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da integracdo financeira dos paises. As analises deixam de centrar nos impactos
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disso, reconhecem o papel das particularidades de cada pais no resultado econ6mi-
co alcancgado. Caracteristicas como o grau de desenvolvimento do setor financeiro
doméstico e a qualidade das institui¢oes parecem influenciar nos resultados da
integracdo financeira. Adicionalmente, o estudo indica um conjunto de variiveis
institucionais e acoes regulatorias que podem auxiliar na alocagdo mais eficiente
dos recursos financeiros e reduzir os riscos dos impactos negativos deste processo.
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Recent evolution and new ways
for the literature about financial
integration

Abstract: This paper does a survey identifying the most important changes in
the discussions about the economic 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 integra-
tion 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. Additionally, the study indicates
a set of institutional variables and regulatory actions that may contribute to make
the resources allocation more efficient and reduce the risks of the negative effects
of this process to occur.
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Introducao

Aintensificagdo do processo de integracao financeira a partir do final dos anos
de 1980, inicio dos de 1990, 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 quan-
to areal capacidade da abertura da conta de capital e financeira ter impactos
positivos sobre a atividade economica.

Segundo Mishkin (2006), o processo de integracao econdmica entre os paises
seguiu uma trajetoria ciclica ao longo do tempo. A primeira grande era da
globalizagdo teria ocorrido no periodo entre 1870 e 1914, quando a integracao
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 proximo de 20% em 1914. A primeira grande onda de globalizacao 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.
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Mais importante do que os dados de crescimento do PIB e crescimento da
renda per capita ao longo do periodo, foi a constatacio da ocorréncia de
reducdo dos diferenciais de renda entre os paises desenvolvidos e em desen-
volvimento. Paises que tinham niveis de renda muito inferiores aos de paises
ricos e se engajaram no processo de globalizacdo do periodo em questao, re-
duziram significativamente estes diferenciais. Estes foram os casos do Japao
e da Argentina. O primeiro, ap0s sofrer pressoes para abrir a sua economia
ao comércio com os 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 é ainda mais emblematico, pois o pais que registrava renda per ca-
pita 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
deterioracao da renda per capita, caindo de 24% da renda do Reino Unido
para 13% deste, como apontam Lindert e Willianson (2001).

A primeira onda de globalizacao foi interrompida pelo inicio da primeira Guer-
ra Mundial. O conflito provocou reducoes 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 es-
tagnacao 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 reversao do
processo de integracdo economica.

A segunda grande onda de globalizacao comeca nos anos de 1960 e se estende
até hoje. O processo de retomada inicia em 1944, com o acordo de Bretton
Woods, com a criacao das institui¢oes financeiras internacionais que teriam a
responsabilidade de coordenar esse processo, através do estimulo ao aumento
do comércio internacional e da expansao do crédito de longo prazo para a
reconstrucao dos paises europeus destruidos pela guerra e desenvolvimento
das economias menos industrializadas.

Nos anos de 1950, o processo de globalizacao ja dava sinais de recuperacao e
entre 1973 até os dias de hoje o comércio internacional passou de 22% para
42% do PIB mundial 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 globalizacdo aumentou a desigualdade de
renda entre os paises ricos e pobres, Mishkin (2006) responde dizendo que
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h4 um equivoco na interpretacao dos dados econdmicos. Se considerarmos
os paises que realmente buscaram entrar no processo de globalizacio, 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 nio se inseriram adequadamente no processo de integracao, nao
s6 perderam renda relativamente aos seus parceiros envolvidos na globaliza-
¢a0, 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, pois
entre os paises de baixo nivel de renda predominam aqueles que ndo entraram
no processo de integracao comercial e financeiro.

A questdo que surge é: se as evidéncias dos beneficios da globalizacdo sdo
tdo contundentes, porque movimentos anti-integracao, como os da América
Latina, perduram? A questao é que a globalizacao nao gerou resultados ho-
mogéneos entre seus participantes. Se, por um lado, existe certo consenso
sobre os beneficios da integracdao comercial, isto é, relativo ao fluxo de bens
e servigos entre os paises, ainda falta muito para que haja uma opiniao mais
uniforme quanto aos efeitos da integracdo financeira. Alguns paises como
os chamados tigres asiaticos e o Chile, na América Latina, se engajaram no
processo e colheram seus frutos, reduzindo significativamente a diferenca de
renda per capita com os paises desenvolvidos. Outros, entretanto, nao obti-
veram esse resultado e ainda sofreram com crises financeiras intensas, como
a Argentina em 2001. Isso indica que talvez algumas pré-condic¢Oes precisam
existir para que os resultados positivos da globaliza¢io sejam concretizados.

O objetivo deste estudo € reunir evidéncias apontadas na literatura economi-
ca acerca dos impactos do processo de integracao financeira, seus aspectos
positivos, negativos e elementos que podem potencializar os seus beneficios
ereduzir a probabilidade de crise. Para tanto, além desta breve introdugao, o
estudo esta organizado da seguinte forma: na secao dois reunimos evidéncias
apontando os beneficios da integracdo financeira, tanto por seus canais diretos
como por canais indiretos. Na secao trés, apontamos a posicao dos criticos da
globalizacdo. Na quarta se¢ao, reunimos estudos mais recentes que indicam
mudangas no foco do debate sobre o tema. Os autores se afastam da discussao
de posi¢oes mais extremadas sobre os efeitos da abertura financeira, baseadas
em relagdes incondicionais entre fluxos financeiros e crescimento econémico,
e analisam diversos fatores que podem afetar o resultado da integracio. Na
quinta secdo, buscamos apontar o que paises em desenvolvimento podem
fazer para reduzir o lado negativo da integracao e potencializar a face positiva
deste processo. Por fim, na secao seis, faremos as consideracoes finais.
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1. A Integracio Financeira pode trazer Beneficios
Economicos?

