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Resumo

A crise financeira mundial reacendeu o debate sobreéritos da liberalizacdo financeira externa
e suas implicacdes sobre o crescimento, especitdnpama paises em desenvolvimento. O presente
trabalho parte desse foco de pesquisa, procuraowioibnir de duas formas: apresentando uma nova
metodologia para a constru¢do de um indice dedlizacdo financeira, com base na releitura dosslado
do FMI (AREAER) utilizados pela ampla maioria doabialhos sobre o tema; e, a partir deste e de um
indice de integracdo financeira, realizando tes@momeétricos com o intuito de avaliar a questao
aplicada a um painel com as principais economiaargentes na Ameérica Latina e Leste Asiatico no
periodo recente (1990-2004). As simulacfes prodszalinham-se a tese predominante na literatura
sobre o assunto. Qual seja, de que a ligacao ldrgralizacéo financeira e crescimento econémiadepo
ndo ser tdo forte quanto o suposto em teoria. lestete a necessidade de observacdo das demais
variaveis determinantes do crescimento econémico.
Palavras-Chave liberalizacao financeira, crescimento economilamlos de painel

Abstract

The financial crisis has re-ignited the fierce detebout the merits of financial liberalization and
its implications for growth, especially in the n@abf the developing countries. In this paper, wauoon
this line of research, contributing in two main wafirstly, presenting an alternative method to snea
financial liberalization, based on the same IMF®@al report most studies use as source of data.
Secondly, constructing a painel data model foraugrof relevant emerging countries in Latin America
and East Asia, including the new proxy in the afieto test its effects on economic growth during th
recent period (1990-2004). Results are in accoelanth the prevalent thesis on the literature, Leat
the link between financial liberalization and econmo growth might not be as strong as supposed in
theory. Consequently, other basic determinants ymstead, be observed to spur growth.
Keywords: financial liberalization; economic growth; pairtita
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Introducao

No inicio dos anos 1990, a liberalizacdo financekterna passou a ser adotada pelas economias
em desenvolvimento como um passo inevitavel emcd@iirea recuperacdo do impulso econdmico,
seguindo a nova institucionalizacdo contemporaneanarmas “aceitaveis” de politica econbémica
(Arestis, Nissanke e Stein, 2005). Dada a expeetate ganhos derivados de influxos de capitaig ess
politica passou a fazer parte do receituario aadetado por estas economias para a realizac@&atdb
up em direcdo ao nivel de desenvolvimento verificag® @conomias centrais. Em teoria, a globalizacéo
financeira deve facilitar a alocacédo eficiente @pi@l e promover a diversificacdo de risco global,
beneficios que seriam mais expressivos para osgais desenvolvimento, caracterizados pela escassez
de capital e excesso de forca de trabalho.

Entretanto, os efeitos negativos de alcance glddaltual crise financeira mundial reacenderam o
interesse acerca dos resultados da liberalizag@andeira, dado que foram as ligacdes financeiras
externas que serviram de canal para a turbuléimgadeira global, iniciada nos paises centraigngiar
o mundo em desenvolvimento. Muitas economias emeggdiveram de lidar com ondas de influxos de
capitais no inicio da década e recentemente passaexperimentar um declinio profundo e até mesmo a
inflexdo desses influxos, com implicacbes deletémaediatas sobre o nivel de atividade econbémica
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nesses paises (FMI, 2009). A liberalizacdo finaaceode, na verdade, ndo estar promovendo um
‘crescimento gerenciavel’, nos termos de Stightal. (2006). De fato, paises em desenvolvimento tém
apresentado um resultado de produto final maistiv@lé que as economias avangadas, o que torna
menores 0s potenciais ganhos de bem-estar derivdeiksa diversificacdo de risco global, como a
manutencdo de um nivel de consumo doméstico mastarge.

Ao mesmo tempo, a literatura empirica nao foi cafmentificar conclusivamente os beneficios
teoricos derivados da integracdo financeira solmescimento. Em particular, os diversos estwdoss-
country utilizando dados macroeconémicos sdo menos conctuslo que os estudos utilizando dados
tanto no nivel microeconémico das firmas ou de stiills quanto da avaliacdo de eventos especths
como a liberalizacdo pontual do mercado de ac@guais tendem a detectar efeitos positivos sobre o
crescimento pontual ou setorial de uma(s) firma(s) setor (veja, por exemplo, Forbes, 2004) —
naturalmente dependendo da selecdo amostral. Agsamiem-se uma questado aberta se esses efeitos
pontuais, se somados para a visao de conjunto deeaomomia, sado realmente capazes de adquiriaescal
e sensibilizar os dados de crescimento macroec@odmal.

