos tém papel nesta explicacdo? Aspectos relacionados a localizacdo geografica podem
explicar as diferencas dos impactos cruzados do processo de integracao nos diferentes grupos
de paises. A integracdo financeira afeta mais as instituicdes politicas ou as de ordem

econdmica? Estas e outras questdes merecem atencao em extensoes deste trabalho.
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4 IMPACTOS COLATERAIS DA INTEGRACAO FINANCEIRA: O
CASO BRASILEIRO ENTRE 1980 E 2009

O novo ciclo de integracao financeira iniciado na segunda metade da década de 1980,
incrementando o fluxo de capitais internacional revigorou o debate acerca dos efeitos deste
processo sobre o desempenho econdmicos dos paises. O debate académico se divide entre os
que acreditam que a maior liberdade dos fluxos de capitais € uma poderosa ferramenta para
aumentar a eficiéncia da alocacdo de recursos produtivos, e aqueles que créem que este
processo € o principal responsavel pelas crises financeiras e fugas de capitais ocorridas nos
paises em desenvolvimento neste mesmo periodo.

O primeiro grupo corrobora as previsdes do modelo neocldssico, introduzido pelo
seminal artigo de Solow (1956), apontando beneficios inequivocos para os paises que
ampliavam seu grau de abertura financeira, principalmente, os paises em desenvolvimento
que seriam os grandes receptores desse fluxo. Pelo modelo neoclédssico, a integragcdao
financeira, representada pelo grau de liberalizacdo da conta de capital, permitiria uma
alocacdo mais eficiente dos recursos gerando uma série de beneficios. De acordo com esse
modelo, os recursos deveriam fluir dos paises desenvolvidos, abundantes em capital, nos
quais os retornos sao baixos, para os paises em desenvolvimento, naturalmente com caréncia
de capital e que, portanto, ofereceriam maiores retornos para esse fator. O fluxo de recursos
reduziria o custo do capital e, assim, estimularia um aumento temporario nos investimentos
que elevaria permanentemente sua renda'. Essa posicdo é defendida em diversos estudos,
entre eles Fisher (1998), Obstfeld (1998), Rogoff (1999) e Summers (2000).

Por outro lado, outros autores (RODRIK, 1998; EICHENGREEN, 2001; EDISON et
al., 2004) argumentam que o modelo neocldssico tem validade somente quando se assume que
ndo existem outras distor¢des na economia, exceto barreiras ao fluxo de capitais. Ou seja, o
modelo estaria partindo de hipdteses muito simplificadoras, uma vez que paises em

desenvolvimento apresentam uma série de outras imperfeicdes que podem afetar seu

Feenstra e Taylor (2008) chamam o modelo neocldssico de modelo “ingénuo”. Os autores mostram que o
modelo considera hipdteses que ndo sdo verdadeiras e que isso altera algumas das suas mais importantes
conclusdes. A principal falha € considerar que os paises possuem as mesmas fungdes de produgdo, quando na
prética isso ndo € verdadeiro. Com func¢des de produgdo diferentes, a produto marginal do capital pode nio
ser maior nos paises em desenvolvimento do que nos desenvolvidos, para diferentes niveis de capital per
capita. Diversos fatores podem afetar o produto marginal do capital, entre eles a qualidade das institui¢des e
do capital humano. Esta é uma das possiveis razdes para o baixo fluxo de capitais migrando dos paises ricos
para os em desenvolvimento.
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crescimento. Rodrik (1998) argumenta que as evidencias empiricas ndo confirmam a
existéncia de correlacio positiva entre abertura da conta de capital e a taxa de crescimento do
pais. No entanto, afirma que os custos da abertura de capital sdo claros e aparecem na forma
de crises externas recorrentes.

Edison et al. (2004) e Prasad et al. (2003) fizeram revisdes da literatura acerca do
tema, e constataram que apenas trés estudos do conjunto revisado apresentavam correlagdo
significativa entre integracio financeira e crescimento econdmico’. Esse dltimo conclui
categoricamente que a literatura econdmica sobre o tema, até aquele momento, ndo fornecia
evidéncias robustas que permitissem afirmar que a maior abertura financeira de um pais
aumentaria a sua taxa de crescimento.

Henry (2006), entretanto, critica essa conclusdo com um argumento bastante
perturbador. Na opinido do autor, é verdade que muitos estudos empiricos ndo encontram
evidéncias de relagcdo positiva entre integracdo financeira e crescimento, mas o grande ponto €
que estes estudos ndo sdo construidos adequadamente para testar a validade da teoria
neocldssica. A maioria deles faz meramente regressdes cross-section entre abertura da conta
de capital e crescimento, mas testando efeitos nas taxas de crescimento de longo prazo para
uma amostra de paises. Acabam testando, portanto, efeitos permanentes nas taxas de
crescimento dos receptores do capital, e ndo variagdes temporarias como sugere o modelo
neocldssico. Neste, o que muda de forma permanente € o nivel de renda per capita, mas ndo a
sua taxa de crescimento.

Por sua vez, Kose et al. (2006) argumenta que a contribui¢do da abertura da conta de
capital pode trazer beneficios para o crescimento econdmico de maneira indireta. Ou seja, os
beneficios ndo viriam pelos canais amplamente defendidos, como o aumento de recursos para
financiamento de investimentos domésticos (argumento da eficiéncia alocativa que estd na
esséncia do modelo neocldssico). Assim, o que os autores defendem € que a integracdo
financeira gera um conjunto de beneficios colaterais potenciais como, por exemplo,
desenvolvimento do setor financeiro, disciplina na politica macroecondmica, aumento da
eficiéncia em fungdo do acirramento da competi¢do entre as empresas e melhores préticas do
setor publico. Essa é uma possivel explicacdo do porqué muitos estudos indicam auséncia de
relacdo entre abertura de capital e crescimento, quando varidveis que controlam alteragdes nos
canais apresentados acima sdo introduzidas no modelo. Seguindo a mesma légica da

existéncia de efeitos diretos e indiretos relacionados a integracao financeira, Ranciere et al.

Edison et al. (2004) revisa dez estudos e Prasad et al. (2003) revisa quatorze pesquisas que examinam as
relagdes entre abertura de capital e crescimento.
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(2006) encontram evidéncias que apontam para impactos positivos sobre a taxa de
crescimento do PIB (chamado de efeito direto), mas efeitos negativos em fun¢do do aumento
da propensdo a crises financeiras (chamado de efeito indireto)’. Os autores concluem que os
efeitos positivos sobre o crescimento superam largamente as perdas associadas a ocorréncia
de crises financeiras.

Além disso, o argumento defendido por Kose et al. (2006) consegue fechar algumas
lacunas importantes da literatura relacionada aos impactos da integragdo financeira que
estimulam posi¢des divergentes quanto aos seus beneficios e custos. Em primeiro lugar,
estabelece uma relacdo entre efeitos da integracdo financeira e seus aspectos institucionais.
Em principio, os efeitos podem ser positivos ou negativos, no que tange a reducdo de risco e
alocacdo de recursos, mas dependendo da qualidade das instituicdes locais e politicas
macroecondmicas adotadas, a probabilidade do efeito ser positivo pode variar. Em segundo
lugar, o horizonte temporal da andlise passa a desempenhar um papel fundamental para se
computar os ganhos ou perdas do processo.

