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argumento de que a liberalizacdo financeira promoverescimento de longo prazo das
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1. Introducéo

De acordo com Ranciere, Tornell e Westermann (2008ralizacdo financeira
refere-se a desregulamentacdo dos mercados finasceicionais e a liberalizagdo da conta
de capital dos paises. No contexto atual, enteca®o a liberalizacdo afeta o desempenho
econdbmico dos paises ainda é de grande importgaceg o planejamento de politicas nas

economias em desenvolvimento.

Do ponto de vista histoérico, o atual nivel de indégdo financeira das economias e o
grau de mobilidade de capitais constitui o resoltdd transformacfes que tém origem na
crise do arranjo institucional edificado em BretWoods. O marco é o colapso do sistema de
paridades cambiais da década de 1970. Com base @ipsssivel afirmar que o processo de
liberalizacdo financeira, que se consolidou ao dodgs anos de 1980, constituiu um mero
desdobramento das tendéncias que ja estavam @mesensistema financeiro internacional a
partir, essencialmente, da emergéncia do euromereadh adocdo do sistema de taxas de
cambio flutuantes, (DAMASCENO, 2014; PRATES, 2005).

Ja na segunda metade da década de 1990, o deateasmnversibilidade da conta
capital dos paises em desenvolvimento se tornocetalbdie discussdo do Fundo Monetario
Internacional (FMI). O objetivo era a ampliacaojuiésdicdo do Fundo sobre as economias
em desenvolvimento através da remocéo do artigge\deus estatutosEm sintese, a visao
tedrica por tras dessa proposta de reforma baseana-ideia de que os movimentos livres de
capitais facilitariam a alocacédo global de poupargauxiliariam na canalizacdo dos recursos
para 0s seus usos mais produtivos. Dessa mandiberalizacéo financeira das economias

estimularia tanto o crescimento econémico quariiern-estar (FISHER, 1998).

Apesar da producdo académica nessa area expanfiirngie crescente desde esse
periodo, os resultados empiricos envolvendo a temala liberalizacdo financeira e
crescimento econdmico ndo apresentam resultadcsemsuais. Em sintese, as evidéncias

empiricas dos trabalhos aplicados indicam tantolteetos positivos quanto adversos sobre o

2 Como mostra Carvalho e Sicst (2006), o artigo 84 Afticles of Agreemerdo FMI, legitimava a adoc&o de
controles sobre os fluxos pelos paises que estiwepassando por dificuldades na conta de capi{dentativa

de remocao desse artigo, pelo compromisso apenasndersibilidade da conta capital, foi feita naeasbleia
anual do FMI em 1997, em Hong Kong. No Brasil, bate sobre a conversibilidade plena do real naoimics
anos 2000 por Arida (2003a e 2003b) e Belluzzo méla (2004) representa um dos aspectos que dizem
respeito a liberalizagdo da conta de capital cofogere exclusivo na liberalizagdo do mercado de @&mb
Desencadeamentos dessa discussao estdo prese@esienet al. (2004) e Ferrari Filho et al. (2005)
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crescimento econémitoDuas possiveis respostas podem ser dadas pardisssciamento

entre teoria e aplicacdo economeétrica.

Primeiro, que a relacéo entre liberalizacédo finaace desempenho econdémico pode
refletir apenas uma correlagdo, ao invés de umaatidade (PRASAD et al., 2003). E,
segundo, testar o efeito da liberalizacdo finaaceiobre o crescimento ndo encontra
fundamento tedrico no modelo neoclassico (SolowrSRamsey-Cass-Koopmans), uma vez
gue o canal especifico que estimularia o cresciondas economias no longo prazo seria a
produtividade total dos fatores (HENRY, 2007)

Tendo em vista esses aspectos sumarizados dasdiscusimpre destacar que as
abordagens contemporaneas, ou seja, 0 estado elaariteratura tem voltado o olhar
especificamente para os possiveis ganhos de primtaate que a liberalizacéo financeira pode
proporcionar para as economias em desenvolvimeB® modo resumido, a liberalizagéo
financeira pode auxiliar as economias no desenwerto do sistema financeiro interno, na
melhoria do ambiente institucional e na manutemigiestabilidade econémica.

Com base nisso, 0 objetivo deste artigo € exporfodea descritiva, os modelos
tedricos que apoiam o argumento de que a libec@l@éinanceira promove o crescimento de
longo prazo das economias em desenvolvimento atde® ganhos de produtividade. Além
disso, o texto também busca apontar algumas liGetapresentes nessa abordagem.