Diversos estudos buscaram reunir evidéncias empiricas quanto a real capa-
cidade de a integracdo financeira promover beneficios econémicos, princi-
palmente no que se refere a aceleracao 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 é integracao financeira e como
medi-la adequadamente, ou seja, qual é a medida correta de integracao que
deveria ser utilizada nos estudos empiricos. A segunda questao é se diferentes
medidas podem alterar as conclus6es quanto aos seus impactos econémicos.

1.1.Principais Medidas de Integracao Financeira

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

Os autores identificam onze medidas distintas de integracao financeira uti-
lizadas regularmente na literatura sobre o tema. A primeira, e talvez a mais
simples, é a utiliza¢do das informagdes contidas no relatério intitulado Annual
Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (AREAER),
publicado pelo Fundo Monetario Internacional (FMI)*. Atribui-se, simples-
mente, valor zero para paises com restri¢oes ao livre fluxo de capitais e valor
1 para paises que nunca tiveram esses tipos de restricoes. A segunda medida,
chamada de share, também deriva do AREAER, mas computa a propor¢ao de
anos que o FMI considera que o fluxo de capitais ¢ livre. Mais uma vez, se o
pais sempre manteve restricoes recebe o valor zero e se nunca imp0s restri¢oes
ao fluxo de capitais recebe o valor 1. Se, no intervalo de dez anos o pais ficou
quatro deles sem nenhuma restri¢ao ao fluxo de capitais, entao recebe o “grau”
4. A terceira medida foi desenvolvida por Quinn (1997) e esta baseada em uma
avaliacdo qualitativa da descrigdo feita sobre os controles existentes em cada
pais na base AREAER. Essa descrigdo enfatiza aspectos que determinam a
intensidade das restri¢oes. A leitura é 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 Organizacdao

1 Linha E.2 do referido relatério.
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para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) e sdo publicados
no Code of Liberalization of Capital Movements. Cada volume traz infor-
macdes sobre as restri¢des impostas ao movimento de capitais em diversas
categorias (11) pelos membros da OCDE. Klein e Olivei (1999) construiram
uma variavel que representa a proporc¢ao destes onze itens que sio livres de
restricdo ao longo do tempo. Essa medida pode variar entre zero e 1. 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 1960-962. O indicador
varia entre zero e 2, e diferentemente dos demais indices apresentados ante-
riormente, neste caso, quanto maior o valor, mais rigidas sdo as restrigdes ao
fluxo de capitais. As informacoes para a construcao da medida sdo retiradas
de relatorios anuais dos bancos centrais dos referidos paises.

A sétima medida de integracao financeira é derivada de informacoes sobre o
grau de liberalizacao do mercado de acoes. Varios estudos dedicaram a sua
atencdo para o fluxo de ativos financeiros, ao invés de movimentos no mercado
de cambio e de divida. Levine e Zervos (1998) e Henry (2000a, 2000b), sao
alguns exemplos de trabalhos que compilaram essas informacoes a partir dos
dados do The Wilson Directory of Emerging Market Funds, do International
Finance Corporation (IFC) Investable Indexes, e do The Economist Inteli-
gence Unit, além do AREAER.

Indicadores semelhantes sao 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 va-
ri4vel foi construida a partir de relatérios oficiais e por datas estimadas por
um modelo de mudanca 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 ob-
jetivo 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).

Até o momento vimos medidas de integracao financeira baseadas principal-
mente em dados qualitativos, como datas oficiais de mudancas na legislacao
cambial, abertura de fundos de investimento, entre outros. Alguns autores,
por outro lado, questionam a capacidade destas medidas de capturar corre-
tamente o grau de abertura efetivo dos paises. A critica a essa medida é que
normalmente elas nao conseguem capturar adequadamente o grau de abertura
da conta de capital e financeira. Primeiro porque o relatério do FMI, utili-
zado na maioria dos casos, indica alteracoes na legislacao cambial, que nem

sempre impedem ou facilitam o movimento de capitais. Além disso, esta base
2 Os paises sdo: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Reptblica Tcheca, Egito, Indonésia, Quénia,
Malasia, México, Filipinas, Sri Lanka, Tailandia e Uganda.
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nao faz o mapeamento de regulamentacoes que podem interferir nos fluxos
financeiros como, por exemplo, a imposi¢ao de limites a exposi¢do cambial
para bancos comerciais domésticos. A segunda critica, e talvez a mais séria
delas, é que ha indicios de que os agentes economicos conseguem desenvolver
mecanismos para burlar a legislacdo e, portanto, na realidade os movimentos
de capital independem, em larga medida, da legislacdo do pais (Carvalho e
Garcia, 2006; Magud e Reinhart, 2006; Prasad e Wei, 2007).

Em funcao das limita¢Ges apresentadas acima, uma série de pesquisadores
passaram a defender uma forma alternativa de mensuracao da abertura fi-
nanceira. Essas seriam baseadas em medidas de fato, que viriam de alteracoes
ocorridas em determinados precos ou quantidades da economia.

Edison et al. (2004) consideram na sua revisao de literatura as medidas pro-
postas 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. J4 o segundo adota uma medida um pouco mais restrita de capital,
considerando fluxos anuais de portf6lios, investimentos diretos e divida
como propor¢ao do PIB. Segundo Eichengreen (2001) sdo boas medidas de
abertura em um determinado ponto no tempo, mas nao para periodos muito
longos, pois existe uma relacdo 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 finan-
ceiros 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 tém menos volatilidade nas taxas de crescimento e consumo). Segundo
os autores, esta medida teria uma vantagem de ser completamente exégena
em relacao a taxa de crescimento do PIB.