Quando passamos a considerar que os efeitos de curto prazo e de longo prazo do
processo de integracdo financeira podem ser distintos, a argumentacdo aparentemente
contraditéria dos pardgrafos acima passa a ter uma logica muito interessante. Uma parte
importante da literatura entende que os maiores beneficiados com a intensificacdo da
integracao financeira sdo os paises em desenvolvimento de renda média ou, alternativamente,
considerados de nivel institucional intermedidrio®. Isso significa que paises que possuem
institui¢des solidas (mercado financeiro desenvolvido e seguranga juridica dos contratos),
assim como aqueles que adotam politicas macroecondmicas sélidas (inflacao baixa, equilibrio
fiscal, livre comércio) tendem a capitalizar bons frutos com a integracdo, enquanto que os
paises que ainda nao alcancaram esse estagio tendem a sofrer oscilagdes bruscas no seu nivel
de renda e aumentam a probabilidade de sofrerem crises financeiras de grandes propor¢des.

Nestas condi¢des, os paises deveriam primeiro desenvolver suas instituigdes e adotar
politicas macroecondmicas sélidas antes de promover a integracdo dos seus mercados
financeiros. Entretanto, se a abertura financeira funcionar como um catalisador de reformas os
paises podem absorver os ganhos da integracdo, mesmo que se tenha um custo inicial
(aumento da volatilidade de varidveis econOmicas). Neste caso, mesmo que num primeiro

momento o pais observasse o lado negativo do processo, como flutuagdes bruscas de cambio,

> Kaminsky e Reinhart (1998) e Demirguc-Kunt e Detragiache (1998 apud RANCIERE et al. 2006) encontram
evidéncias que hd aumento da propensdo a ocorréncia de crises bancdrias e monetdrias apds a integracao
financeira.

* Ver Prasad er al. (2006).
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oscilagdes da renda e do consumo, a longo prazo, esse mesmo processo acabaria por
incentivar as reformas que promoveriam aperfeicoamentos institucionais que fariam com que
a face positiva da integracdo predominasse. A construc¢do de institui¢des solidas, disciplina de
mercado e desenvolvimento do setor financeiro tomam tempo, e estes sdo importantes canais
pelos quais o crescimento econdmico originado pela entrada de capitais se manifesta’.

Com isso, em termos tedricos, podemos conviver com situagdes em que a integracao
causa crises e casos em que temos efeitos positivos, como aceleragdo do crescimento
econdmico e reducdo da inflagdo. Entretanto, no caso dos paises em desenvolvimento, podera
haver um predominio dos efeitos negativos no curto prazo, mas no longo prazo, uma vez que
o pais tenha tido tempo suficiente para promover as reformas pré-mercado necessarias, o0s
efeitos positivos devem prevalecer.

O objetivo deste estudo € analisar se o caso brasileiro pode ser um exemplo de pais em
desenvolvimento que sofre o processo de crise e adaptacdo ao mercado de capitais integrado
descrito pela teoria dos efeitos colaterais da integracdo financeira. Serd que o processo de
integracdo do Brasil pode servir de referéncia para a defesa da tese de que os paises em
desenvolvimento tendem a ter beneficios a longo prazo, decorrentes do processo de integracao
financeira? Centraremos a andlise no comportamento da volatilidade do PIB, mas também
iremos registrar se houve alguma alteracdo significativa na condugdo da politica econdmica
apos o periodo em que o pafs passa a ter fluxo de capitais livre.

Outros estudos ja abordaram os impactos do processo de abertura financeira ocorrido
no Brasil nas dltimas décadas, mas nenhum enfatizou os seus impactos indiretos, apesar de
alguns de seus aspectos serem considerados marginalmente. Goldfajn e Minella (2005) fazem
uma excelente andlise de fatos estilizados relacionados as alteragdes das regras de controles
de capitais e ao comportamento dos fluxos de capitais a partir da década de 90 até 2004. Os
autores observam que ocorreu uma mudanca significativa nos padrdes de acumulacdo de
divida externa apds a abertura, e principalmente apds a migracdo para o regime de cambio
flutuante. O efeito foi uma acentuada redug@o na emissdo de titulos de divida externa pelo
setor privado, em fungcdo da prépria reducdo da oferta de recursos, mas também pela
eliminacdo das garantias implicitas de paridade para os tomadores, que viam na flutuagao do

cambio mais um elemento de risco.

Cipriani e Kaminsky (2006) afirmam que os mercados financeiros se tronam menos errdticos apds a
integracdo financeira. Kose et al. (2009) destacam o papel das institui¢des para o desempenho econdmico.
Mishkin (2006) apresenta uma ampla revisdo desta literatura.



69

O estudo também aponta uma alteracdo significativa no perfil do financiamento
externo, com os fluxos de investimento externo direto superando os investimentos em
portfolio. Estes fluxos de entrada financiaram predominantemente os déficits em conta-
corrente do periodo. A andlise abordou um dos aspectos propostos no nosso estudo.
Observou-se que a volatilidade do consumo agregado (medido em percentual do PIB) foi
menor do que nos anos 80. Por fim, o estudo apontou as principais causas de interrupcoes
bruscas no fluxo de capitais. Os principais fatores sao de ordem doméstica, como o aumento
do risco pais (medido pelo Emerging Markets Bond Index - EMBI) uma vez que acaba
induzindo reducao da entrada de capitais, aumento da taxa de juros, moeda mais depreciada e
queda no produto. Os autores concluem que estas sdo evidéncias da importancia de se
construir bons fundamentos nos paises emergentes.

Carvalho e Garcia (2006) mostram, a partir do caso brasileiro, que controles de
capitais acabam sendo pouco eficientes em paises cujos mercados de capitais sdo sofisticados.
Conclusdo semelhante chegam Cardoso e Golfanj (1998). Os autores mostram que o governo
brasileiro reage fortemente aos movimentos de capital, aumentando as restricoes a entrada em
momento de forte influxo de capital e reduzindo estas restricoes em momentos de escassés de
recursos, mas que estas restricoes sdo parcialmente eficazes para alterar os niveis e a
composi¢do destes fluxos sem, entretanto, gerarem efeitos de longo prazo. Garcia e Barcinski
(1998), estudando os determinantes do fluxo de capitais para o Brasil, concluem que até 1998
o diferencial de taxas de juros entre o Brasil e o resto do mundo foi o fator determinante para
a atracdo do enorme volume de capital registrado, e que os controles de capitais aplicados
foram somente em parte eficazes. A mesma conclusdo é encontrada em Garcia e Valpassos
(1998).

Pires (2006) conclui que a abertura financeira ocorrida no Brasil implicou na
imposi¢ao de limites a utilizacdo da politica fiscal para intervir nos ciclos econdmicos. O
governo passou a adotar uma politica fiscal mais conservadora.

Recentemente, Té6foli et al. (2008) confirmam, utilizando uma mostra de empresas
brasileiras de capital aberto, que apds a abertura financeira houve um aumento médio de
aproximadamente 1,7% ao ano na taxa de crescimento do estoque de capital das firmas,
principalmente devido a queda do custo do capital aciondrio. Ou seja, confirmam os
movimentos da eficiéncia alocativa demonstrados no modelo neocldssico. Se por um lado
confirmam a alocacdo eficiente entre o exterior € o Brasil, por outro, ndo conseguem obter

evidéncias de alocacdo eficiente entre os setores da economia brasileira.



70

O estudo estd organizado da seguinte forma. Além desta introdugdo, na segunda secao
faremos uma breve descri¢do dos resultados apontados pela teoria no que se refere aos efeitos
indiretos da integracdo financeira. Na terceira se¢ao apresentaremos os testes empiricos para o

caso brasileiro. Por fim, na sec@o quatro apresentaremos nossas consideragdes finais.