O trabalho, portanto, esta dividido em quatro secélém desta introducdo. A
segunda secao apresenta o argumento base (libgéaifinanceira e crescimento) e expde 0s
modelos tedricos que apontam os beneficios indirdto liberalizacdo financeira sobre a
produtividade. A terceira se¢do apresenta o argtorsin necessidade de pré-condi¢des nas
economias para que haja efetiva apropriacdo dealibacéo financeira. A quarta secéo, por
sua vez, identifica e discute os principais limt@dricos presentes nessa abordagem, dando
énfase a instabilidade no mercado financeiro iamamal, as crises financeiras e a
incongruéncia logica de exposicdo dos argumentosultdna secdo delineia algumas

consideracdes finais.

% para umaurveyda literatura da década de 1990 ver Edison €26G04).

4 “In the neoclassical model, differences in long-rowth rates across countries are driven exalisiby
differences in their growth rates of total factooguctivity (TFP)” (HENRY, 2007, p. 893).

® A literatura aplicada recente encontra-se nos estégios iniciais de pesquisa empirica e um dimsepos
trabalhos a estimar sistematicamente os efeittib@alizacdo financeira sobre a produtividadel tdtes fatores
foi o de Bonfiglioli (2008). A proposta deste adjgno entanto, se restringe a analise dos mecasisue
impulsionariam os ganhos de produtividade no cat@poco. Para outros trabalhos aplicados ver: KBsasad
e Terrones (2009), Bekaert, Harvey e Lundblad (2@1Gehringer (2013).
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2. Liberalizacao Financeira, Crescimento e Produtiade
2.1. Liberalizacéo Financeira e Crescimento

A teoria por tras do argumento de Fischer (1998jusdo a qual os movimentos
livres de capitais facilitariam a alocacdo de pogpa através do estimulo ao crescimento,
possui duas hipoteses centrais. Sdo elas: i) osadms financeiros sdo eficientes na
transmissdo de informacdes, e; ii) as economiagaop@a auséncia de distorcbes. Em um
ambiente propicio para a livre transacdo dos mescdthanceiros internacionais, essas
hip6teses garantiriam que o capital fluisse dosegadesenvolvidos, onde o estoque de capital
é relativamente abundante e o retorno marginab®bpara os paises em desenvolvimento,
onde o estoque de capital é relativamente escasseterno marginal € alto (ACEMOGLU,
2009; EATWELL, 1996).

O modelo que sustenta a afirmacdo acima é o maliekrescimento neoclassico
(Solow-Swan, Ramsey-Cass-Koopmans). O mesmo édmyadio o arcaboucgbenchmark
acerca das relacdes entre liberalizacdo finaneeiceescimento econémico. Em sintese, a
liberalizacdo das economias aos mercados de capitarnacionais estimularia os fluxos de
capitais entre os paises com base nas taxas daoreto capital. Os principais canais de
estimulo ao crescimento seriam: i) a diminuicd@ukto do capital doméstico; ii) o incentivo
a acumulacéo de capital, e; ii) no curto prazdegagao temporaria da taxa de crescimento
do PIBper capita e, no longo prazo, a elevacéo do nivel &opl capita das economias em
desenvolvimento (HENRY, 2007).

Apesar de servir como fundamento tedrico a libeagho financeira das economias,
o modelo neoclassico ndo apresenta canais espscifige possibilitem a liberalizacdo
financeira gerar ganhos de produtividade para@sosgsias. Isso constitui um contrassenso as
perspectivas de politicas econbmicas que tém cdmeiivio 0 crescimento dos paises em
desenvolvimento no longo prazo. Como salienta HE007, p. 916),

Within the standard neoclassical framework, anydase in the growth rate of
output not due to an increase in the growth rateagfital and labor must be the
result of an increase in the growth rate of taaatdr productivity (TFP). [...]

The operative channel from liberalization to growththe neoclassical model runs

strictly through capital accumulation. Total facfmoductivity does not enter into
the story.

Assim, para considerar os impactos indiretos derdiizacdo financeira sobre a

produtividade das economias, sera necessarionr deeémodelo neoclassico de crescimento.
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Para isso, sera utilizada a abordagem dos “beosfédlaterais”, ou “beneficios indiretos” da

liberalizacdo financeira.