Nesse contexto, o presente trabalho procura contrile duas formas: apresentando uma nova
metodologia para a construcdo de um indice dealizacéo financeira (ILF), com base na releitura do
dados do FMI (AREAER) utilizados pela ampla maialtes trabalhos sobre o tema; e, a partir deste e de
um indice de integracao financeira (lIF), realizaridstes econométricos com o intuito de avaliar a
guestdo direcionada a um painel com as principasi@mias emergentes na América Latina e Leste
Asiatico no periodo recente anterior a recentedi®990-2004). O restante do trabalho esta estadbur
da seguinte maneira. A se¢do 2 delineia a teoriawgrorte a liberalizagdo financeira, enquanto as8¢
revisa a recente literatura empirica sobre o teommo embasamento aos exercicios empiricos
posteriores. Em seguida, dois indices sdo conssyidra captar o processo de liberalizacdo finemeei
verificar seu impacto para um painel de econommsrgentes. Dado que dentre 0s principais motivos
para a falta de consenso nos resultados empiratés as diferentes metodologias para o célculo da
liberalizacdo financeira, junto do tamanho e dardogieneidade da amostra, busca-se apresentar um nov
indice que espelhe de maneira mais precisa o p@aisamico da liberalizacéo financeira, ao lado de
um indicador baseado no fluxo de capitais. Até anad® nosso conhecimento, a metodologia aqui
empregada € inédita, configurando-se, assim, emcomiaibuicdo potencialmente original. Esse esforco
empirico complementara iniciativas prévias que atemh entender as conexdes entre liberalizacdo
financeira e performance macroeconémica. Conclusdespresentadas ao final, seguidas dos anexos.

2. Aspectos teodricos sobre globalizacéo financeieadesenvolvimento econdmico: em busca de uma
estrutura conceitual unificada

A literatura sobre liberalizagdo financeira n&o gubsuma estrutura teorica unificada. Ha,
inclusive, nichos tedricos dentro desse campo daauia internacional, como a literatura sobre srise
monetarias, que se desenvolveram de forma autbrasmeeorias prévias existentes. Partimos dos
fundamentos da teoria neoclassica. Em tesatah updos paises em desenvolvimento em dire¢cdo a um
ritmo econdmico mais acelerado dar-se-ia via irdftugde capitais direcionados a investimentos adagson
numa economia antes isolada dos capitais intemmaisio por conseguinte aumentando a taxa de
acumulacéo de capital. Assim, mecanismos parasziarento econémico e, portanto, desenvolvimento,
sdo uma questdo de aumento da poupanca e do meegii doméstico. Dado o pressuposto padrdo da
teoria da determinagéo da taxa de juros, de gasaade juros internacional*) € menor do que, a
abertura de uma economia em desenvolvimento (esdassapital, por definicdo) levaria a superacao do
principal obstaculo ao desenvolvimento. Qual sejhaixo nivel relativo de formacdo de novo capital,
preenchendo sagapestrutural em poupanca Viiandingexterno.

Essa abordagem da restricdo de capital constitrtaqto, a racionalidade para justificar as
transferéncias macicas de capital dos paises al@hgos em desenvolvimento. Isso implica que a
dindmica de investimento e crescimento de um peieri@ associada ao impacto da liberalizagcdo via
reducdo do custo de capital. Dessa forma, paigesimentariam uma gqueda permanente em seus custos
de capital, além de um aumento, ainda que temporéitaxa de crescimento de seus estoques deal capit
e no PIBper capita(Henry, 2006, p.3). Isso € devido ao fato vitalread dinamica de transicao, durante
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a qual deve haver um periodo de tempo em que gqueside capital cresce mais rapido do que crescia
antes ou apds essa fasBe acordo com o modelo de Solow,steady stat@ré-liberalizacéo, a taxa de
capital em relacdo a trabalho efetikgsfid € constante, e o estoque de capKalgresce a taxa+g. Ja

no steady statgpos-liberalizacdo, a taxa de capital em relacdmlalho efetivo Kssiae®) € também
constante e o0 estoque de capital cresce novamésstara+-g. Entretanto, dado quBssiard > Ksstate SEQUE

gue em algum ponto durante essas transicao, a¢axaescimento d€ deve excedan+g.

Por outro lado, o reconhecimento de que o modelkrescimento basico ndo prevé a interferéncia
de crises financeiras em sua estrutura — pressopgqunel seus efeitos seriam negligenciaveis e, gortan
nao relevantes para modelar —, gerou a necesdidadwisdes tedricasl hocpara manter a tese original
da liberalizac&o financeira&js-a-visa série de crises financeiras que atingiram os adercfinanceiros
mundiais desde os anos 1990 com efeitos deleté&ise as economias em desenvolvimento.
Adicionalmente, outra falha do modelo € que elenapeconsidera fluxos de capitais em direcdo ao
mundo em desenvolvimento, desconsiderando o semi@oso. Esse acaba sendo um ponto critico, ja
gue o0s capitais ndo seguem o padrao prescritonpadelo neoclassico de fluirem dos paises ricosgsara
pobres, onde a produtividade marginal do capitedl@tivamente mais alta, em busca da opgdo mais
rentavel — constituindo o proprio “paradoxo de leiqaeja Lucas, 1990; Obstfeld e Taylor, 2002).