4.1 EFEITOS INDIRETOS DA INTEGRACAO FINANCEIRA

Henry (2000a), ao buscar explicacdo para o aumento dos precos dos ativos nos paises
que promovem abertura financeira, argumenta que a mudanca de uma economia
financeiramente fechada para outra com abertura da conta de capital, normalmente coincide
com quatro reformas: (1) estabilizacdo macroecondmica, (2) abertura comercial, (3)
privatizacoes e (4) reducdo de controles de cambio. O autor também chama atencdo para o
fato dos testes tradicionais ndo controlarem para os efeitos indiretos da abertura de capital, e
com isso poderem estar gerando estimadores enviesados, na medida em que parte dos efeitos
da abertura seria responsabilidade das reformas ocorridas a0 mesmo tempo ou nos periodos
subseqiientes ao fato. Desta forma, o estudo reforca a idéia de que existe uma relagdo entre a
abertura da conta de capital e a probabilidade de ocorrerem reformas no pais e que pelo
menos parte dos resultados observados nas taxas de crescimento pode derivar destas
transformagdes. A importancia das mesmas ja foi apresentada por uma série de estudos. Os
efeitos benéficos sobre precos dos ativos, investimento e crescimento, derivados da
estabilizacdo da inflacdo, por exemplo, foram confirmados em Easterly (1996), Bruno e
Easterly (1998), Calvo e Végh (1998), Henry (2000b) e Fischer ef al. (2002). Por sua vez, os
impactos da abertura comercial sdo abordados por Sachs e Warner (1995), Krueger
(1997/1998), Frankel e Romer (1999) e Wacziarg e Welch (2003). Por fim, os efeitos das
privatizacdes foram tratados por Megginson (2001).

Pela l6gica descrita acima, os efeitos da abertura da conta de capital ndo sao imediatos,
uma vez que 0s canais que potencializam os beneficios da integragdo sdo indiretos,
fundamentalmente derivados de processos de reformas estruturais. A aceleragdo das taxas de
crescimento ocorre com alguma defasagem de tempo. Portanto, o tempo médio entre a
abertura financeira e a aceleracdo da taxa de crescimento dos paises pode estar relacionado a

resisténcia dos paises em levarem adiante seus processos de reformas.
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A andlise segue argumento semelhante ao proposto por Krugman (2002), que defende
que, a longo prazo, a integracdo tende a resolver os problemas que cria inicialmente, como,
por exemplo, aumento da volatilidade da entrada e saida de recursos e oscilacdo do consumo.
Martinez et al. (2004) argumentam que as crises sao O preco que se paga para ter rapido
crescimento uma vez que a garantia dos contratos esteja estabelecida. Argumentos
semelhantes sdo apresentados por Kaminsky e Schmukler (2003) e Bussiere e Fratzscher
(2004).

Seguindo esse conjunto de evidéncias, poderemos ver coexistindo dois fendomenos.
Nos periodos préximos a abertura financeira (tanto antes como depois), tenderiamos a
observar, principalmente nos paises em desenvolvimento, aumento na volatilidade de algumas
varidveis econdmicas importantes como Produto Interno Bruto, taxa de cadmbio e resultado do
Balang¢o de Pagamentos. Entretanto, ao longo do tempo observariamos uma tendéncia de
reversdo deste processo. Além da redugdo da volatilidade destas varidveis para patamares
inferiores aos observados antes da integracdo, também deveremos observar indicadores que
mostram evolugdo na condug¢do da politica macroecondomica como redugdo das taxas de
inflacdo, reducdo do déficit e endividamento publico, reformas institucionais e maior
integracao comercial.

Portanto, ao obtermos evidéncias de que tanto os aspectos positivos quanto o0s
negativos da integracdo financeira podem ocorrer, mas em periodos de tempo distintos, o
estudo contribui para a literatura na medida em que mostra que os resultados obtidos até o
momento podem, em grande medida, estar corretos mesmo que apontem para conclusoes
distintas, simplesmente pelo fato de capturarem momentos distintos dos impactos do
processo.

Quando trazemos a baila a importancia do horizonte de tempo para as conclusdes do
modelo, fica evidente a necessidade de abandonarmos os tradicionais modelos cross-section €
passarmos a trabalhar com modelos que considerem as flutuacdes ao longo do tempo das
varidveis econdmicas, ou seja, surge a necessidade de estimarmos esse processo com modelos
de série de tempo ou dados de painel. A préxima secdo apresenta qual serd o procedimento

utilizado para a abordagem empirica que faremos para o caso brasileiro.
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4.2 ESTUDO DO CASO BRASILEIRO

Nesta sec¢do, mostraremos evidéncias de que o processo de integracdo do Brasil
respeita a logica descrita pelos modelos tedricos estudados. Apds a abertura financeira
observaremos um movimento importante no pais: a reducdo da volatilidade da taxa de
crescimento da economia. Além disso, observamos que uma série de alteragdes de politica
econdOmica ocorre apds a abertura do mercado brasileiro aos fluxos de capitais internacionais.
Inicialmente, faremos uma breve recuperacao do histdrico da abertura financeira do Brasil e,

em seguida, apresentaremos os testes empiricos.

4.2.1 Historico da Abertura Financeira do Brasil

De acordo com Nazmi (1998), apds movimentos oscilantes de incentivos e restricdes a
entrada de capital no Brasil no periodo pds-guerra, durante o governo de Jodo Goulart,
reconhecidamente um presidente com perfil nacionalista, € criada a legislacdo bdasica que
governa os fluxos de capitais no Brasil até os dias de hoje. A Lei n® 4.131 foi promulgada em
1962 e estava alinhada com os conceitos politicos do presidente, ou seja, tinha o objetivo de
reduzir o papel do capital estrangeiro no Pais. Essencialmente, a legislacdo exigia que o
capital estrangeiro fosse registrado para que tivesse o direito de ser remetido para o exterior,
mediante pagamento de impostos, conforme Goldfajn e Minella (2005), além da imposi¢ao de
limites como o teto de 10% do lucro remetido para o exterior.

Apo6s o golpe militar de 1964, a orientacdo da politica econdmica muda e passa a
estimular a entrada de capitais estrangeiros, reduzindo restricbes a remessa de lucros,
oferecendo garantias contra desvalorizacdo cambial, e reducdo de impostos. Politica que
praticamente dobrou o volume de Investimento Direto Estrangeiro (IDE). Entretanto, de
maneira geral, o permanente problema de Balanco de Pagamentos do Pais e a cultura
nacionalista mantiveram em vigor uma legislacdo pouco amigavel ao capital estrangeiro.
Mesmo ap6s o final das administragdes militares, em 1986, esta 16gica fica consolidada na

constitui¢do de 1988, que cria “salvaguardas” contra o capital estrangeiro. O art. 321 permite

que o capital estrangeiro seja nacionalizado “por meios e formas a serem definidas” mediante
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aprovacdo do congresso nacional. O art. 322, por sua vez, cria um novo teto a remessa de
lucros e obriga as empresas multinacionais a informarem o valor exato do valor remetido.

Segundo Goldfajn e Minella (2005) a primeira mudanca significativa na legislacao
orientada para o relaxamento das restricdes aos fluxos de capitais ocorreu em 1987, quando a
entrada de capitais passou a ser permitida através de empresas de investimento estrangeiras,
fundos de investimento de capital estrangeiro, e portfélios de acdes e titulos (os chamados
Anexos I e II). Outras mudancas se seguiram, sendo que um ponto de inflexdo ocorre em
1991, quando investidores institucionais estrangeiros ficam liberados para operarem no
mercado de securities (0o chamado Anexo IV).