2.2. Liberalizacdo e Produtividade

Segundo essa abordadermdo sd@o apenas os fluxos de capitais em si que
impulsionam o crescimento nos paises em desenvaitonmas o que vem acompanhado a
esses fluxos que serviriam como um importante lisatdor’ de beneficios indiretos que
atuam na forma de estimulos ao crescimento da t{wathde dessas economias, (KOSE et
al., 2009). Assim, ao invés da liberalizacao firmracauxiliar a acumulacao de capital através
da captacdo de poupanca externa, o impacto se etiaacia através do estimulo ao
desenvolvimento institucional, desenvolvimento ficeiro e disciplina macroeconémica das

economias.

Como destaca Kose et al. (2010, p. 2),

There is a substantial theoretical and empiridatdture, mostly of recent vintage,
suggesting that financial sector development, tutitinal quality, trade openness,
and the stability of macroeconomic policies allyplaportant roles in realizing the
benefits of financial openness.
As subsecdes 2.2.1 a 2.2.3 tratam de esbocar, ra@ feormenorizada, como cada
um dos ganhos indiretos atuaria nas economias emndelvimento e a subsecdo 2.2.4

resume a argumentacao.

2.2.1. Desenvolvimento do Setor Financeiro

O sistema financeiro das economias domeésticas ippggal importante na captacéo
e intermediacdo de recursos externos, pois ingipoupanca e o investimento; iiyisk-
sharing estimulando projetos de investimento de mais i@ico, mas com maior taxa de
retorno; iii) a acumulacdo de grandes somas déatapi iv) permite alocar o capital de modo
eficiente (FRANKEL, 1998). Ademais, segundo Pradagoff e Wei (2007, p. 12), “The
more developed a country’s financial sector, theatgr the growth benefits of capital
inflows”.

Com base nos trabalhos de Agénor (2003), Prasatl €2003) e Klein e Olivei
(2008), é possivel apresentar os canais conside@elaestaque da liberalizacao financeira

sobre o desenvolvimento financeiro das economis efes:

® Denominada de “Nova Visdo” por Damasceno (2008).
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1. Exposicao a concorréncia internacional

Através da introdugdo de normas internacionaisséersas mais avangados de
gerenciamento de risco, a elevagdo da concorr@éocistema bancario poderia melhorar a
eficiéncia do sistema financeiro nacional, melhargualidade e disponibilidade dos servicos
nos mercados financeiros internos. Dessa formajznéa como consequéncia o custo de

aquisicdo e processamento de informacdes para toRrnos.

2. Acesso do pais ao capital internacional

Com a exposicao externa, as subsidiarias ou fitiaibancos estrangeiros poderiam
aumentar o tamanho absoluto do sistema bancamonot Isso ampliaria os nichos do
mercado e introduziria inovagéo financeira nos awws locais. Em complemento, Agénor
(2003, p. 1096) ressalta que,

(...) foreign banks may also contribute to an improeet in the overall quality of
the loan portfolios of domestic banks if they aessl susceptible to government
pressure to lend to ‘preferred’ borrowers — as rbaythe case with domestic
financial institutions, particularly those in whitite state is involved.

3. Desenvolvimento da supervisdo bancéria interna

Uma vez que a exposicdo externa se consolida eitalcanternacional se torna
acessivel, os bancos estrangeiros passariam latalmeserem supervisionados de forma

consolidada com o padrao internacional.

4. Maior estabilidade do sistema financeiro nacional

Isso contribuiria consequentemente com a reducagobsilidade nos fluxos de
capitais, pois nos periodos de instabilidade finaacos depositantes poderiam alterar seus
fundos para instituicdes estrangeiras. Essasuitgtés sdo consideradas mais soélidas do que
0s bancos de capital nacional. Desse modo, nacgiadkensferéncia direta dos ativos para o
exterior, 0 que inibiria uma possivel fuga de capjt depreciagdo subita do cambio e

instabilidade macroecondmica.