1.2 Integracao Financeira, Crescimento Economico e
Impactos Indiretos

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

Edison et al. (2004) apresentam os resultados dos testes empiricos de doze
estudos, cada um utilizando uma das medidas de integracgao financeira des-
critas anteriormente. A conclusio dos autores é a de que os resultados obtidos
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sdo muito discrepantes e variados, e a explicacdo para isso pode ter multiplas
fontes. Além das proprias medidas utilizadas como 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 sb os pai-
ses desenvolvidos ou, ainda, uma composicao dos dois grupos), horizontes
temporais e métodos de estimacao.

Dos doze artigos analisados pelos autores, quatro indicam a existéncia de
correlacgdo positiva entre abertura financeira e crescimento econémico. 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 relacao positiva para uma amostra de paises
industrializados, mas nao conseguem alcancar a mesma conclusdo para os
paises em desenvolvimento. Apesar de terem encontrado correlagio 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. Esse mesmo estudo constata que a
integracdo financeira contribui para o desenvolvimento do mercado financeiro,
e este é um elemento importante para estimular o crescimento econémico.
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 signi-
ficativa da influéncia da abertura financeira sobre o crescimento econémico
dos paises se deve a efeitos indiretos deste processo, principalmente no que
se refere a reformas institucionais e responsabilidade na conducio de poli-
ticas 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 ma-
croeconOmicas passariam a contabilizar os ganhos de crescimento economico3.

Cipriani e Kaminsky (2006) afirmam que a integracao financeira fez com
que os mercados financeiros se tornassem menos erraticos, reduzindo a
volatilidade dos fluxos de capital. Essa reducio 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.

Outro efeito indireto da integracao financeira observado por Henry e Sasson
(2008) é 0 aumento do salario real. O estudo, baseado em uma amostra de
18 paises, aponta que nos trés primeiros anos apos a abertura do mercado
financeiro o crescimento médio do salario real no setor de manufaturas

aumenta aproximadamente sete vezes. O incremento da produtividade do
3 Ver Kaminsky e Schmukler (2003); Ranciere et al. (2005); Bekaert et al. (2006). Kalemli-Ozcan, Soren-
sen, Volosovych (2010) encontram aumento na volatilidade do produto associado ao aumento da integracao
financeira.
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trabalho aumenta ainda mais do que a variacdo do salério real e tende a ser
proporcionalmente maior nos salarios dos trabalhadores mais qualificados,
gerando possivelmente aumento da desigualdade de renda nos paises em
desenvolvimento (Henry e Sasson, 2009).

Pires (2006) conclui que a abertura financeira ocorrida no Brasil implicou
na imposicao de limites a utilizacao da politica fiscal para intervir nos ciclos
econdmicos. O governo passou a adotar uma politica fiscal mais conservadora.
Edwards (2001) da suporte a visao de que a integracao financeira promove
crescimento econdémico. Entretanto, destaca que nem todos os paises sao
beneficiados por esse processo. O resultado do estudo indica que os paises
que mais ganham sdo os de nivel de desenvolvimento médio e nao os paises
mais pobres. Esse resultado é corroborado por Klein e Olivei (2005).

Bekaert et al. (2005) utilizam um modelo de dados de painel para compro-
var o impacto da integracao financeira sobre o crescimento econémico nos
paises em desenvolvimento. O resultado indica que a liberalizacao 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 proximos da data de abertura financeira.

Ranciere et al. (2006) decompdem os efeitos da liberalizagdo financeira sobre
o crescimento dos paises. Apesar de reconhecer que este processo aumenta a
freqiiéncia de crises financeiras, os ganhos resultados da integracao superam
largamente os prejuizos causados pelas crises. Na mesma linha, Edwards
(2008a, 2008b) indica que apesar de a integracao 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+. Kose et al (2008) encontram resultados robustos indicando
que a produtividade total dos fatores é positivamente correlacionada com a
entrada de investimentos estrangeiros diretos e ativos de portfolio, sendo
negativamente correlacionada com a entrada de divida externas.

Em resumo, esta breve compila¢io de resultados aponta para trés conjuntos
de conclusoes relacionadas aos efeitos da integracao. O primeiro grupo é o
que identifica potencial de ganhos sobre a taxa de crescimento diretamente
derivados do aumento do fluxo de capitais (ganhos de eficiéncia alocativa). O
segundo grupo de estudos aponta que os ganhos advindos do processo podem
ser de forma indireta, como melhoria na condugao da politica fiscal, reducgao
da volatilidade do fluxo de capitais, entre outros.

O terceiro resultado indica que a capacidade da integragdo financeira acelerar
a taxa de crescimento economico dos paises 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 desen-
volvimento econémico, apontado em Bekaert et al. (2005), e o nimero de

4 Prasad (2009) mostra que a abertura gradual implantada na India reduziu riscos de crises financeiras.
5 Ver também Bekaert et al (2009).
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grupos de interesse conforme sugere Chandra (2001). Este ponto sera objeto
de anélise na secao quatro.

2. Abertura da Conta de Capital e Financeira 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 é o estudo de Grilli e Millesi-
-Ferretti (1995), que considera taxas médias de crescimento do PIB per ca-
pita para cinco sub-periodos de tempo nao sobrepostos, cada um com cinco
anos, cobrindo o periodo de 1966 a 1989. A amostra cobre 61 paises, apesar
de alguns nao estarem presentes em todos os sub-periodos. Os resultados
sao conflitantes e os autores concluem dizendo que o teste ndo suporta a
hipotese de que maior liberdade do fluxo de capitais pode acelerar a taxa de
crescimento da renda per capita.

Resultado semelhante € alcancado em Rodrik (1998). Utilizando uma amos-
tra de aproximadamente 100 paises, incluindo paises em desenvolvimento
e desenvolvidos, o autor nao encontra evidéncias que comprovem a relacao
entre liberalizacdo da conta de capital e financeira, medida pela variavel
share, e a variacao real da renda per capita para o periodo entre 1975 e
1989. 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 econémico.