Além desta, outras alteragdes importantes ocorreram no inicio da década de 90 como:
(1) reducdo no imposto sobre a remessa de lucros e dividendos; (2) permissdao para a
utilizacdo de titulos da divida externa do governo federal denominados em moeda estrangeira
no Programa Nacional de Privatizagdes; (3) autorizagdo para investidores estrangeiros
representados por fundos, companhias de investimento, e investidores institucionais a
operarem nos mercados de opcdes e futuros para securities, cambio e taxas de juros; e (4)
autorizacdo para a emissao no exterior de debéntures e Depositary Receipts representando
Securities brasileiras, como ADR (American Depositary Receipts).

Goldfajn e Minella (2005) destacam que a criacdo das chamadas contas CCS5,
permitindo a conversdo de recursos em moeda doméstica para valores equivalentes em moeda
estrangeira através de contas de ndo-residentes, iniciadas no final de 1988, marcam um
momento importante de mudanga legal. Ainda que transacdes desta natureza ja fossem
permitidas desde a década de 60 para os recursos externos nio sacados (oriundos de vendas
em moeda estrangeira), a legislacdo ndo estabelecia claramente o que poderia ser feito com os
recursos de outras fontes. S6 em 1993 o Banco Central do Brasil edita uma regulamentacio
tornando essa questdo clara, flexibilizando as transferéncias de recursos para fora do Pais
através de instituicdes financeiras ndo-residentes, desde que registrados os valores superiores
a U$$ 10.000 no Banco Central do Brasil. Esse mecanismo de transferéncia foi chamado de
Transferéncias Internacionais em Reais (TIR)6.

Esse mecanismo representou uma mudanga crucial na regulacido da conta de capitais
do Brasil. De um sistema que estabelecia limites rigidos para a conversio de moeda,

restringindo a agentes estrangeiros e saidas relacionadas a entradas de capitais anteriores, O

6 L. . . . . .
Na priética, residentes no Brasil poderiam depositar recursos em moeda local em um banco e pedir para que

esta institui¢do financeira ndo-residente convertesse o recurso em moeda estrangeira e o depositasse em uma
conta fora do pafs.
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Pais passou para um sistema muito mais permissivo, estendendo esta possibilidade para os
residentes. Os autores, se referindo a Franco e Pinho-Neto (2004), apontam esta mudanca
como sendo 0 momento em que o Pais passa a ter conversibilidade de fato.

Entre 1993 e 1995, em fun¢do do aumento expressivo do fluxo de entrada de capitais
estrangeiros no Pais, medidas restritivas foram gradualmente sendo reintroduzidas como, por
exemplo, imposto sobre ingresso de recursos, principalmente os de curto prazo. Para Golfanj
e Minella (2005), estas restri¢des s6 foram completamente eliminadas em 1999’

Outros autores discordam destas datas. Para Kaminsky e Schmukler (2003), o
processo de liberagdo do mercado financeiro deve ser analisado considerando trés aspectos
regulatérios: (1) conta de capital, (2) setor financeiro doméstico e (3) mercado aciondrio.
Segundo os autores, o Brasil seguiu os seguintes passos: no que se refere a regulamentacao da
conta de capitais, o pais sofreu processos de desregulamentagcdo e aumento de regramentos ao
longo do tempo. Apds muitos anos de restricoes ao fluxo de capitais, em 1990, o Brasil
autorizou que algumas instituicoes financeiras fossem habilitadas a obter recursos
estrangeiros através da emissdo de commercial papers. Bancos brasileiros podiam emitir
certificados de depdsito de médio e longo prazo. Entretanto, recursos tomados por empresas
ainda precisavam respeitar um “periodo minimo de maturacdo” de um ano. Na seqiiéncia,
outras acoes ampliaram a flexibilizacdo dos fluxos de capitais, como autoriza¢do para que
investidores estrangeiros operassem em mercados de op¢des e futuros.

Em janeiro de 1994, o processo sofre uma reversdo, com a proibi¢do da possibilidade
de contracdo de divida externa automadtica. Além disso, a renovagao ou extensao de operagcdes
de crédito anteriores ficam sujeitas a contratos com periodo minimo de 36 ou 96 meses,
conforme a regra aplicada para os novos contratos. Outras restri¢cdes sdo aplicadas durante o
ano, como aumento do imposto para operacdes financeiras com o resto do mundo.

Somente a partir de marco de 1995 € que se inicia outro ciclo de alteragdes legais com
vistas a ampliacdo da liberdade dos movimentos de capitais, quando institui¢des financeiras e
ndo-financeiras passam a ter direito a emissdo de commercial papers, notas, titulos e
securities no mercado internacional. Também neste periodo, foi reduzido o periodo minimo
de permanéncia do capital estrangeiro no Pais, de 36 para 24 meses. Deste momento em

diante as restricdes foram sendo gradualmente reduzida, como ampliacio do prazo para

Apesar deste amplo processo de liberalizacdo ocorrido nos anos 1990, Arida, Bacha e Lara-Resende (2004,
apud GOLDFAJN; MINELLA, 2005), destacam que o sistema resultante ndo poderia ser chamado de livre
de restrigdes ou com livre conversibilidade, uma vez que todo o arcabougo legal estd amparado em
normativas do Banco Central e nio em Lei. Desta forma, o processo pode sofrer reversdes a qualquer
momento.
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contratacdo de divida externa (de 24 para 36 meses), permissdo para bancos operarem no
mercado futuro de cdmbio sem restrigdes, redugdo das taxas para entrada de capital e aboli¢do
do regime especial de cambio.

Por sua vez, a regulamentagao do setor financeiro nacional ja vinha, h4 algum tempo,
sendo transformada e direcionada para a reducao das restri¢des legais ao livre funcionamento
do mercado. Em 1976, os limites impostos as taxas de juros aplicadas em depositos e
empréstimos foram removidos, mas reintroduzidos em 1979. Estas foram abolidas
definitivamente em 1989.

No mercado aciondrio brasileiro, algumas restrigdes passaram a operar a partir de
1973, como a necessidade da intermediacdo com o resto do mundo ser feita por fundos de
investimento brasileiros e do capital permanecer no Pais por, pelo menos trés anos. As
remessas de lucros e dividendos também ficam sujeitas a limitagdes. Apesar das restricdes de
tempo de permanéncia do capital ser gradativamente reduzidas, o mercado sé pode ser
considerado totalmente liberalizado com a alterac@o da legislagdo ocorrida em junho de 1991,
quando a necessidade de que as operagdes no mercado aciondrio brasileiro fossem feitas por
fundos domésticos foi abolida.

Consolidando esses trés conjuntos de informagdes, os autores assumem que o Brasil
teve seu mercado de capital totalmente liberalizado a partir de junho de 1991, sofrendo um
revés em dezembro de 1993 e voltando a ser totalmente livre a partir de marco de 1995.

Segundo Van der Laan et al. (2007), as principais medidas no sentido de liberaliza¢ao
da conta de capital foram construidas de forma independente entre si, cada qual tratando de
um aspecto especifico da regulamentacdo cambial, sendo por fim consolidada no novo
Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais Internacionais em marco de 2005 (RMCCI).

Apesar de alguma divergéncia na determinacdo do momento exato em que o Pais
passa a permitir fluxos mais livres de capital, essencialmente o grande periodo de quebra de
paradigma ocorre nos primeiros anos da década de 1990. Para Goldfajn e Minella (2005), o
ano de 1993 marcaria este momento. Para Kaminsky e Schmukler (2003) esta data seria 1991,
mas reconhecendo que ha uma reversao do processo até 1995. Por fim, Bekaert er al. (2005)
indicam que a data seria 1991, periodo em que o pais emite seus primeiros ADRs.