2.2.2. Qualidade Institucional

A melhoria da qualidade institucional dos paises @ssenvolvimento estaria

associada ao incentivo que a liberalizacdo finaaakria a qualidade da governanga publica
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e corporativa, ao sistema juridico, ao grau desparéncia dos governos e para o sistema
privado. Como ressalta Kose et €010), esses elementos institucionais poderiartarafe

qualitativamente a alocacao de recursos nessasracs

A partir dos trabalhos de Stulz (2005), Gourinckageanne (2006), Kose et al.
(2006), Acemoglu (2009) e Kose et @010), é possivel apresentar os canais considetsdo
destaque da liberalizacdo financeira sobre o debemento institucional dos paises em

desenvolvimento. Sao eles:

1. Melhoria da governanca corporativa

Uma vez que os investidores estrangeiros dispOeteai®logias de informacgao e
habilidades que Ihes permitem maior capacidade ed#dg, isso forcaria 0 aumento da
eficiéncia das empresas domeésticas e inibiria ooride expropriagdo dos acionistas

minoritarios pelos controladores das corporacdes.

2. Melhoria da governanca publica

A liberalizacao financeira poderia atuar no sentdanibir o risco de expropriagcéo

de acionistas minoritarios e controladores de cagiies pelos agentes politicos do Estado.

3. Enfraquece os problemas de agéncias

A liberalizacdo financeira enfraqueceria os prolaiende agénciapor meio da
reducdo dos custos do financiamento externo eanassiaria 0s incentivos para as empresas

que utilizam financiamento do exterior pudessenhorar a governanca internamente.
2.2.3. Disciplina das Politicas Macroeconémicas

O terceiro canal indireto da liberalizacéo finareesobre a produtividade atuaria
atraveés das politicas macroeconémicas nas econemiaesenvolvimento. Segundo Kose et
al. (2010, p. 4330), “Financial integration is eciael to produce better growth outcomes
when it is supported by good macroeconomic poljoigsch includes fiscal, monetary, and
exchange rate policies”. Nesse contexto, disciplinacroecondmica € entendida como

austeridade fiscal, austeridade monetaria e a aditeg@m regime de cambio flexivel.

" Em sintese, o problema de agéncia refere-se dtiteale interesses inerente em qualquer relaciemm
onde se espera que uma das partes atue em fawutrda Em finangas corporativas, o problema de @gén
geralmente, se refere a um conflito de interessis es gestores e o0s acionistas de uma empresa.
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Para elencar os canais indiretos, utiliza-se dmlin@s de Kose et al. (2009) e Kose
et al. (2010). Com base nos mesmos, 0s canais que podardémir melhores politicas

macroecondmicas e, em consequéncia, auxiliar gegpabs ganhos de produtividade seriam:

1. Sinalizacdo de compromisso

A liberalizagdo das economias as tornaria maisevaireis as crises financeiras
porgue aumentaria 0s custos potenciais associadualificas “fracas”, a atuagcédo do governo
na economia, e potencializaria os beneficios ddffigas mais “fortes”, ou melhores,
associadas ao funcionamento mais livre dos mercésse modo, 0 processo sinalizaria o
compromisso e disposi¢cao por parte dos governgsmides em desenvolvimento em manter
um quadro solido de politicas macroeconbmicas gu@En@vessem crescimento com
estabilidad&

O trabalho de Bartolini e Drazen (1997) é consdierdundamental para essa
argumentacdo. Os autores mostram, por meio de uhelmoonvencional, que a auséncia de
controles sobre a saida de capitais atua como poraparte dos governos em manter 0s
compromissos politicos. Um exemplo de tal compremiseria a manutencdo da situacao

fiscal favoravel ndo apenas no curto prazo, mderdea intertemporal.

2. Baixos niveis de inflagédo

Segundo Obstfeld (1998), o livre fluxo de capitaisleria induzir os paises a seguir
politicas macroecondmicas mais disciplinadas e asjada reduzir os “erros” dos
policymakers Estes erros, segundo o autor, estariam assocatiygativa dos formuladores
de politicas em explorar alguma especificidade d@vcado de capitais domésticos, e isto
frequentemente provoca saidas dos capitais e, @omsequéncia, induz a alta dos juros

internos.

Portanto, o processo de liberalizagcéo financewatqrnar as economias vulneraveis
a percepcao dos investidores internacionais, ektraw governo a sinalizar 0 compromisso
com a manutencdo das politicas macroeconémicadasoé isso, por sua vez, produziria

estabilidade econdmica e abriria 0 caminho patatengdo dos ganhos de produtividade.