Por sua vez, a facilitagcdo de fluxos de saida géaia ndo encontra, na verdade, embasamento
tedrico nos modelos de crescimento econdmico. tamtii@ se esse mesmo pais em desenvolvimento
liberaliza os fluxos de saida de capitais, o nikeinvestimento poderia ser reduzido flight to quality,
reduzindo a poupanca disponivel e afetando negaéinte o custo de capital, o investimento e o
ProdutS. Esse movimento pode impor um efeitmwding outcontra aqueles beneficios esperados
derivados dos influxos de capitais, no sentido de gs esperados impactos positivos associados dos
influxos de capitais possam ser neutralizados Ipgo$ de saida de capitais. O resultado seria apgna
processaevolving door Na Ameérica Latina, mesmo os influxos de investitos estrangeiros diretos
(IED) teriam apresentadper seum efeitocrowding outsobre o investimento domeéstico durante a
reintegracdo financeira nos anos 1990 (Singh, 2002Jue implica que os influxos de capital ndo
aumentaram o nivel de investimento nessas economias

Claramente, efeitos colaterais tém sido largametertificados, especialmente pela escola da
informacéo assimétrica (veja Stiglitz e Weiss, )98% proprias caracteristicas dos fluxos de cegpéen
gerar crises financeiras, com presenca de eufpéinico e crises la Kindleberger como aspectos
relacionados a ciclos financeiros, tém aparecidooccoma marca recorrente de um sistema dinamico
extremamente instavel — os mesmos cicloshdem-and-bustjue Rodrik (1998) identificou como o
padrdo regular dos fluxos de capitais internacgnaiém disso, a alocacdo questiondvel de capital e
posteriores perdas nos mercados de hipagioprime da mesma formalificilmente suportam a hipotese
da eficiéncia dos mercados.

Motivos para a falha da liberalizacdo financeiraamgir seus objetivos podem ser hoje melhor
compreendidos. Por um lado, alguns economistasizémor a instabilidade financeira como a
consequéncia de fundamentos ‘ndo-saudaveis’, apbmtgara falhas intrinsecas ao processo em
implementacéo nos paises em desenvolvimento,velatfalhnas na ordem ou na seqiéncia da abertura
financeira ou na propria regulacdo financeira pnoid. Alternativamente, as falhas de mercado
intrinsecas e as proprias caracteristicas dos dwgcdinanceiros tém adquirido relevancia,
principalmente pela contribuicdo de Stiglitz. Temmakacionados a contagiojoral hazarde selecéo
adversa comecaram a ser amplamente utilizadoscpeaaterizar os fluxos de capitais, ora imprevisjve
ora volateis, que se movem ao redor do mundo tdatarbitrar ganhos dentre os diferentes retorrods, s
a légicamoney chasing yieldAssimetrias de informagdes, em sincronia comcarteza nos mercados

5 Veja o modelo de Solow apresentado em: RobedwsdA contribution to the theory of economic grawt Quarterly
Journal of Economicg0 (February 1956): 65-94.

6 Veja Epstein (2005) para um livro registrandocpesos deapital flightem paises em desenvolvimento.

7 Veja McKinnon (1993). Entretanto, o argumentoawendo a ordem de liberalizag&o financeira teno sigescentemente
desafiado. H4, de fato, alguma evidéncia robustizando que liberalizagdo financeira em qualqueiiéecia cria as mesmas
dificuldades, associadas a um aumento visivelewi@ncia e severidade de crises financeiras indeptmente de ordem ou
sequenciamento de implementacdo. Veja ArestisaNigse Stein (2005).
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financeiros levando os agentes a adotarem converaci@eKeynes, podem levar a comportamentos de
manada e a instabilidade financeira, elevandoco dg crises. A ‘exuberancia irracionalla Greenspan,
usada para descrever bolhas de ativos nos merdadages, também tem seu papel sobre a instalgilidad
financeira, dada a excessiva capitalizacao dissadai@ fundamentos econdmicos. Para ser claroscrise
tém ocorrido em paises tanto com contas de capitgieguladas ou ndo, mas ha alguma evidéncia de
que sua liberalizacdo aumenta o risco de ocorréeiarises (veja, e.g., Rossi, 1999; Ranceairal.,
2006), e os custos quando “as coisas déao erradioVgigls, 2007; Obstfeld e Taylor, 2002).

Como resultado, teve lugar uma revisédo dos prirej@ncipios tedricos a respeito, suportada por
uma abordagem complementar baseada na eficiéngr@daaca. O objetivo inicial foi identificar os
canais microecondémicos através dos quais cada medidiberalizacao financeira pudesse levar a uma
melhor alocagdo de recursos projetando o cresaimenbndmico, em paralelo ao embasamento
neoclassico. Assim, seus beneficios se dao at@deésma série de canais diretos e indiretos, inter-
relacionados, direcionados ao crescimento em pagesiesenvolvimento, frisando que beneficios
indiretos podem ser mais importantes do que o cdinelo de financiamento externo tradicional. As
ligacGes diretas dar-se-iam através de quatro riszeas de transmissdo principais. Primeiro, com o
aumento da oferta de fontes de captacdo de rec@spando a poupanca domeéstica. Isso pode ocorrer
através, por exemplo, da disponibilizacdo de linfmass amplas de crédito a exportacdo pelos bancos
comerciais e bancos de desenvolvimento, ou mesmm@o da transferéncia de recursos de investidores
institucionais estrangeiros. Tecnicamente, essal gaue ser considerado como o aumento do crédito o
do fundingdisponivel ao financiamento da atividade econdrmtarna — dado que, junto da poupanca
externa, existe 0 acesso a linhas de crédito quengios de pagamento ampliados, registros contabeis
nos balancos das instituicbes com carteira comercia

Os novos influxos permitiriam o aumento do investito nos paises escassos de capital enquanto
possibilitam um retorno maior para o capital digpeh nos paises abundantes em capital. Isso
efetivamente reduziria a taxsk-freenos paises em desenvolvimento. Assim, ao aumestanges de
captacao de recursos aos empresarios, isso sggifie se podem buscar linhas de crédito diretamente
sistema financeiro externo, bem como nos mercadas;des no exterior. A0 mesmo tempo, isso pode
viabilizar, ainda, inversbées em empreendimentoseramimente inviaveis economicamente que
dependiam apenas dending interno — assumindo como valido o pressuposto décade quer*<r .
Certamente, esse canal beneficia a decisdo ddimeeso, crucial para o resultado econdémico.