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

Edison et al. (2002) também encontram poucas evidéncias suportando a tese
de que integracao financeira aceleraria as taxas de crescimento. Usando um
conjunto variado de técnicas econométricas e medidas de integracao base-
adas nos fluxos de capitais reais, os autores nao encontram relacio entre as
duas variaveis, mesmo quando controlando para caracteristicas economicas,
politicas, institucionais e financeiras especificas. Por outro lado, encontram
relacdo positiva entre integracao financeira e o nivel da renda per capita, taxa

de matriculas escolares, desenvolvimento do setor bancario e mercado acio-

6 Utilizou a medida de Quinn em nivel, cujos valores variam entre o e 4, e uma medida baseada no fluxo
liquido real de capital.
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nério, sistema legal e relacdo negativa com o nivel de corrupg¢ao do governo.

Damasceno (2008), trabalhando com um painel de 16 paises da América
Latina, para o periodo entre 1986 e 2000, nao confirma a tese da aceleracéo
do crescimento apods a abertura financeira. Na mesma direcdo vai a conclusao
de Bresser-Pereira e Gala (2007) que afirmam que a poupanga externa asso-
ciada a transacgoes correntes deficitaria ndo tem contribuido para aumentar
a acumulacao 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 poupanca exter-
na, pois esta gera instabilidade relacionada com os déficits de conta corrente
e a moeda sobrevalorizada.

Henry (2006), entretanto, questiona a validade destes testes, sugerindo que,
na sua maioria, possuem equivocos metodologicos que poderiam distorcer
os resultados obtidos. O autor nao 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 nao testam esse
modelo. Na opinido do autor, estes estudos testam, através de regressoes
cross-section, simplesmente a existéncia de correlagio positiva entre abertura
de capital e crescimento econémico, implicitamente medindo se existe uma
relacdo permanente entre as duas medidas (Henry, 2006). Segundo o autor
os testes precisam incorporar a dimensao do tempo e, portanto, deveriam
utilizar técnicas estimacao de séries temporais ou dados de painel.

Segundo Henry (2006), alguns dos principais estudos que compilam evidén-
cias empiricas sobre a validade da teoria neoclassica 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
anélises 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 regressoes
cross-section, respectivamente. Em resumo, seus resultados gerais podem
estar sendo decisivamente influenciados por este equivoco metodologico.

3. Heterogeneidade dos Paises e os Efeitos da
Integracao Financeira

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

Os autores questionam se o fato de muitos estudos nao encontrarem evidéncia
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de impacto positivo da abertura da conta de capital sobre as taxas de cresci-
mento ndo seria uma conseqiiéncia de que muitos deles buscam encontrar
uma relacdo incondicional entre as duas variaveis, enquanto que, na pratica
essa relacao é mais complexa.

Alguns exemplos sao os estudos de Klein e Olivei (1999), Edwards (2001)
que visam testar a validade da teoria considerando, respectivamente, que
as instituicoes ou o grau de desenvolvimento no estagio inicial de abertura
podem influenciar os resultados alcancados. Os resultados obtidos confirmam
a hipotese de que a integracdo financeira soé teria efeito positivo sobre as
taxas de crescimento para os paises que possuem previamente um ambiente
institucional favoravel a alocacao eficiente do capital, e um nivel intermedi-
ario de desenvolvimento econdmico’. Bordo e Meissner (2007) confirmam
a tese de que os resultados da integracao financeira nao sao incondicionais,
utilizando dados entre 1880 e 1913. Para os autores os ganhadores deste pro-
cesso 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 relacao com a sua estabilidade
macroecondmica, qualidade institucional e abertura financeira.

Calvo et al. (2008), entre outras coisas, argumentam que o risco de crises
financeiras tende a crescer com a integracao 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 é acompanhado por reformas que suportam instrumentos financeiros
mais sofisticados e criveis.

Kose et al. (2009) também confirmam a tese de que os resultados da in-
tegracdo financeira podem depender das condicGes iniciais presentes em
cada pais. Segundo os autores, os principais elementos para potencializar os
efeitos positivos do processo sao: (1) desenvolvimento do mercado financeiro
(principalmente do mercado de crédito), (2) qualidade das instituicoes, (3)
abertura comercial, (4) rigidez do mercado de trabalho, e (5) nivel geral de
desenvolvimento do pais. Além das condicoes iniciais destes elementos, a
composicdo dos fluxos de capitais também influencia nos efeitos da inte-
gracao®. Investimento Direto Estrangeiro (IDE) e Equity Flows sdo mais
recomendéaveis para paises com baixo nivel de desenvolvimento financeiro.
Esse resultado é confirmado por Tong e Wei (2009).

Kose et al. (2009) chegam a outro resultado importante no seu estudo. Os

7 Ver Grilli e Milesi-Ferretti (1995); Edison et al. (2002); Broner e Ventura (2010).

8 Consideram mercado financeiro desenvolvido: (1) financas publicas e gerenciamento da divida pablica
corretos; (2) arranjos monetarios estaveis; (3) competi¢cdo no setor bancario interno e externo; (4) Banco
central capaz de estabilizar o mercado financeiro doméstico e as relagdes com o resto do mundo; (5) merca-
do de securitizaveis funcionando adequadamente.