Faremos os testes considerando inicialmente o ano de 1991 como os de liberacao
plena dos fluxos de capitais, por permitir um nimero maior de observagdes no periodo
considerado como livre de restri¢des. Além disso, por incorporar um periodo de instabilidade
na opg¢ao entre integragdo do mercado financeiro ou nao, esta escolha torna mais robustos os

resultados que confirmem a queda da volatilidade do produto.
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4.2.2 Volatilidade do Produto Interno Bruto antes e apos a Abertura Financeira

Utilizamos o caso brasileiro para analisar se o processo de integracdo financeira
ocorrido no Pais no inicio dos anos 90 pode ter colaborado para a reducdo da volatilidade da
taxa de crescimento do PIB. Além disso, buscaremos mostrar evidéncias de que a integracdo
financeira também precedeu a mudangas na conducdo da politica macroecondmica nacional,
indicando que a abertura de mercado pode ser uma fonte preciosa de inducdo a adogdo de

politicas econdmicas pro-mercado.

4.2.2.1 Evolugdo das mudangas institucionais e politicas no Brasil

Iniciamos a andlise descrevendo quais foram as principais caracteristicas da economia
brasileira desde o inicio da década de 80 até os dias atuais. A andlise histérica nos permite
subdividir os ultimos 29 anos da economia brasileira em quatro sub-periodos, sendo que cada
um deles incorpora ao menos uma grande mudanca de politica econdmica, conforme

apresentado no Quadro 1.

Periodos Mudancas institucionais e politicas
Economia fechada

Regime cambial crawling peg passivo

Déficit Fiscal

Instabilidade de precos

Abertura econémica (comercial e financeira)

Regime cambial crawling peg passivo

Déficit Fiscal

Instabilidade de precos

Economia aberta

Regime cambial de bandas cambiais e crawling peg ativo
1994.111 - 1999.1V | Estabilidade de precos (Plano Real)

Programa de Ajuste Fiscal (renegociacio das dividas dos Estados)
Privatizacoes

Economia aberta

Regime de cambio flutuante

Estabilidade de precos

Lei de Responsabilidade Fiscal

Quadro 1 - Classificagdo das Mudancas Institucionais e Politicas no Brasil

1980.I-1990.1V

1991.1-1994.11

2000.I-2009.11
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O primeiro periodo, portanto, vai de 1980 até o final do ano de 1990, e € caracterizado
por uma economia fechada, tanto do ponto de vista comercial como financeiro, com regime
cambial crawling peg passivo, profundos desequilibrios fiscais e elevado nivel instabilidade
de precos.

O segundo periodo, entre 1991 e meados de 1994, mantém as mesmas caracteristicas
do periodo anterior, exceto pelo nivel de integracdo com o resto do mundo, iniciando um
processo de abertura comercial e consolidando o processo de integragdo financeira, de acordo
com as andlises de Kaminsky e Schmucler (2003) e Bekaert at al. (2005). Entretanto, sao
mantidas as politicas fiscal e monetaria.

O terceiro periodo, entre o terceiro trimestre de 1994 e o final de 1999, adiciona outras
mudancas significativas no que tange a medidas de politica econdmica. A primeira grande
alteracdo € o inicio do Plano Real e, a partir dai, da estabilidade de precos. Em seguida adota-
se um regime de cambio fixo, mas com algum grau de flutuacdo dentro de “bandas” definidas
pelo governo. Além disso, inicia-se um amplo processo de ajuste fiscal através da
renegociacdo das dividas dos estados. Este processo foi importante para reduzir o grau de
inseguranca quanto a capacidade do Estado de pagar suas dividas, na medida em que estanca
uma das principais fontes de endividamento publico. Por fim, os governos aceleram o
processo de privatizacdo no Pais, tanto pela necessidade de obter recursos adicionais para
financiar o déficit fiscal ainda persistente como por uma mudanga de visdo do papel dos
setores até entdo monopolizados pelo Estado para o desenvolvimento da economia brasileira.

O ultimo periodo selecionado vai desde o inicio do ano de 2000 até os dias atuais e é
caracterizado pela manutencdo da economia aberta aos fluxos de capitais e de comércio, e da
estabilidade de precos. No entanto, duas alteragdes importantes ocorrem. A primeira € a
adog¢do do regime de cambio flutuante (mais especificamente de flutuacao suja) e da entrada
em vigor da Lei de Responsabilidade Fiscal, ou seja, os governos passam a adotar medidas
mais rigorosas de controle dos desequilibrios entre receitas e despesas.

Cabe observar que os processos de abertura comercial e financeira sdo os primeiros a
ocorrer no periodo analisado, ou seja, precedendo todas as demais alteracdes de politicas
registradas. O comportamento da economia brasileira, de certa forma, reforca a conclusao

obtida por Henry (2000a).
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4.2.2.2 Andlise de mudancas na variabilidade do crescimento econdmico

O Griéfico 6, abaixo, apresenta o comportamento da taxa de crescimento do PIB

brasileiro acumulada em periodos de dez anos entre 1980 e o segundo trimestre de 2009.

Grifico 6 - Taxa de Crescimento do PIB Acumulada por Periodos de Dez Anos

Fonte: Ipeadata.

O gréfico mostra um aumento da taxa de crescimento média ao longo do periodo
analisado. Podemos ver que a taxa média de crescimento nos ultimos dez anos da amostra fica
em aproximadamente 2,3% ao ano, enquanto nos dez anos anteriores alcanca 1,3%. Ou seja, a
taxa média de crescimento praticamente dobra no periodo analisado.

A andlise de variabilidade foi realizada a partir do célculo do desvio-padriao de duas
varidveis que expressam o comportamento de curto prazo do PIB: a taxa de crescimento
trimestral do PIB e o componente de ciclo econdmico do PIB decomposto pelo filtro Hodrick-
Prescott (HP). O desvio-padrao foi calculado para sub-periodos especificos, associados a
classificac@o definida no Quadro 1.

O filtro HP® consiste num método de suavizacao usualmente utilizado para decompor
os componentes de tendéncia (longo prazo) e ciclo (curto prazo) de séries econdOmicas.

Considerando s, o componente suavizado (tendéncia) da série y;, o filtro HP minimiza a

8 Ver Hodrick e Prescott (1997).
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variancia entre y, e s, Formalmente, o filtro HP escolhe s, que minimiza a seguinte expressao

dada pela equacgdo abaixo:

T T-1

Z (yo— 82’ +AZ ((See1-S)—(Se=Sz 1)) (1)

t=1 t-2

O parametro A define o grau de suavidade da série. Os componentes tendéncia e ciclo

calculados a partir do filtro HP para a série trimestral do PIB brasileiro sdo apresentados no

Grafico 7.

z: : f/\/\/\ﬁ /\ﬁ/\h ﬂmﬂ:
R A
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[ — PIB Tendéncia Ciclo |

Grafico 7 - Decomposig;a?lo9 dos Componentes Tendéncia e Ciclo a Partir do Filtro Hodrick-

Prescott

Em seguida, procedemos a andlise de variancia dos quatro sub-periodos considerados:
1) 1980.1 — 2009.11

2) 1991.1-2009.11

3) 1994.111 — 2009.11

4) 2000.I — 2009.11

Decomposi¢io calculada com A = 1600.
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O periodo 1980.I — 2009.11 compreende todo o periodo amostral, de modo que a
variabilidade econdmica neste intervalo necessariamente refletird a variabilidade de diferentes
regimes institucionais e de politicas econdmicas. Para os demais sub-periodos, o ponto inicial
muda conforme o ponto inicial do Quadro 1, mantendo-se o ponto final em 2009.11. De
acordo com os pressupostos tedricos, espera-se que a variabilidade econdmica seja
decrescente nesses sub-periodos se as mudancas institucionais e de politicas econdmicas
promovidas no intercurso dos mesmos melhoraram a eficiéncia do sistema econdmico.