O segundo canal direto, estreitamente relacionado @ primeiro, opera através da redugdo no
custo do capital associada a melhor alocacao gteailscos, dado que a liberalizacdo dos mercaglos d
acOes permite a diversificacdo de riscos, por sea encorajando as firmas a realizarem mais
investimento, com reflexos sobre o Produto findénA disso, na medida em que os fluxos de capitais
aumentam, os mercados de acfes domésticos se toramniquidos, o que pode reduzir ainda mais o
prémio de risco embutido nos precos negociadosagass, por conseguinte reduzindo o custo de
aumento de capital para investimento. O terceirpalcale transmissdo esta relacionado com a
transferéncia tecnolégica e com o conhecimentongee Economias integradas financeiramente
parecem atrair uma fatia grande de influxos de l&Pguais carregam o potencial de gehovers
tecnoldgicos e servir como um condutor para a duigéo de melhores praticas gerenciaiss@iovers
podem aumentar a produtividade agregada e, entA@wdar o crescimento econémico.

Finalmente, espera-se que a liberalizacdo finamcekterna melhore o funcionamento dos
mercados financeiros e dos bancos domésticos rasedteo crescimento. Esse poderia ser o resultado d
influxos de portfélio aumentando a liquidez dos cadops de acbes, associados a uma maior presenca de
bancos estrangeiros majorando a eficiéncia donsisteancario doméstico, uma visdopply-leading
acerca do papel do setor financeiro para o des@nwahto econémico, como indicado previamente por
McKinnon (1973), em oposicdo a abordageemand-following.Os bancos estrangeiros tendem a
facilitar o acesso de economias emergentes aosadusrcfinanceiros internacionais, especialmente
quando a tendéncia é de aprofundamento das relagde8micas internacioniis

8 Veja Levine (2001) para uma abordagamply-leadingle financas e crescimento.



Ao mesmo tempo, canais indiretos, i.e., ndo refexos ao tamanho dos influxos de capjtais
se,podem operar, primeiro, através da promocéo dacedizacdo. Como foi defendido inicialmente por
Adam Smith naRiqueza das NacOes, especializacdo na producdo pode aumentar a middde e
crescimento, dado o melhor gerenciamento de riscanathorias nas instituicbes e politicas
macroecondmicas introduzidas em resposta a pressfgsetitivas. Naturalmente, mecanismos indiretos
sdo de dificil quantificacdo pratica, mas em ppgitia idéia de uma estrutura produtiva altamente
especializada, produzindo baixos niveis de valiatile produtiva e, portanto, restringindo a voliditie
de consumo, é convincente. Entretanto, esse argampro-liberalizacdo tem sido fortemente
questionado com base em que a reducéo da expesigiiatilidade financeira ndo desencoraja 0s paises
de assumirem, da mesma forma, atividades de ebpacim geradoras de crescimento. Além disso, na
medida em que os fluxos de capitais sdo muito gaiscterizados por assumirem um comportamento
pré e ndo contraciclico, segue que eles ndo podenciar o investimento doméstico em periodos de
crises. Nesse caso, os fluxos de capitais agenomais como um fatopush para a instabilidade
financeira, isso quando n&do estdo no centro dariprapstabilidade. A parada brusca de influxos de
capitais associados a ucapital flight previamente a eleicdo do Presidente Lula em 2QG2ral essa
caracteristica, da mesma forma que o contagio ida sttbprimeNorte-Americana no Brasil em 2008,
revertendo fluxos e levando a corte de novos iolusxternos.

De fato, efeitos colaterais sempre ameacarantiaa&fgperacéo da liberalizacdo financeira atraves
desses canais. Trabalhos empiricos falharam enureapd dinamismo esperado. Por definicdo, a
possibilidade de uma crise financeira atingir ummanemia aberta aumenta com o maior volume de
liquidez e as maiores conexfes dentre os mercan@scéiros desregulados. Para paises em
desenvolvimento, o cenario poderia ser ainda gdexp que a incidéncia de crises financeiras poderia
relativamente maior do que nas economias avancgadas,visa auséncia de moeda conversivel durante
crises financeiras. Davidson (2002), por exempgistra a ocorréncia de mais de 100 crises moastari
durante os ultimos 35 anos (na era poés-Bretton Wooedm oposicdo a reducdo de incidentes
internacionais via controle dos fluxos de capithisante o periodo prévio (Bordo e Eichengreen, 2002