2.2.4. Sintese dos Beneficios Indiretos da Liberadicdo Financeira

841...] because capital account liberalization makesountry more vulnerable to sudden shifts in glabsestor

sentiment, it can serve as a signal of commitmeebetter macroeconomic policies” (KOSE et al., 200916).
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Em resumo, a liberalizag&o financeira estimularidesenvolvimento financeiro, o
desenvolvimento institucional e a disciplina macoy®mica. Por meio desses beneficios
indiretos, estimularia o crescimento da produtid&atotal dos fatores e, portanto, o

crescimento de longo prazo do Ri8r capita

A figura 1 integra os trés niveis de argumentogsgrtados até aqui, e tem por
objetivo organiza-los didaticamente. O nivel supreaipresenta o momento de liberalizacao
dos mercados financeiros dos paises em desenvolmas niveis intermediarios, por sua
vez, representam a atuacdo indireta da liberalizag@re a produtividade (nivel inferior da
figura). As setas continuas, por sua vez, reprasemts efeitos do nivel superior para o
inferior e as setas pontilhadas possiveis feedbdaksivel inferior para o superior. Desse
modo, € também possivel enxergar os elementos eyuamnsconsiderados dinamicos pela

anélise.

Figura 1

Liberalizag&o Financeira, Desenvolvimento do SEtoanceiro, Qualidade Institucional e
Politicas Macroecondmicas

Liberalizac&o Financeira

! v !

Abertura Concorrencial Governanca Corporativa
l A
Acesso ao Capital A Sinalizacdo de
Internacional l ? COmpromisso
l ‘ Governanca Publica L ‘
Desenvolvimento da l ‘ Baixos niveis de inflagéo
Supervisdo Bancaria :
l Enfraquecimento dos
Maior Estabilidade no Problemas de Agéncia

Sistema Financeiro

!

Produtividad

v
A

Fonte: Elaboracéo Prépria

2.3. Composicao dos Fluxos de Capitais e Produtiade
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Em um ambiente liberalizado, o0 modelo padrdo descarento ndo leva em
consideracao as formas e especificidades dos fldgosapitais. No entanto, composicéao e
tipos diferentes de fluxos sdo considerados cmuqgi@ra a concretizacdo dos beneficios

indiretos, de acordo com a abordagem apresentasa sec&o

Ostry et al. (2011) destaca, por exemplo, queseatitira tedrica recente produz uma
hierarquia dos fluxos de capitais. Tal hierarqutzagéeada no grau decrescente de risco e nos
instrumentos de curto e longo prazo dentro de categoria. Entre elas destacam-se: i)
“foreign-currency debt”; ii) “consumer-price-indekelocal currency debt”; iii) “local-
currency debt”; iv) “portfolio equity investmentg; v) “foreign direct investment”.

No entanto, de um modo geral, a distincdo dos fiyxade ser feita com base em
dois tipos: “equity flows” e “debt flows”. Os prirites sdo considerados fluxos mais estaveis,
associados positivamente aos beneficios colatdaaabertura financeira. Ja os “debt flows”
sao considerados fluxos de curto prazo, volateisnsificadores dos ciclos econdmicos. Esse
tipo de fluxo é mais arriscado e menos benéfica @& economias em desenvolvimento
(DAMASCENO, 2008).

Do ponto de vista tedrico, uma forma possivel dendes fluxos equity e debt é a
partir de suas diferencas e caracteristicas cécl®agundo Henry (2007, p. 925), um contrato
com fluxos debt, por exemplo, demanda pagamentaqpulas e sao exigidos
independentemente das circunstancias do devedor significa que, “(...) when bad news
arises, creditors rush to get their money whileytb@n”. Os contratos de fluxos equity, por
sua vez, envolvem o compartilhamento dos riscosieado de capitais. Isso significa que,
diferentemente dos fluxos debt, quando os tempas l®dns, os Iinvestidores sé&o
recompensados e, quando 0s tempos sao ruins, esidores ndo sao recompensados. Dito
de outro modo, os contratos de fluxos equipresentam pagamentos que tendem a
estabilizar o balanco de pagamentos das econoemagianto 0s contratos deinbtpdem
exigéncias quanto aos pagamentos a medida que reoreieo passa por momentos de

contrac&o do cicfS.

°“The distinction matters because the answer tajtiestion — do liberalizations cause crises — déperitically

on whether you are talking about the liberalizatiblebt or equity flows” (HENRY, 2007, p. 925).