9 Goldstein et al. (2008) encontram evidéncias de que quanto maior a probabilidade do pais sofrer crises
de liquidez, maior a parcela de Investimento Estrangeiro de Curto Prazo (portf6lio)/IDE na composi¢ao do
fluxo de saida de capital.
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autores observaram que o desenvolvimento do mercado financeiro ndo é uma
boa medida de estabilidade financeira. Eles afirmam que esta parece estar
mais associada a estruturas regulatorias e de supervisao. 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 rela-
cionados ao tema. Esta decorre de observacoes como a de Obstfeld (2009),
indicando que os dados mostram que, apesar de nao existir evidéncias ine-
quivocas dos beneficios do processo de integragio financeira, os paises tém
aderido a esta estratégia como forma de acelerar seu crescimento. Tendo em
vista que esta cada vez mais claro que este é um processo inevitavel, entdo o
que nos cabe é identificar qual é a melhor forma de inserciao 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), também constatando que o processo de integragao fi-
nanceira é inevitavel, defendem o que chamam de uma abordagem pragmatica
a questao. Esta seria promover a abertura nos momentos em que o pais possui
elevados niveis de reserva, adotar sistema de metas de inflacio e regime de
cambio flexivel. Além disso, deveria privilegiar fluxo de investimento direto
e ndo de divida externa. Ao promover a abertura nestas condicoes, os custos
do processo seriam reduzidos.

Nas proximas duas sec¢des, em linha com a visdo pragmatica da integracao
financeira, veremos quais instituicoes tém papel determinante na canalizacao
dos recursos para alocagdes eficientes e que medidas regulatérias poderiam
ser tomadas para reduzir o risco de ocorréncia de crises financeiras.

4. O que fazer para que a Integracao Financeira Beneficie
os Paises em Desenvolvimento

A revisao da literatura feita até o momento indica, apesar das fragilidades
metodolobgicas de alguns testes apresentados na se¢ao anterior, que nio existe
beneficio inequivoco da integracdo financeira para o crescimento do pais,
pelo menos quando o problema é analisado pela 6tica da eficiéncia alocativa.
Mishkin (2006) defende a idéia de que é o “bom investimento” que permite
a transicao das economias em desenvolvimento para niveis superiores de
renda per capita, mas “bons investimentos” s6 seriam possiveis se os recursos
financeiros fossem canalizados para os segmentos mais produtivos, através de
um mercado financeiro eficiente. Ou seja, para o autor, o desenvolvimento do

10 O autor sugere controle de corrupcao, reforcar a garantia de contratos, implantagdo de mecanismos de
governanga coorporativa e reducao do endividamento em moeda estrangeira.
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mercado financeiro doméstico do pais receptor dos fluxos de capital seria uma
pré-condicdo para que a abertura financeira fosse capaz de gerar beneficios
economicos. A questao que se coloca é: como fazer isso? O caminho apontado
seria o do desenvolvimento de institui¢des que permitam ao mercado finan-
ceiro funcionar adequadamente. O mesmo autor também defende a idéia de
que para que os efeitos positivos da integracao financeira se sobressaiam nos
paises em desenvolvimento, além de institui¢does que canalizem os recursos
para os segmentos mais produtivos, seria necessario existir um conjunto de
regramentos que reduzisse os riscos de ocorréncia de crises financeiras de

grandes proporcoes.

Nas proximas duas secoes buscaremos identificar quais instituicoes auxiliam
a alocacao dos recursos nos setores mais produtivos e que conjunto de regu-
lamentos reduz o risco de crises financeiras.

4.1.Instituicoes e Investimento Produtivo Eficiente

Para Mishkin (2006), os principios basicos necessarios para se alcancar o de-
senvolvimento do setor financeiro e fazer deste um catalisador do crescimento
econdmico seriam um conjunto de institui¢coes que garantem: arcabouco legal
que assegure os direitos de propriedade; um sistema de justica que garanta
contratos; reducao da corrupcao; sistema que garanta a qualidade das infor-
macoes financeiras (sistema de classificacdo de risco); desenvolvimento de
mecanismos de governanca corporativa; e reducao ou eliminacao do sistema
de crédito direcionado pelo governo.

A importancia das instituicGes para potencializar os ganhos da integragao
financeira é reforgada 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, protecio aos direitos de propriedade, estabilidade politica
e democracia representativa.

Outros estudos buscam estabelecer essa mesma relacio. Lothian (2006)
conclui que a qualidade das instituic6es pode ser a principal razdo 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 econémicos como institucionais afetam a probabilidade de
crises cambiais. Institui¢des de baixa qualidade acabam agravando o nivel
de dano sobre a contracao do produto causado pelas crises financeiras. Os
fatores que revelam maior relacdo com a probabilidade de crises sao nivel
de corrupcgdo, respeito a lei e a ordem, regime de cambio fixo e fraqueza da
estabilidade do governo.
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Sendo assim, se os beneficios economicos do processo de integracao dependem
de um mercado financeiro eficiente e este, por sua vez, depende de instituicoes
solidas que estimulem investimentos produtivos, os paises deveriam primeiro
ajustar suas institui¢des para depois promover integracao financeira. Estudos
mostram que esse processo pode ocorrer simultaneamente e, mais ainda, as
reformas necessarias poderiam ser aceleradas em funcao do engajamento do
pais em abrir tanto seu mercado financeiro como de mercadorias e servicos
a outras nagoes'.

A exposicao do mercado financeiro local a concorréncia estrangeira pode
estimular o desenvolvimento do mercado financeiro e o crescimento de duas
formas: o primeiro é o tradicional argumento do aumento da oferta de capital
e conseqliente reducio do custo do capital, o segundo canal de contribuicéo
seria o estimulo a reformas no setor financeiro, com a adocao de novas praticas
trazidas por instituicoes financeiras de paises mais desenvolvidos. A perda de
espaco para competidores internacionais reduz a resisténcia das instituicoes
locais a apoiar mudancas na legislacao e nos regramentos de controle do
sistema financeiro local.