No passado recente, crises em mercados emergaEremente seguirasudden reversalaos
fluxos de capitais privados, relacionados ao cotapmnto mimético ou a problemas de contagio
associados a grande escala das transac¢fes inbegiaalesreguladas (Unctad, 2004). Nesses passes, e
cenario causaria altos custos sociais, associagnsaanaior instabilidade em termos de renda, emopreg
salarios reais, fluxos de capitais e termos camldai troca (Singh, 2002). Mesmo hoje, quando se
considera que a probabilidade de ocorréncia descfisanceiras mundiais € menor do que no passado,
dado que paises emergentes acumularam largas stenasoeda conversivel e adotaram regimes
cambiais flexiveis desencorajando ataques monsi@grandes desbalanceamentos dos fluxos de capitais
sd0 ainda uma caracteristica dos mercados finasciiternacionals Ao mesmo tempo, a ado¢éo de
regimes cambiais flutuantes dentre as economiasgemes ndo chega a eliminar a especulacdo no
mercado de moedas, de forma que néo se eliminasamga da vulnerabilidade externa das economias
nao emissoras de moeda conversivel. De fato, uimeefjutuante, com desregulamentacdo dos fluxos
maior do que a existente sob um regime fixo, pcgtenelar ainda mais a especulacdo financeira e
imprimir consideravel volatilidade sobre a taxa balh com efeitos deletérios sobre a economia real.

Essas consideracdes estdo de acordo com o recoehéxr do Banco Mundial (World Bank,
2005) de que a liberalizacdo nao trouxe os bewsfiesperados em termos de crescimento econdémico.
No mesmo sentido, Prasad al. (2006), humasurveymais recente, concordaram que ha ainda pouca
evidéncia sobre os beneficios de crescimento econonecorrentes da liberalizacdo financeira. Como
Eichengreen e Leblang (2003) resumem, a inconcldedestudos empiricos esta relacionada ao fato de
que o crescimento econdmico é afetado por doicipais canais operando em direcdes reversas, com
diferentes intensidades e em diferentes periododedgo em cada pais. Isso pressupde que a

9 Atualmente, uma nova crise financeira mundialepgaausivelmente, ser o resultado do ajustamemtdédicit em conta
corrente Norte-Americano. Mesmo sustentado pekervas de paises emergentes mantidas em titulbsstorro dos EUA, o
guadro constitui um desequilibrio inédito nas ré;internacionais, teoricamente, um equilibrio-sidgientavel: mesmo que
possa se sustentar por anos, uma vez revertidol@ealea outra crise financeira internacional, afeitos recessivos sobre a
economia real (Eichengreen, 2004).
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performance macroecondomica captura os efeitos merto de eficiéncia e melhor alocagéo de recursos,
juntamentecom os custos relacionados com a maior vulneralidich crises financeiras. Como resultado
liguido, a integracao financeira internacional paetédo, ndo levar ao crescimento econémico, dado q
os fluxos de capitais podem ser marcadamente pliéad, algumas vezes exagerando o0s ciclos
econdmicos, quando ndo se encontram na raiz dagfapguacao (Stiglitz, 2000). Quanto maior o dsc
de instabilidade financeira, maiores os efeitoseesbs ndo estimulando o investimento e o cresconent
econdmicd’. Um canal adicional deve, entdo, ser delineadpamalelo aos anteriores, como segue:

Figura 1: Canais através dos quais a integragaadaira pode afetar o crescimento econdmico

Integrac&o Financeira Externa

Aumento da poupanca doméstica; Reducao da poupanca doméstica, via
Redugéo do custo do capital; saidas de capital doméstico;
Melhor alocacéo de risco; Efeitos colaterais relativos a maior
Transferéncia de tecnologia; probabilidade de crises financeiras;
Promocao de especializacao; Légica intrinseca dos fluxos de capitais,
Incentivo a melhores politicas; levando asudden stopsreversals

Aumento de influxos de capit via

o~

A Crescimento Eccdmico =117

Fonte: elaboragao propria.

Dado que a recorréncia de crises financeiras kBabokspeculativas em acfes, titulos e nos
mercados imobilidrios pode ser considerada um fendntipico ou inerente ao sistema global de
financas liberalizadas, nas quais os choques séménte transmitidos atraves das fronteiras nagson
e, portanto, sdo geralmente vistas nos mercadobi@iam- e de um mercado a outro — mercados de
capital e de crédito — resultando em fortes flubeagcnhos precos desses ativos e nas taxas cambiais,
parece plausivel assumir que o resultante crestimeondémico deve ser verificadgx postem cada
caso especifico, dado que ndo ha garantia algungueled processo de abertura gere apenas efeitos
positivos®. Nesse contexto, e considerando todas demaisagsors tedricas, o que deve ser reconhecido
€ que nenhum desses fatores parece operar isaladtechais: alguns tendem a ser mais pronunciados e
influir sobre os demais, enquanto outros operaropusicao oposta. A conclusao é que efeitos liquidos
decorrentes da liberalizacdo financeira sdo coatites e idiossincraticos a cada economia. Nesse
sentido, devem ser examinados no caso concretfrontando-se efeitos positivos e negativos. Isso é
feito na secao 4, apds se ressaltarem algunshoabainpiricos recentes na secao seguinte.