% Do ponto de vista histérico, Henry (2007, p. 9appnta as evidéncias, “In the 1970s, developingvrypu
governments obtained large quantities of floatiatg-icommercial bank loans. The Debt Crisis of $&0% then
demonstrated that debt contracts can induce laefédiencies when economic conditions turn oub&worse
than anticipated at the time the contract was signe)”.
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Os fluxos equity, entre eles laxos de acbes deinvestimento externo diretpor
serem mais estaveis, se espera que tragam consigosnudos beneficios colaterais da
liberalizacdo financeira. Os canais indiretos s@bpeodutividade seriam, por exemplo:

i) Transferéncia de tecnologia;

i) Transferéncia dexpertisegerencial; e
iii) Efeitos despillovers

Os fluxos debtfluxos de dividag empréstimos bancarippor outro lado, ndo estao
associados aos beneficios indiretos da abertusadeira, pois acentuam os efeitos adversos

das crises de liquidez sobre a atividade econdr@iomo ressaltam Kose et €009, p. 38),

Even at a conceptual level, debt flows lack theitpas attributes of equity-like
flows. They do not solve certain agency problenas) ead to inefficient capital
allocation if domestic banks are poorly supervisaagd generate moral hazard as
debt is implicitly guaranteed by the government tfie case of corporate debt)
and/or international financial institutions (botbrporate and sovereign debt).

3. A Necessidade de Pré-Condigbes

A abordagem dos beneficios indiretos também resgak: € preciso levar em conta
as condicdes politicas, econdmicas e institucioeais que se encontram 0S paises em
desenvolvimento antes de iniciarem o processdodedlizacao financeira de suas economias.

Com base nisso, a liberalizacéo financeira resalean beneficios indiretos para as
economias nacionais, crescimento da produtividactescimento de longo prazo do RiBr
capitaapenas na presenca de condi¢des iniciais adequedesndicdes iniciais sao:

i) desenvolvimento institucional um ambiente institucional desenvolvido nas epoas
nacionais permitiria a alocacao eficiente do capitéerno. Conforme Prasad, Rogoff, Wei e
Kose (2003, p. 34), ‘If domestic governance isisightly weak, financial integration could
cause an exodus of domestic capital and, hencey linve growth rate of an economy’;

i) desenvolvimento financeiroum sistema financeiro desenvolvido nas econondamnais
permitiria a alocacdo eficiente do capital extemaoeduziria a vulnerabilidade a crises.
Segundo Kose, Prasad, Rogoff e Wei (2007, p. IP)e ‘more developed a country’s
financial sector, the greater the growth benefitsapital inflows’.

iii) politica macroecondmica- um regime adequado de politica macroecondmica ha
economias nacionais (disciplina fiscal, disciplmanetaria e cambio flexivel) potencializaria
0os beneficios da liberalizacdo financeira. Ou s#jmancial integration is expected to
produce better growth outcomes when it is suppdstedood macroeconomic policies, which
includes fiscal, monetary, and exchange rate @aigKOSE et al., 2010, p. 4330);
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Na auséncia dessas condic¢oes iniciais adequadidgraizacao financeira poderia
resultar em instabilidade e crises e, portantcefitos adversos sobre o crescimento de longo

prazo do PIBper capita
4. Limites Teoricos dos Beneficios Indiretos da Liralizagdo Financeira

De modo geral, as criticas a esses modelos estdiadpa na teoria deecond best
Segundo essa teoria, a eliminagcdo de uma dist¢ogAdroles de capitais) na presenca de
outras distor¢cdes, pode ndo levar a um resultagerisn do ponto de vista do bem-estar
(LIPSEY, 2007). No mercado financeiro internaciotat distorcbes estdo relacionadas a

assimetria de informacéo e problemagd®rcementle contratos (STIGLITZ, 2000, 2004).

Stiglitz (2004, p. 63) desenvolve dois modelos ame @ liberalizagdo financeira
pode colocar as economias dentro de uma dinamicaaier volatilidade econémica e de
consumo. O primeiro modelo, segundo o autor, “[.epresents a more fundamental
deviation from the standard neoclassical modebrparating information asymmetries which
lead to credit and equity rationing”. As principaenclusdes desse modelo para uma

economia aberta sao:

i) Os fluxos de capitais sdo pro-ciclicos, fluem peEggaises em periodos de bonanca e
saem dos paises em periodos de dificuldades

i) Baseado nisso, a liberalizac&o contribuiria parali@ma volatilidade do produto, do
consumo, das taxas de juros e de cambio, e;

iii) Os fluxos de capitais, por sua vez, contribuiriaamapa ocorréncia de crises e de

contagio financeirt.