A limitacdo do setor financeiro em promover a alocacao eficiente dos recur-
sos financeiros, foi a principal razao apontada por Prasad et al. (2006) para
justificar o fluxo de capital observado nos altimos anos, migrando dos paises
em desenvolvimento para os desenvolvidos, contradizendo o modelo neo-
classico. 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. Conclusao semelhante
foi alcancada em Gourinchas e Jeanne (2007) e Buera e Shin (2009).

Alfaro et al. (2007) estuda as relacoes entre o fluxo de IDE e o crescimento
econdmico e também 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 financei-
ros pouco desenvolvidos. Incrementos na participagdo de IDE geram efeitos
adicionais maiores sobre o crescimento nos paises desenvolvidos financeira-
mente. Por sua vez, Mukerji (2009) conclui que a integracao financeira tem
um forte papel no desenvolvimento do setor financeiro e que este tem funcao
determinante na reducao da volatilidade da variacao do PIB.

Por fim, existem formas indiretas de estimular o desenvolvimento do mercado
financeiro. A principal delas e a abertura comercial do pais, na medida em
que para serem competitivas, as firmas exportadoras precisam ter acesso a
capital com precos competitivos. A liberaliza¢do do comércio de mercadorias
¢ uma poderosa arma para reduzir o poder politico dos setores econémicos

11 Ver Kaminsky e Schmukler (2003); Ranciere et al. (2005).
12 Ver Levine e Zervos (1998); Henry (2000a/2000c¢).

Revista de Economia, v. 40, n. 1 (ano 38), p. 137-163, jan./abr. 2014 151



STELLA, M. A; HILLBRECHT, R. O.; PORSSE, A. A. Evolugido Recente e Novos Rumos da Literatura ...

protegidos®. Ao promover maior competicao nestes segmentos, reduz a renda
dos mesmos, os estimulando a aceitar reformas institucionais que aumentem
0 acesso ao capital de forma mais eficiente'4.

4.2.Evitando as Crises Financeiras: instrumentos regula-
torios e fundamentos econéomicos

As crises financeiras ocorridas em paises em desenvolvimento nos ultimos
anos sao evidéncias que nao podem ser ignoradas, ou seja, nem sempre o
processo de integragao financeira gera somente resultados positivos, princi-
palmente nos paises em desenvolvimento. Isso significa que economias menos
desenvolvidas devam evitar a integracao financeira? A resposta é ndo. O que
deve ser feito é uma implementacao 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 proporc¢oes.

O argumento esta de acordo com a visao de que se os paises seguissem um pro-
cesso de reformas e implementacao de instrumentos regulatérios apropriados
antes da abertura financeira, os risco de crises financeiras seriam reduzidos®.

4.2.1. Regulacao preventiva, supervisao e empoderamen-
to das instituicoes reguladoras

A primeira fonte de abalo do sistema financeiro € a falta de correspondéncia
entre os passivos e os ativos das empresas (currency mismatch). Estas con-
tratam dividas em moeda estrangeira por diversas raz6es, como, por exemplo,
evitar juros domésticos mais elevados e reduzir o risco inflacionario, mas
percebem receitas em moeda corrente. Ao ocorrerem saidas mais bruscas
de capital do pais, gerando desvalorizacdo da moeda doméstica, 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 exposicao das
empresas domésticas em endividamento denominado em moeda estrangeira.
Desta forma, as institui¢cOes responsaveis pela regulamentacdo do sistema
bancério (uma vez que sdo os responsaveis pela intermediacao financeira),
deveriam limitar o nivel de exposicao das firmas a este tipo de endividamento.

Com isso, provavelmente haveria maior estabilidade financeira nestes paises*®.
13 Mendoza et al. (2007) concluem que maior integracao financeira estimula o desenvolvimento do setor
financeiro gerando melhorias na distribuicéo de renda dos paises.

14 Ver Svalaeyd e Vlachos (2002); Rajan e Zingales (2003).

15 Edwards (2008b) mostra que a integracio financeira antes do aprofundamento da integra¢do comer-
cial, por exemplo, aumenta a probabilidade de ocorréncia de sudden stops.

16 Ver Kenen (2001).
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Este argumento é reforcado por Holland (2007) que comprova que o perfil
da divida externa influencia na vulnerabilidade externa®’.

Outro fator relevante é a regulamentacao do nivel da relagao 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 instituicao bancaria é considerada capitalizada
se essa relacao éigual ou superior a 5%'S. Além disso, nos paises industrializa-
dos os ativos seguros sdo os titulos do governo. Isso nao vale necessariamente
para paises em desenvolvimento. A crise do sistema bancario argentino, em
2001, esteve intimamente relacionada com o excessivo volume de titulos do
governo detidos pelas instituicoes financeiras quando houve a decretacao da
moratéria’d.

Por fim, o sistema regulatdrio e de supervisdo também deve orientar suas
ac¢oes no sentido de avaliar o gerenciamento do risco das institui¢oes finan-
ceiras e aumentar a “supervisao” do mercado através da obrigatoriedade da
publicacdo dos balancos e avaliacdo de rating. Por mais que a imposicao
de limites a exposic@o ao risco possa contribuir para maior estabilidade do
sistema, demonstram a situacdo de momento da instituicdo financeira, mas
nao capturam o nivel do risco no futuro. Como o mercado financeiro é muito
dinamico, acoes isoladas de agentes podem reverter rapidamente o nivel de
risco do banco®°.

Naturalmente, de nada adianta um sistema de regulacao e supervisao das
atividades do sistema financeiro que nao 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 adequacoes de conduta
quando identificam comportamento que pode levar a excessiva exposicdo
ao risco das institui¢Ges financeiras e também punir os controladores das
instituicOes insolventes pela conduta de risco assumida para evitar compor-
tamento de risco moral (imoral hazard)?'. Esse problema tende a ser ainda
maior nos paises em desenvolvimento, uma vez que existe maior concentracao
no mercado financeiro.