3. Evidéncias empiricas recenté$

Se no campo tedrico ha divergéncias quanto aosoefpotenciais resultantes da integracéo
financeira internacional, a literatura empiricagana ser menos conclusiva ainda. Dado o papelateiatr
hipotese de liberalizacéo financeira em progranegsbdralizacdo de conta de capitais que tiveragarlu
no mundo em desenvolvimento mais firmemente arpdwd anos 1990, tem-se verificado a proliferagao
de exercicios econométricos testando os pressgi@siocos. Esfor¢cos continuos para discerniraéel
positiva postulada entre liberalizagao financeireresscimento comegaram com uma abordagerss-
section.Em seguida, passou-se a estimacdo de equacdessdenanto incluindo algumamsoxiespara
testar integracéo financeira dentre as variavgiicativas, com dados de painel. Os resultadossiélm
similares em geral, evidenciando que ndo ha supaltesto para a hipétese da liberalizacao finaaceir

10 Stiglitz identifica ao menos um canal principala esse efeito colateral: (...) Firms facing mioighly volatile prices of
inputs and outputs will demand a compensating pigmium — with an adverse effect on investment gmuavth’ (Stiglitz,
2003, p. 514).

11 Tal diagndstico é baseado nos trabalhos de Ise{h®@36) e Minsky (1986). De acordo com tal refei@rtedrica,
instabilidade financeira € uma caracteristicansgta a economias capitalistas.

12 A literatura sobre liberalizagé@o financeira tsito revista em varios trabalhos. Veja Obstfeld0@0 Henry (2006) e
Prasackt al (2006) para recentssirveys Contentamo-nos com uma breve revisao.
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Uma interpretacdo plausivel aponta que essa dificd talvez esteja relacionada ao fato de que
alguns dos principais efeitos positivos esperadmsaiuam através do canal de acumulacao de capital,
afetando diretamente o Produto final. Ao invéspglizacao financeira parece ter o potencial dergera
uma seérie de beneficios colaterais que podem adadaetamentea dinamica do crescimento, o que
significa ndo sensibilizar o Produto final. Ou semgubentende-se que o0s derivados ganhos
macroecondmicos ndo sejam totalmente evidentesirto prazo, tornando as regressossss-country
infrutiferas nesse cag®rasadet al, 2006). Além disso, um grande ceticismo em relac@iegeessdes
cross-countryé dividido por muitos investigadoress-a-visa sensibilidade dos resultados ao conjunto de
variaveis condicionais, como reconhecido pelos yusadores (e.g. Levine e Zervos, 1996; Hep0gs6).

De fato, isso abriu caminho para um enfoque enwiscbre séries temporais, dado permitirem a
identificacdo da ocorréncia ou nao de efeitos e#l®s na sequéncia dos dados macroecondémicos. Por
exemplo, espera-se que transferéncias tecnolégioaslhorias institucionais associadas operem smbre
padrdo de desenvolvimento, na diregcdo do aument®lBoCaso as séries temporais ndo captem esse
efeito, muitas hipoteses sao cogitadas. Principatneode estar ocorrendo um efatowding outno
sistema, opondo saidas concomitantes a influxosagéais, determinando o resultado final do PIB.
Também os efeitos indiretos de melhoria da tecm@leglo ambiente institucional podem ser reduzidos,
dado que industrias intensivas em tecnologia podparar numa dinamica dgustersno mundo em
desenvolvimento, o que implica num pequspdlover dos novos processos tecnoldgicos e da expertise
através do sistema econdmico local.

A dificuldade empirica torna-se ainda maior quasdadepara com o fato de que liberalizacao
financeira parece n&o constituir uma condi¢cdo gufie para o desenvolvimento econémico, haja vista
gue uma relevante parte de paises emergentesgareteia suas contas de capitais atraves de régslac
administrativas. China e india estdo dentre os el@msnmais citados na literatura, economias que
atingiram taxas elevadas de crescimento apesaragdimitadas e seletivas liberalizacbes sobreatas
de capitais. Enquanto China se tornou substanaiémeais aberta a IED, o pais ndo foi particulatsen
aberto a outros tipos de fluxos de capitais entyetéiras. Mauritius e Botsuana também conseguiram
atingir taxas robustas de crescimento durante @gerl1980-2000, apesar de serem relativamente
fechados a fluxos financeiros. Isso esta relaciorefato de que restricdes sobre os fluxos ddgatapi
podem impor uma estrutura positiva nos paises esangelvimento e evitar os efeitos colaterais da
globalizacéo financeira, como enfatizado na segéeriar. Enquanto isso, Jordania e Peru, por exgampl
tornaram-se relativamente mais abertos a fluxocajstais estrangeiros, mas suas economias nao
colheram um crescimento positivo do Produto ness@eqbo (Prasaset al.,2003).

Dentre os primeiros estudososs-countrieso procedimento de estimagdo padrdo testa sespaise
com contas de capital aberta apresentam maioras tix crescimento a longo prazo do que paises com
contas de capitais fechadas. Um dos primeirosltrabanais recentes foi realizado por Alesina, Geill
Milesi-Ferretti (1994), os quais consideraram abeisgado da abertura financeira com crescimento para
uma amostra de vinte paises industrializados papgrtodo 1950-1990. Com base nos termos das
informacdes oficiais dos paises compiladas anudatmpelo FMI noAnnual Report on Exchange
Arrangements and Exchange RestrictiGAREAER), eles capturaram a abertura pela raz&ands nos
quais as transacdes da conta financeira e de isafoitam consideradas irrestritas. Eles encontrajaen
os efeitos de crescimento foram pequenos e nadisagivos. Ja Grilli e Milesi-Ferretti (1995)
consideraram uma amostra matooss-sectiorde 61 paises e uma sucessao de periodos de nrE@.a
da mesma forma, reportaram resultados negativos.