Tendo em vista esses aspectos, 0 autor ressatts aabtivos pelos quais os fluxos
de capitais desestimulariam tanto a produtividadetp a acumulagéo de capitais. Entre eles,
a imposicao de limites no uso do financiamentoevidividamento, a manutencdo de grandes
reservas cambiais que representam transferénaiddigle renda ao exterior e a elevacdo do

prémio de risco que as firmas exigiriam para irivest

1 «“Opening the capital market lowers income in the btate and|...] increases income in the good state
(STIGLITZ, 2004, p. 67grifos do autoy.

12« ) financial market interlinkages, there can dsdensive interdependencies through which a shoane
part of the system can be transmitted to other§1G&ITZ, 2010, p. 2).

13 Stiglitz (2004, p. 64) também afirma que, “Shertat capital is highly myopic, and the often laudéstipline
of the market accordingly forces countries to perswore myopic policies than they otherwise woulghia
adversely affecting growth”.
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Ademais, o comportamento no mercado de capitagsnational € dominado por
mudancas de humor que nédo estdo relacionatliicto sensuas politicas solidas, ou
fundamentos macroeconoémicos. Lembrando o caso daidRantes da crise de 1998 e da
Argentina para a década de 1990, Rodrik (2001)adasjue em tempos bons, um governo
com um desequilibrio fiscal crénico tem mais faeitle de contrair empréstimos de fundos de
investidores no exterior para financiar seus gastoem tempos dificeis, os governos podem
ser forcados a adotar politicas consideradas “maatéas”, a fim de estar de acordo com os

preceitos dos investidores estrangeiros.

Korinek (2011), na tradicdo de modelos macroecoodsnde crises de amplificacéo
financeira, argumenta contra as predicdes do maw=olassico com base em externalidades
e imperfeicdbes dos mercados financeiros. No prone&so, os fluxos de capitais acabam
criando externalidades porque os mutuarios, dedamional, ignoram os efeitos de suas
decisbes individuais de financiamento para a detatle financeira agregada. Isso introduz
amplas distor¢cdes nas decisdes de financiamerdazimdo a processos de endividamento
excessivo em curtos periodos de tempo. O resuléadoma economia mais fragilizada

financeiramente.

No caso das imperfeicdes de mercado, ao forneeandiamento, os investidores
internacionais exigem que seus empréstimos sejamgaados por garantias de forma
explicita ou, caso sejam assegurados de forma diaplios mesmos deverdo estar
assegurados por balangos patrimoniais robustosel@smutuarios. Porém, o valor de maior
parte das garantias de um pais e a saude dos dmlaaigimoniais do setor privado depende
da taxa de cambio e dos precos de atfvdsso confere um carater pré-ciclico a dinamica de
financiamento externo, pois, em periodos de bonapg@ndo a moeda nacional aprecia e 0s
precos dos ativos aumentam, a situacdo melhorénpa@m periodos de dificuldades, quando

a moeda nacional deprecia e 0s pre¢os dos atiroawkm, a situagao piora.

Ademais, o reconhecimento de que € necessariastérsia de condi¢des iniciais
adequadas nas economias nacionais para que ditibgdia financeira resulte em beneficios

indiretos introduz uma circularidade no argumento.

14 “Exchange rate depreciation and declines in assegspreduce the collateral and net worth of doroesti

agents, which in turn reduces their access to tréldie channels through which such credit market
imperfections play out are complex and manifold {.eyery imperfect credit market is imperfect in @an
way” (KORINEK, 2011, p. 8).

Revista Debate Econémico, v.2, n.2, p. 86-103, jul/dez 2014 Pagina 98



Beneficios Indiretos da Liberalizagdo Financeira e Ganhos de Produtividade: Notas tedricas e
seus Limites

Em resumo, as economias que optam por liberalediranceiramente seriam
beneficiadas por ganhos de produtividade geradesnemente através do desenvolvimento
do setor financeiro, desenvolvimento instituciomahelhoria das politicas macroeconémicas.
No entanto, para a efetivacdo destes resultagqsost é necessariex anteque o0s paises
disponham de niveis adequados de desenvolvimentsistiema financeiro, institucional e
disciplina na operacionalizacéo da politica maaoémica. Neste sentido, a necessidade das
condicdes iniciais nas economias em desenvolvimantes do processo de liberalizacdo é
um elemento que introduz, minimamente, uma espéeigensdo-contradicdo l6gica ao
argumento, pois 0s mesmos canais pelos quais aubénanceira estimula o crescimento
econdmico de longo prazo sdo os exigidos para qlibeelizacdo atue estimulando o
crescimento no longo prazo (RODRIK e SUBRAMANIANYG®; DAMASCENO, 2012).