Os resultados apontados nos Gréaficos 8 e 9 indicam que houve uma redu¢do continua

da variabilidade econdmica no Brasil ao longo desse periodo.

2.00

150

1.00

0.50

1980.1-2009.11 1991.1-2009.11 1994.111 - 2009.11 2000.1-2009.11

Grifico 8 - Desvio Padrdo da Taxa de Crescimento do PIB por Periodos Selecionados

O desvio padrao do crescimento do PIB no periodo 2000.1-2009.11 foi 38% menor que
aquele observado ao longo do periodo como um todo. Quando comparamos a volatilidade
entre o periodo completo e o que compreende intervalo entre 1991 e 2009, ja temos uma
queda de 16%. Isso representa quase a metade do total da reducdo ocorrida em todo o periodo
considerado. A queda ocorrida a partir de 1994.1I foi somente de 5%, representando pouco
mais do que 12% do total da reducdo, ou seja, sinalizando que as novas politicas adotadas
contribuiram marginalmente menos para a redu¢do da volatilidade do que as introduzidas no
periodo anterior. J4 o periodo iniciado em 2000.I também registra outra forte queda da

volatilidade (17%) representando aproximadamente 44% do total da reducdo registrada.
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Assim, aparentemente as politicas adotadas no inicio da década de 90 e a partir do ano 2000
foram as que mais contribuiram para a redu¢do da volatilidade do PIB.

No caso do desvio-padrdo do ciclo HP, a reducdo foi de 17,7%, como mostrado no
Griéfico 9, abaixo. Aqui também observamos que praticamente a metade da reducdo do
desvio-padrao registrada ocorre j4 a partir de 1991, ou seja, o periodo que incorpora a abertura
financeira. O dois sub-periodos posteriores contribuem com 24% e 27% do total da redugdo

ocorrida, respectivamente.

1980.1- 2009.11 1991.1-2009.11 1994.111 - 2009.11 2000.1- 2009.11

Griéfico 9 - Desvio Padrao do Ciclo HP do PIB por Periodo Selecionado

A andlise preliminar dos dados indica, portanto, que houve uma mudanca no
comportamento da volatilidade do PIB. O passo seguinte € testar se esta mudanca observada é
estatisticamente significativa.

Utilizamos um modelo GARCH (2,3)10 para estimar a variancia da série trimestral do
PIB brasileiro e buscamos investigar se o padrdo de variancia sofreu mudancas significativas
ao longo do periodo 1980.1-2009.11, especialmente com respeito aos sub-periodos definidos
no Quadro 1.

Modelos GARCH sao usualmente empregados para andlise de séries financeiras, mas

também podem ser aplicados para séries ndo financeiras. No caso do presente exercicio, o

' Essa ordem de defasagem dos componentes GARCH foi definida a partir dos critérios de informagio de
Akaike e Schwartz. Tendo em vista que os dados s@o trimestrais, optou-se por uma ordem méxima para p e q
de 4 defasagens, possibilitando capturar uma memdria referente a um ano para trds. Os resultados dos
critérios de informacdo de Akaike e Schwartz podem ser encontrados no Anexo II.
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objetivo € avaliar alteracOes significativas na variabilidade do PIB brasileiro que estariam
associadas ao processo de abertura financeira e econdmica e outras mudangas institucionais e
de politicas econdmicas que ocorreram no Pais posteriormente ao processo de abertura
financeira, portanto, este modelo se mostra o mais apropriado.

Para uma série y, qualquer, a estrutura basica do modelo GARCH ¢ a seguinte:

Y= 0+ &g 2)

p q
oi=w+ Za;-sf_,- +2/3,-ch2 _j 3)
=1

i=1

A primeira expressao representa a equacdo da média da varidvel, enquanto a segunda
representa a equacdo da varidncia. Para efeito da andlise, serdo estimados os seguintes
modelos:

Modelo 1: estimagdao do modelo basico com a ordem (p, g) mais apropriada conforme
os critérios de informacdo de Akaike e de Schwartz. A ordem méxima para p e g serd 4;

Modelo 2: estimacdo do Modelo 1 acrescentando a varidvel Bekaert na equacdo da
variancia, a qual € uma varidvel dummy para capturar efeitos da abertura financeira (possui
valor 1 para o periodo 1991.1-2009.1I);

Modelo 3: estimacao da estrutura do Modelo 1 acrescentando trés varidveis dummies
respectivas aos periodos classificados na Tabela 1. Essas varidveis possuem a seguinte
especificagdo:

o DI91_94 =1 no periodo 1991.1-1994.11 e 0 no caso contrario

e D94_99 =1 no periodo 1994.11-1999.1V e 0 no caso contrario

« DO00_09 =1 no periodo 2000.1-2009.1I e 0 no caso contrario

Modelo 4: estimacdo da estrutura do Modelo 3 acrescentando a taxa de crescimento
do PIB da OCDE (proxy do crescimento mundial) como varidvel explicativa na equacao da
média.

A estimacdo do Modelo 4 permite controlar efeitos de mudanca na variancia do PIB
brasileiro associados a mudangas na variancia do PIB mundial. Se existir um padrao de
reducdo da variancia do PIB nacional correlacionado com a reducdo da variancia do PIB

mundial, esse efeito pode ser controlado nessa especificacao.
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As dummies adicionadas no modelo 3 buscam capturar se o conjunto de mudangas nos
instrumentos de politica econdmica ocorridos em cada um dos sub-periodos pode explicar, ao
menos, parte do comportamento da volatilidade do PIB.

Os resultados dos parametros estimados para esses modelos sdo apresentados na
Tabela 4, a seguir. Os resultados do Modelo 2 mostram que a varidvel Bekaert (dummy com
valor 1 a partir de 91) ndo € estatisticamente significativa, embora tenha sinal negativo
conforme esperado pela teoria e pela andlise exploratéria da se¢do anterior. Esse resultado
indica que a varidvel, que captura o periodo completo em que o pais é considerado integrado

financeiramente, ndo explica isoladamente a alteracdo do padrao de volatilidade do PIB'.

Tabela 4

Resultados das Regressdes GARCH

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Equacao da média
Constante 0,5495%*%* 0,7141%%* 0,7729%** -0,4573
PIBOCDE 2,1184%#%*
Equacio da variancia
Constante 6,2518%*%* 6,0817* 23,4420%* 14,8174%**
ei 0,2314%#%** 0,2105%** 0,2052%* 0,4704**
et 0,2337%#%* 0,0105 0,1779%* 0,3498
o7 -0,8497%*** 0,0777 -0,8813#%* -0,6660%*
07 0,2229* -0,2334%*%** 0,1421 0,1607
07 0,6746%** 0,6377%** 0,2361 0,0595
Bekaert -3,1683
D91_94 -18,9786%* -14,1734%**
D94_99 -2,7038 -1,1251
DO00_09 -15,7710* -11,3083%**
AIC 5,3903 5,4550 5,4388 5,3138
SIC 5,5583 5,6470 5,6788 5,5808

* Significante a 10%. ** Significante a 5%. *** Significante a 1%.