Certamente, o trabalho de Quinn (1997) tornou-B¥aate como 0 primeiro estudo sistematico
cross-countrya reportar resultados positivos. Seu estudo é tanmoéavel pelo desenvolvimento de uma
medida mais gradativa para captar a liberalizag@m¢eira. Com base nos relatérios do FMI, Quiran us
0s componentes extraidos dos dados desagregades restricbes na conta financeira e de capitais
também apresentados no sumario desses relatoraaBndld a abertura financeira em uma escala de zero
a oito, 0 autor acha uma associacao positiva emianca na abertura financeira e crescimento. @est
ainda sugere que evidéncias anteriores divergpotimm ser resultado da naturezagtasiesutilizadas.

Os resultados de Quinn, entretanto, tém sido questos com base em que politicas de liberalizacao
financeira podem ser enddgenas, afetadas peloddgveinda e taxa de crescimento em uma economia — 0



que significa que os beneficios esperados da libagdo podem ndo ser tdo fortes quanto o previsto
inicialmente em teoria. Além disso, os resultadesQuinn podem constituir urautlier dentre os
trabalhos mais citados que avaliam o impacto maorg@mico da liberalizagdo usando regressoess-
section(Henry, 2006).

Rodrik (1998) é, da mesma forma, um dos autores witados. Utilizando uma amostra com
guase cem paises, ele constata que ndo ha assoammigliberalizacao financeira externa e cresgime
Dado que o canal tedrico da liberalizacdo paraescimento opera pela acumulacdo de capital, Rodrik
ainda regrediu a taxa média da razao investimel@a@®m umaproxy para liberalizacdo e, novamente,
ndo encontra correlagdo significativa. Ele conclue ndo h& evidéncias sugerindo que paises com
menores constrangimentos sobre movimentacdes daisagrescam mais rapido ou invistam mais do
que paises com maiores restricdes. Levine e Z€ha%6) também inferem que liberalizacéo financeira
nao afeta o nivel de investimento e cresciments. 8@ vez, Gallindeet al. (2007) usam dados
microecondmicos de firmas de doze paises em dds@neato para explorar o elentre liberalizagéo e
eficiéncia de alocacdo de fundos de investimerites concluem que fundos tendem a ser alocados em
firmas com maior retorno marginal de capitais nemacio mais liberalizado.

Para entender esses resultados contrastantesseleeasiderar que o periodo temporal de analise
coberto pelos diversos trabalhos pode explicar graade parcela dessa variagdo. Alguns estudos usam
dados cobrindo o inicio dos anos 1950, enquant@®e limitam a examinar o periodo p0s-1986, por
exemplo. Ao mesmo tempo, € arduo assumir com eedezperiodos de analise mais longos sdo mais
apropriados para estudar o impacto da integrag@mdeira sobre o crescimento. De fato, cobrindo os
anos do periodo Bretton Woods parece nao ser tiugivo em termos de analise de resultados, dado
que o inicio da integracdo comec¢ou nos anos 19if@imalmente no mundo avancado, e apenas a partir
dos anos 1980 alcancou os paises em desenvolvimidata disso, fluxos de capitais para paises em
desenvolvimento apenas ‘decolaram’ a partir dos 4880. A escolha do periodo amostral parece, entéo
ser relevante e influenciar as andlises empiriEaguanto a cobertura amostral de Quinn comega em
1960, captando o impacto positivo dos chamadoss‘doarados’ de crescimento do pos-ll Guerra, aliada
ao predominio de paises desenvolvidos, a amostRodek (1998) chega a resultados diametralmente
opostos com dados a partir de 1975. Ou seja, apana®m pos-Bretton Woods.

Edison, Levine, Ricci e Slok (2002) usam o métods thomentos generalizados e uma amostra
de 57 paises para o periodo 1980-2000. Eles adesdones defasados de mudancas nas variaveis
explicativas para controlar a endogeneidade pakrdas varidveis — 0 que parece ocorrer entre
integracédo financeira e crescimento. Ou seja,rel@mhecem a possibilidade de que qualquer as§ociag
observada entre integracdo financeira e crescimpatie resultar do fato de que economias com
crescimento mais rapido sdo mais provaveis dediizarem seus fluxos de capitais. Os resultados, de
qualguer forma, ndo conseguem rejeitar a hipotete ade que integracdo financeira internacional nao
acelera o crescimento econdémico, dado que elesid@dificam uma associacdo estavel entre as
variaveis. J4 Eichengreen e Leblang (2003) ndorgreon evidéncias de que liberalizagdo financeira
tenha impactado o crescimento apos 1972 para umelpde 21 paises cobrindo o periodo 1880-1997, e
para um painel mais amplo para o periodo pés-1®#iesmo empregado em outros estudos recentes.