Como reconhecido pelos préprios autores dessa adpemd “(...) there is a great
deal of similarity between the list of collaterarefits of financial integration and the list of
threshold conditions”. Neste sentido, “(...) thisadission highlights the difficulties involved
in trying to make strong causal statements abauetfects of financial integration” (KOSE et
al., 2006, p. 39).

5. Consideracdes Finais

O debate sobre a integracdo financeira das ecosdema sido relevante desde o
processo de retomada liberal pés-queda do registituicional de Bretton Woods, na década
de 1970. Na atual conjuntura, os desdobramentodisasssfes académicas e politicas estao
centrados: i) em compreender quais seriam os cgmismeio do qual a liberalizacao
financeira afetaria as economias, €; ii) se awfletle dos mesmos exige maior Compromisso
politico econbmico com as economias internameniesenexiste a necessidade de atuacao

direta dos governos através dos controles de tapita

Neste artigo foi realizada uma apresentacdo dausi&o tedrica acerca dos
beneficios indiretos da liberalizacdo financeiragu@ pode ser percebido nesse debate é que,
a principal atividade dos economistas que utilizsnordagens convencionais ainda tem sido a
de preencher as lacunas do sistema presente na®lxdam Smith, como ressaltou Coase
(1992). Esse aspecto vem a tona porque a argurdengag prol da liberalizacéo financeira
das economias ainda entende que os mercados firenpederiam ser coordenados Unica e

exclusivamente pelo sistema de pregoéd invisivel, e através dos mesmos gerar resultados
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positivos para as economias em desenvolvimenton Aiéso, a regulamentacdo do governo

nao se faz necessaria para fazer funcionar o sisteondmico de forma ordenada.

Esse trabalho, no entanto, também procurou appataras principais consequéncias
de um ambiente econdémico liberalizado financeirdmera inconsisténcia tedrica presente na
argumentacdo das condic¢des iniciais necessériasagaeconomias em desenvolvimento. A
literatura utilizada aqui procurou destacar a pngge do sistema a instabilidade financeira e
a possibilidade de crises macroeconémicas.

Longe de ser consensual, o debate exige enterder,das especificidades tedricas
de cada abordagem, as particularidades de inséngiweira de cada economia. Contudo,
mesmo dentro de um arcabouco mais ortodoxo, algjpos de politica para reduzir a
liberalizacdo das economias passaram a ser acaitperiodo recente. Ostry et. al. (2010),
em documento do FMI, argumenta que apesar de rexistbeneficios do livre fluxo de
capitais, tais fluxos podem causar apreciacdo amebbolhas nos precos dos ativos. Essas
preocupacgdes, de acordo com 0s autores, legitimaonwole de capitais em determinadas

circunstancias, como ferramenta para evitar crises.

Posicéo parecida também € defendida por BlancbBeltlAriccia e Mauro (2010) ao
apresentarem uma nova agenda politica para a ncacamia. Como consequéncia das
licdes trazidas por causa da crise de 2007-2088,ieberem diversas proposi¢cdes de politicas
econdmicas com o objetivo de reduzir a volatiliddds capitais. Uma delas aconselha que o
Banco Central também se preocupe com 0 movimentcagétais ao fazer a politica

monetaria.

No entanto, mesmo avancando em suas analises, r@diodse observa na proposta
desses autores, proposi¢cdes que busquem uma reflarmequitetura financeira atual. As
medidas que sao prescritas atuam como mediadoess,NAD atingem alguns dos pontos
centrais que foram as raizes da crise econdmica malor instabilidade das economias
(KREGEL, 2015). Isso ocorre porque todas as refermpae tem sido propostas trazem
poucos beneficios quando se pensa em um siste@acéimo que tenha como principal

objetivo promover o0 avango econémico das econoeamadesenvolvimento.
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