""" Algumas especificacdes alternativas acabam confirmando a significincia desta varidvel, mas os resultados
ndo demonstram estabilidade.
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No entanto, as varidveis dummies D91_94 e D00_94 se mostraram estatisticamente
significativas, tanto no Modelo 3 como no Modelo 4. Isso indica que houve uma reducao
significativa e nao linear na variancia do crescimento do PIB nacional posterior a abertura
financeira e comercial e posterior ao processo de estabilizacdo e flexibilizacdo cambial.
Ressalta-se que esse resultado € robusto mesmo quando se considera a taxa de crescimento
dos paises da OCDE na equacdo da média do PIB nacional. Neste caso, o que ocorre € apenas
uma pequena reducdo nos valores dos parametros dessas varidveis dummies.

Estes dois resultados combinados indicam que, em conjunto, as mudancas ocorridas
entre 1991.1 e 1994.11, estdo negativamente correlacionadas com a volatilidade do PIB,
entretanto, a abertura financeira, ndo parece ser o fator mais relevante para explicar esse
comportamento. Isso reforca a idéia de que a abertura comercial ocorrida no mesmo periodo
pode ter sido mais relevante para a reducdo da volatilidade do PIB. O certo, no entanto, € que
ha indicios de que a integracdo econdmica (financeira e comercial) ocorrida no periodo foi
capaz de reduzir a oscilagdo da taxa de crescimento do produto.

Da mesma forma, o resultado obtido para a dummy do periodo 2000.1 — 2009.1I indica
que o conjunto de alteragdes ocorridos nos instrumentos de politica econdmica na tultima
década também parecem ter contribuido para uma reducdo significativa na volatilidade do

PIB.

4.3 CONCLUSOES

O artigo proposto iniciou apresentando as divergéncias tedricas acerca da capacidade
da integracdo financeira gerar impactos positivos nas economias emergentes, principalmente
no que se refere a aceleracdo da taxa de crescimento do PIB (efeitos diretos). Enquanto alguns
autores, como Rodrik (1998), defendem que este processo ndo gera resultados positivos no
que concerne ao crescimento e que, além disso, provoca crises financeiras, outros autores,
como Krugman (2002) e Kose et al. (2006) defendem a idéia de que esse processo provoca
beneficios por multiplos canais.

Estes autores defendem que a integracdo financeira pode ser uma fonte de
instabilidade econdmica a curto prazo, mas que apés algum tempo de adaptacdo seus efeitos
sdo altamente benéficos e seriam evidentes tanto através do aumento das taxas de crescimento

quanto da reducdo da volatilidade das taxas de crescimento, por exemplo.
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A confirmacdo desta visdo fecha uma lacuna importante da literatura acerca dos
impactos da integrac@o financeira. Ela reconcilia duas linhas de argumentacdo aparentemente
contraditdrias. A primeira que aponta para aceleracao das taxas de crescimento de longo prazo
de paises integrados nos seus mercados de capitais, e a segunda que aponta para a ocorréncia
de crises financeiras nos paises em desenvolvimento que se engajaram neste movimento. O
que a tese defende é que ambas podem estar corretas, mas cada uma contando uma parte
apenas da histéria. O que tenderia a ocorrer nos paises em desenvolvimento € uma grande
oscilagdo das taxas de crescimento nos periodos subseqiientes a abertura de capital (periodo
de crise), mas um aumento das taxas de crescimento e reducio desta volatilidade apds algum
tempo de adaptacdo (efeitos positivos de longo prazo).

O que buscamos fazer no presente estudo foi testar se o caso brasileiro pode ser
relacionado como um exemplo deste processo de crise e adaptacdo ao mercado de capitais
integrado a longo prazo. Ou seja, serd que o processo de integracdo financeira do Brasil,
iniciado em 1991, pode servir como referéncia na defesa da tese de que a abertura financeira
tende a trazer beneficios de longo prazo as economias em desenvolvimento que se engajam
neste processo?

Para tanto, iniciamos analisando o comportamento da volatilidade do PIB trimestral
entre 1980.1 e 2009.1I1, reconhecendo que ao longo deste periodo ocorreram altera¢des
significativas na conducdo da politica econdmica brasileira. Em funcio disto, subdividimos
este intervalo de tempo em quatro sub-periodos, cada um incorporando ao menos uma
mudanca institucional ou de politica econdmica relevante. Os resultados indicaram uma
reducdo sistematica da volatilidade do PIB brasileiro apds 1991, periodo a partir do qual o
Pais € considerado financeiramente integrado com o resto do mundo.

Além disso, o resgate historico registra que uma série de mudancgas de politica
econOmica ocorreu apds este periodo. Entre elas destacam-se o controle da inflagdo (a partir
de 1994), mudanca do regime cambial (a partir de 1999) e maior responsabilidade fiscal (a
partir de 2000). Todas estas alteracdes ocorrem em um intervalo de 10 anos, apds décadas de
desequilibrios. Essa observagao reforga a tese, comprovada estatisticamente em estudos como
os de Henry (2000a) e Kaminsky e Schmukler (2003), de que a integracao financeira tende a
estimular reformas pré-mercado.

Por fim, o estudo testou, através de um modelo GARCH, se as mudangas observadas
na volatilidade de cada sub-periodo eram estatisticamente significantes. Os resultados
indicaram que as mudancas de padrdo de variacdo do produto observadas entre os periodos de

1991.1 e 1994.11 e de 2000.1 e 2009.1I sdo significativas. Para reforcar o resultado, estimou-se
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outra equagdo incluindo a variagdo do PIB da OCDE como proxy da variagdo do PIB
mundial, para testarmos se a mudanca da volatilidade do PIB brasileiro estava sendo
influenciada primordialmente por fatores externos. O resultado mostra que os fatores externos
sdo importantes para explicar o comportamento da volatilidade do PIB brasileiro, mas os
fatores internos, capturados pelas dummies dos referidos intervalos se mantém significativas.

Algumas possiveis extensOes destes testes merecem atencdo. A primeira € a
substituicao da varidvel dummy utilizada para capturar o periodo de integracdo financeira do
pais, por uma medida alternativa, para verificar se encontramos mudangas na significancia
desta varidvel. Uma possivel alternativa € a utilizagdo do fluxo real de capitais para tentar
capturar o efeito da abertura financeira.

Desenvolver um modelo capaz de capturar os efeitos isolados de cada alteragdao de
politica econdmica agregaria informagdes aos resultados obtidos neste estudo. Por fim, testar
se existe uma relacdo causal entre a abertura financeira e as mudangas de politica ocorridas

nos periodos posteriores também fecharia uma lacuna deste estudo.
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5 CONCLUSAO GERAL

Iniciamos este trabalho propondo a elaboracdo de trés estudos abordando aspectos
relacionados aos impactos econdmicos da abertura financeira dos paises. Para tanto, o
trabalho foi organizado da seguinte maneira: o primeiro estudo fez uma revisao da literatura
acerca do tema, reconstruindo o debate presente na literatura até os estudos mais recentes, que
apontam para onde este corpo tedrico estd caminhando. O segundo estudo buscou evidéncias
empiricas, através de um painel de 39 paises, desenvolvidos e em desenvolvimento, da
capacidade da abertura de capital estimular os paises a promover reformas institucionais, ou
seja, buscou-se confirmar a tese de que a integracao financeira pode gerar impactos indiretos
sobre as economias que vao além dos ganhos de efici€ncia alocativa preconizados no modelo
neocldssico. Por fim, o terceiro estudo testa a tese de que o processo de integracdo financeira
da economia brasileira confirma os resultados apontados pela literatura dos efeitos indiretos
da abertura. Ou seja, buscamos observar se a economia brasileira apresenta reducdo na
volatilidade da taxa de crescimento do PIB e se ocorrem mudangas na conducio da politica
econOmica nos periodos posteriores ao da abertura financeira.