Para tanto, as agéncias regulatorias deveriam ser independentes e possuir
condicdes de trabalho adequadas para evitar seus agentes sejam capturados
pelas instituicoes reguladas:.

17 Ver Bordo et al (2009).

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

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

20 Ver Barth et al (2006).

21 Ver Mishkin (1992 e 2005).

22 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 econémico e mudancas de politica. Os trés estao
associados aos movimentos de capital, mas o risco politico é o que apresenta maior impacto.
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4.2.2. Abrir o mercado financeiro a concorréncia
estrangeira

A abertura do mercado financeiro a institui¢Ges estrangeiras pode contribuir
para a reducao do risco de crises de duas formas, aumentando a estabilidade
e a eficiéncia do sistema, conforme Caprio e Honohan (1999). A maior esta-
bilidade do sistema pode ser obtida pelo fato de grandes bancos internacio-
nais possuirem um portfolio de ativos mais diversificados do que dos bancos
locais, uma vez que tém acesso a fundos de diversas partes do mundo através
das suas subsidiarias. Sendo assim, esses bancos estao menos suscetiveis a
choques econémicos domésticos do que os bancos nacionais.

Além disso, a entrada de bancos estrangeiros pode estimular a adocao de novas
praticas de gerenciamento e controle de risco pelas instituicoes nacionais, em
funcao 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 redistribuicao de forcas dentro do mercado
financeiro doméstico. A entrada de bancos estrangeiros coloca em jogo agen-
tes com poder econdmico para se contrapor a estrutura vigente no mercado.

A maior participacdo de capital estrangeiro no sistema financeiro também
desestimula a adog¢do de praticas de socorro de institui¢does bancérias com
problemas financeiros. Os governos tendem a ser menos propensos ao so-
corro de instituicOes financeiras quando parte significativa do sistema é de
propriedade estrangeira em funcao dos custos politicos que isso envolve?23.

Eimportante que se ressalte, entretanto, que a entrada de bancos estrangeiros
s6 sera benéfica se aumentar a competicao no mercado interno. Se houver
a formacao de monopdlios ou oligopolios que reduzam a competicao, eles
podem nio ter incentivos a serem eficientes e nem estimularem reformas
institucionais.

4.2.3. Fundamentos da economia

As anélises anteriores revelam que de uma forma ou outra as crises finan-
ceiras 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,

23 Ver Crystal et al. (2001).

24 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 influen-
ciam decisivamente os fluxos de capitais e o proprio crescimento econémico das economias emergentes. Do-
oley 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 imobiliario 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 macroeconémicas e arranjo institucional ex-
plicam em parte os fluxos de capitais de um conjunto de paises da América Latina, apesar de reconhecerem
que a maior parte das flutuagdes sofridas foi resultado de choques externos.
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monetaria, cambial e comercial) devem, portanto, ser utilizados para manter
essa economia, como um todo, equilibrada2s.

A politica fiscal deve ser conduzida de forma a evitar déficits or¢camentarios
excessivos. Uma medida importante para estimular responsabilidade fiscal é
proibir, ou restringir, a capacidade do governo central auxiliar financeiramente
estados ou municipios insolventes. Regras rigidas na conducao 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 é 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 impor-
tantes 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 aproxima dos
limites interpretados como de alto risco de default, inicia-se um processo de
fuga de capitais desencadeando a chamada crise financeira.

O segundo problema associado ao nivel de gastos do governo é a possibilidade
de que surja a necessidade de financiamento monetéario dos gastos e da
divida puablica, gerando suas conseqiiéncias inflacionarias ja4 conhecidas.
A estabilidade de precos é fundamental na promocido da estabilidade
financeira, na medida em que ajuda a promover desenvolvimento financeiro
e os beneficios associados a ele como reducao do custo do capital, aceleracio
do crescimento e reducido da pobreza®. Outras razoes sdo apresentadas
para justificar a importancia da estabilidade de precos para reduzir os riscos
dessas crises. Mishkin (2006) coloca que paises com inflagio elevada por
periodos longos, ou que tenham vivido este problema por muito tempo,
tendem a emitir divida denominada em moeda estrangeira, normalmente
dolar. Esse processo de dolarizacdo da divida aumenta o risco de crises
financeiras em caso de desvalorizacdo da moeda nacional. Desta forma,
paises que possuem uma estrutura institucional que garanta que o foco
da politica monetaria sera a busca da estabilidade de precos pode ser peca
chave para que a integracao 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 desenvol-
vimento que lutavam contra processos hiperinflacionarios cronicos adotaram
regimes de cambio fixo, normalmente atrelando suas moedas ao dolar. Se, por
um lado, essa medida ajudou na reducao da inflagao, por outro foi responsavel
25 Edwards (2007b) conclui que deveremos observar a América Latina crescendo a taxas inferiores aos dos
demais paises em desenvolvimento, principalmente da Asia. A principal razio é a percepcio de que a regido

ndo esta fazendo nenhum movimento no sentido do aprofundamento de reformas institucionais. Fratzscher

(2011) apresenta resultados que reforcam a importancia dos fundamentos macroeconémicos em periodos de

crise.
26 Ver Boyd et al. (2001).
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por sérios desequilibrios que geraram crises financeiras muito graves?. Calvo
e Mishkin (2003) destacam que mais importante do que o regime cambial
para evitar crises financeiras, sdo as institui¢Ges fiscais e monetarias dos
paises em desenvolvimento. Se estas sdo capazes de preservar estabilidade
fiscal e monetéaria, o regime de cdmbio tem papel secundério na explicacao
do desempenho econémicos dos mesmos?.