Os resultados do primeiro estudo indicam uma mudanga de rota nas pesquisas acerca
do tema. O debate inicial, polarizado entre os que acreditavam que a integragao financeira era
inequivocamente benéfica para os paises e aqueles que se contrapunham a esta posicao, foi
sendo progressivamente abandonado.

Duas frentes importantes se abriram. A primeira incorpora no debate os impactos
indiretos da integracdo financeira. Como ja colocado ao longo do texto, essa abordagem
ressalta que os efeitos da abertura perpassam os relacionados a eficiéncia alocativa. Além
destes, a abertura pode estimular reformas que, a longo prazo, acabam acelerando as taxas de
crescimento e reduzindo a sua volatilidade. Esta abordagem acaba reconciliando as duas
visdes antagdnicas, pois incorpora um elemento até entdo pouco considerado nos estudos
sobre o tema. Este elemento € o horizonte de tempo necessdrio para os efeitos da abertura de
capital se manifestar sobre a economia. Podemos ver coexistindo efeitos negativos a curto
prazo, como aumento da volatilidade do PIB em funcdo dos movimentos bruscos de entrada e
saida de capitais, e efeitos positivos a longo prazo, apés o tempo necessario para a adaptacao

da economia ao novo cendrio, possivelmente apds reformas institucionais pré-mercado.
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Por fim, os estudos mais recentes também destacam a importancia de se considerar a
heterogeneidade das economias e sua influencia sobre os resultados do processo de abertura.
Reconhecer que caracteristicas especificas de cada pais podem influenciar a capacidade do
fluxo de capitais afetar positivamente ou nao o crescimento do produto. Alguns exemplos sao
o nivel de desenvolvimento do setor financeiro, a qualidade das institui¢des locais e o nivel de
desenvolvimento da economia.

Estes dois novos canais de anélise dos impactos da integracdo financeira abrem novas
frentes de estudo ainda inexploradas. Entre elas, podemos destacar a identificacdo de quais
instituicdes sdo influenciadas de forma mais significativas apds a abertura financeira, as de
ordem politica ou econdmica tendem a ser reformadas mais rapidamente e de forma mais
intensa? Quais sdo as caracteristicas que precisam estar presentes nos paises para que a
integracdo financeira potencialize seus impactos positivos?

O segundo estudo proposto buscou responder uma destas questdes, mais precisamente,
um questionamento mais geral do que o identificado acima. O estudo teve como objetivo
testar se a abertura financeira, por abrir um canal de punicdo aos paises que desviam suas
politicas macroecondmicas de padrdes sélidos, estimulou reformas institucionais nos paises
da amostra selecionada de 39 paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Além disso, testou
quais os diferentes subgrupos da amostra apresentaram essa relacdo de forma significativa e
qual a defasagem de tempo necessiria, apds o periodo da abertura, para que alteracdes
significativas nas institui¢des ocorressem.

Os resultados apontam para uma relacdo positiva e significativa entre abertura
financeira e reformas institucionais, para a amostra completa. Essa relacdo aumenta o seu grau
de significancia quando consideramos defasagem de dois anos entre o periodo da abertura e a
alteracdo do indicador institucional. Ou seja, o resultado indica que a adaptacdo das
institui¢des locais leva aproximadamente dois anos para alcancar seu ponto maximo. Esses
efeitos podem se prolongar por até dois anos, mas ndo se prolonga por periodos de tempo
muito longos.

Os resultados dos subgrupos, entretanto, sao menos robustos, tanto no que se refere a
significancia da relacdo entre a abertura financeira e a evolucdo do indicador institucional,
quanto na defasagem de tempo entre a abertura € 0 momento em que as reformas ocorrem. A
andlise dos subgrupos, por outro lado, indica uma forte relacdo cruzada entre os diferentes
grupos, dando suporte a visao de que os estimulos as reformas podem ser influenciados pela

observacao de que isto estd ocorrendo em outros paises.
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Algumas questdes, no entanto, ficam em aberto. O que pode justificar os ritmos
diferentes das reformas institucionais nos diferentes grupos analisados? A localiza¢do
geografica dos paises pode explicar os diferentes impactos cruzados da abertura financeira?
Estas sdao algumas das questdes que merecem atengdo em estudos futuros.

Por fim, o terceiro estudo procurou testar se o processo de integracdo financeira do
Brasil confirma a teoria dos impactos indiretos. Buscamos testar se a volatilidade do PIB
nacional reduziu apds a abertura de capital e se observamos mudangas significativas na
condugdo da politica econdmica.

Os resultados indicam que houve queda da volatilidade do PIB brasileiro apés 1991,
periodo em que a economia € considerada aberta ao fluxo internacional de capitais. Observou-
se também que varias mudangas de ordem politica ocorreram no intervalo de tempo analisado.
Em 1991, ocorre a abertura financeira e comercial da economia, em 1994 o pais consegue
iniciar o controle inflaciondrio e desenvolver um ajuste fiscal, em 2000, duas mudancas sdo
significativas. A primeira € mudanca do regime cambial, de fixo para flutuante (mais
precisamente em 1999) e a segunda foi a aprovacdo da lei de responsabilidade fiscal,
consolidando um mecanismo de controle dos déficits fiscais recorrentes.

Os testes indicam que as mudangas politicas ocorridas em 1991 e 2000 sao
significantes para explicar a queda da volatilidade do PIB, mesmo quando controlamos os
efeitos relacionados a economia mundial. Entretanto, ndo encontramos significancia da
varidvel que captura a abertura financeira. O indicador se mostra instdvel a variacdes na
especificacdo do modelo. Assim, podemos afirmar que o processo de abertura da economia
(comercial e financeiro), em conjunto, guarda uma relacdo negativa e significativa com o
comportamento da volatilidade do PIB, como preconizado na teoria, mas ndo podemos
afirmar inequivocamente que estd significancia estd relacionada a abertura financeira.
Extensoes deste estudo deveriam testar se outra medida de integracdo financeira é capaz de
capturar de forma mais adequada a influéncia desta para a redu¢ao do PIB brasileiro.

O conjunto dos trés ensaios apresentados abordou o tema dos impactos econdmicos da
abertura financeira sob diferentes angulos. Primeiro fazendo uma atualizacdo da literatura
para identificar quais sdo as questdes que ainda estdo em aberto e que merecem atencao nos
estudos da drea. A partir deste diagndstico, escolhemos dois temas para serem testados
empiricamente. Ambos relacionados aos impactos indiretos da abertura de capital. Os
resultados, de forma geral, confirmam a légica defendida por esta abordagem tedrica,

encontrando evidéncias de que a abertura financeira tende a estimular reformas institucionais
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e reduzem a volatilidade do PIB dos paises no longo prazo. No entanto, estas andlises

merecem ser aprofundadas para permitir conclusdes definitivas sobre os temas.
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ANEXO B - Critério de Informacao de Akaike para o Modelo Garch

. P 1 2 3 4
1 5,5015 5,5164 5,4879 5,4744
2 5,5134 5,5281 5,4691 54835
3 54545 5,4237* 54616 54542
4 5,4482 54728 5,5026 5,4641

* Defasagem 6tima.

Critério de Informacao de Schwarz para o Modelo GARCH

T p 1 2 3 4
1 5,5735 5,6124 5,6079 5,6184
2 5,6094 5,6481 5,6131 5,6515
3 5,5746 5,5677* 5,6296 5,6462
4 5,5922 5,6408 5,6946 5,6801

* Defasagem Gtima.
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