A abertura comercial também é uma medida que pode reduzir a probabilidade
de crises financeiras e, se ocorrerem, tende a ser menos severas. A distribuicao
de firmas operando no mercado doméstico e estrangeiro acaba funcionado
como uma pulverizagao dos riscos inerentes a cada atividade economica®°.

Essa breve compilacdo de literatura nos permite ver que existem algumas
condicionantes importantes a serem observadas para que a integracdo fi-
nanceira 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 inflagao
sob controle e integrada comercialmente com o resto do mundo), mercado
financeiro integrado, e agéncias reguladoras independentes e com poder
para fazer fiscalizacao preventiva adequada, a integracao financeira ocorreria
dentro de uma estrutura institucional amadurecida, reduzindo as chances
de ocorréncia de crises financeiras. Sendo assim, os aspectos positivos do
processo de integracao financeira tenderiam a prevalecer.

Consideracoes Finais

Iniciamos o estudo nos propondo a reunir evidéncias apontadas na literatura
economica acerca dos impactos do processo de integracao 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 questGes, o artigo foi organizado da seguinte forma:
ap6s uma breve introducao fazendo uma revisao histoérica do processo de inte-
gracao financeira, passamos a reunir a literatura que aponta a predominancia
de aspectos positivos deste processo. Mostramos que essa discussao tebrica se
apoia em varios pilares. O primeiro deles é o proprio conceito de integracao
financeira. Existem diversas formas de mensurar a integracao, sendo algumas
delas baseadas em informacdes qualitativas (chamadas de medidas de jure) e
outras nos fluxos reais de capitais (chamadas medidas de fato). As diferentes
medidas parecem influenciar nos resultados dos testes empiricos, portanto,
é necessario que se continue aprimorando esse instrumento.

27 México em 1995, Brasil em 1998 e Argentina em 2001, sdo exemplos.

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

29 Edwards (2004), Frankel e Cavallo (2004) e Desai et al. (2005) sdo alguns exemplos de estudos empiri-
cos que confirmam essa posicao.
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Além disso, a literatura aponta para duas grandes fontes de ganhos econ6mi-
cos a partir da integracao financeira. A primeira fonte deriva do argumento
da eficiéncia 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 acumulacao de capital e consequentemente aumen-
tando 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 econémico também, com destaque
para o estimulo a reformas institucionais. Além destas, a integracao finan-
ceira também incentivaria maior responsabilidade na conducao da politica
macroeconomica. Essas mudancas em elementos chave para o crescimento do
pais poderiam ser até as principais fontes de ganho advindos da integracao.

Na terceira se¢do passamos a analisar os argumentos defendidos por autores
que acreditam que o processo de integracao financeira provocou mais malefi-
cios do que beneficios para os paises em desenvolvimento. Na opinido destes
autores, deveriamos trabalhar separadamente os casos dos paises desenvol-
vidos 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 presenca de
paises desenvolvidos na amostra. Esse grupo de paises tenderia a ganhar
com 0 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 posicao é contestada por alguns autores que criticam os métodos utili-
zados nos testes empiricos aplicados. A principal critica € que esses estudos
testam relacGes de aceleracdo do crescimento a longo prazo e nao a curto
prazo, como preconizado no modelo neoclassico. Além disso, os modelos sao
baseados em testes cross-section, ignorando o carater temporal do impacto da
integragdo 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, questoes 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 integracao sao heterogéneos entre os paises, mesmo
entre os emergentes. As evidéncias indicam que as condic6es iniciais dos paises
(suas caracteristicas institucionais, desenvolvimento do mercado financeiro,
abertura comercial, regime cambial, entre outros fatores) ao serem expostos
a integracao financeira podem influenciar os resultados subseqiientes.

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

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

A alocacio eficiente do capital pode ser influenciada por um conjunto de
instituicoes especificas. Estas seriam: arcabouco legal que assegure os direi-
tos de propriedade; um sistema de justica que garanta contratos; reducao
da corrupgdo; sistema que garanta a qualidade das informacoes financeiras
(sistema de classificacao de risco); desenvolvimento de mecanismos de gover-

nanca corporativa; e reducdo ou eliminacao do sistema de crédito direcionado
pelo governo.

A probabilidade de ocorréncia de crises financeiras pode ser afetada por quatro
elementos basicos: existéncia de sistema de regulamentacao e supervisao pre-
ventiva, para evitar que instituicoes financeiras se exponham excessivamente
ao risco; agencias reguladoras independentes; abertura do sistema bancario
para instituicoes estrangeiras, reduzindo o poder politico das instituicoes
nacionais, trazendo novas praticas 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 inflacao e politica comercial.

Desta forma, vimos que a literatura econémica nao alcancou consenso quanto
as vantagens do processo de integracgao financeira, principalmente nos paises
em desenvolvimento. Se, por um lado, existem ganhos potenciais na eficiéncia
da alocagdo do capital, como preconizado no modelo neoclassico, por outro,
existem riscos de que fugas de capitais gerem danos severos sobre a atividade
economica dos mesmos. Entretanto, pode-se afirmar que o amadurecimento
do debate tem apontado para um conjunto de questdes novas que merecem
maior atencdo dos estudiosos do tema. Mais do que perguntar se a integra-
¢do 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 refor-
mas e boas préaticas na conducao de politicas macroeconémicas. Além disso,
devemos explorar mais as proposi¢oes que indicam que, se os paises obser-
varem algumas condicdes iniciais, os riscos de crises financeiras podem ser
reduzidos, potencializando os ganhos da abertura. Por fim, poderiamos ir além
e questionar qual é a relacdo de causalidade entre essas “condicoes iniciais”
e os resultados da integracdo. Sera que as referidas condicoes ndo podem
surgir estimuladas pelo proprio processo de abertura financeira? Questoes
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como estas restam em aberto, e merecem ser analisadas em estudos futuros.
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