No lado otimista do espectro, Bekaetral. (2005) enfocam os efeitos da liberalizacdo do naerca
bursatil para canalizar o investimento, atravésim@ regressdo de minimos quadrados ordinarios para
um painel de 95 paises entre 1980-1997. Suas ds@maforam positivas no sentido de que a
liberalizacdo financeira influencia o crescimentorémico futuro, mesmo que o efeito mais signifiean
ocorra apenas em paises com instituicbes de qdaliddomo enfatizam, a resposta a questdo “se a
liberalizacdo financeira afeta (e naafeto) o crescimento’ permanece dificil de responder
definitivamente” (p.53). Henry (2006) descobriud@ricias de que a abertura financeira leva os paises
temporariamente investirem mais e a crescerem mdgiElo, mesmo reconhecendo ser limitada a
evidéncia acerca da correlacdo entre crescimeratbedgura financeira dentre os paises. Por sua vez,
Gourinchas e Jeanne (2006) registram que, pafoo hais ndo integrante da OCDE, ganhos de bem-
estar derivados da passagem de completa auta@aigerfeita mobilidade de capital equivaleriamma u
aumento permanente no consumo de aproximadamente a&tiém do esperado dessa politica. Eles
também mostram que os ganhos de bem-estar sageragiveis também com relacédo a produtividade
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doméstica, dada a magnitude observada em algussspads anos recentes. Mesmo no caso de paises
que registraram grandes influxos de capitais, ath@m derivados da integracdo financeira seriam
relativamente modestos.

Talvez uma das conclusdes mais impressionantes s#f@ncada por Carkovic e Levine (2002),
ao analisarem os efeitos do IED sobre o crescimé&rgando um estimador GMMyéneral method of
momentys e dados em painel para o periodo 1960-1997, dmmontrolar os efeitos simultaneos entre
IED e crescimento, eles concluem que IED nao aptasdeito causal robusto sobre o crescimento e néao
exerce qualquer influéncia independente sobre stiecnento — 0 que surpreende pelo fato de Levine ser
um dos principais expoentes da abordagepply-leadingsobre o elo finangas-crescimento. De fato, o
estudo enfatiza muitos estudos no nivel da firma feqlentemente acharam nenhgpillover
tecnologico partindo das firmas de capital estrelageara as firmas domésticas. Naturalmente, adestu
nao deve ser interpretado como sugestivo de gutakaptrangeiro seja irrelevante para o crescimant
longo prazo. Ao invés, sua analise reduz a cordiare; crenca que IED acelera o crescimento do PIB.
Mishkin (2005), outro principal teorista do desedrirnento financeiro como elemento-chave na
promocdo do crescimento econdmico, também reconlgeee geralmente isso ndo acontece: a
globalizacéo financeira geralmente leva a criseaniteiras ‘devastadoras’, o0 que nem sempre enaoraja
desenvolvimento. Mais recentemente, Edwards (2@8i)bém defensor da liberalizagdo financeira, ao
avaliar os impactos da abertura financeira ap68 pava dados de varios paises reconheceu que,agna v
iniciada uma crise, paises com maior mobilidadeajstais sdo mais sujeitos a se defrontar com mais
altos custos, em termos de declinio do crescimento.

Algumassurveyssao relevantes mencionar. Edigral. (2004) também documentam divergentes
resultados na literatura. Em sua visao, isso aestasociado a diferentes amostras e periodos @e tém
diversidade na construcao daoxiesusadas para capturar liberalizagcdo financeira, éatmode que
alguns estudos considerem apenas alguns tiposigspedade fluxos, como IED ou portfélio. Isso
dificulta a formacé&o de conclusdes mais solidasesoktema. Eles tentam, entdo, conciliar tal litew
através de suas proprias estimativas, com dadpsidel para 73 paises entre 1976-1995. Expandindo
uma regressao de crescimento econdmico padréo iferandes indicadores de liberalizacao financeira,
seus resultados sugerem que os efeitos sdo maisinoiados dentre os paises do Leste Asiatico.
Todavia, a conclusdo geral é que as consequUénaidibetalizacdo financeira dentre os paises em
desenvolvimento ndo séo claras, restando como picotpara pesquisa futura (p.37).

Prasackt al. (2006) concluem que os principais beneficios dectes da globalizagéo financeira
sao provavelmente indiretos, ao invés de propoaciam maior acesso ao financiamento do investimento
doméstico. Sua perspectiva difere do arcaboucolds=ico basico, que pressupde que o beneficio-chave
decorre dos fluxos liquidos (de longo prazo) pddindas economias avancadas para as em
desenvolvimento. Esse seria o motivo pelo qualédissnempirica geralmente ndo detecta beneficios de
crescimento: a construcdo de instituicdes, a mialhda disciplina de mercado, e o aprofundamento do
setor financeiro leva tempo, da mesma forma quenailsilizagéo sobre a taxa de crescimento por estes
canais. Entretanto, é dificil sustentar essa hgaotéo fortemente, dado que muitos estudos coasider
dados de painel com relevantes conjuntos de padsedongos horizontes de tempo, o suficiente para s
verificar efeitos sobre o Produto. Além disso, elesonhecem que em relacdo a volatilidade
macroecondmica, ndo ha evidéncia de que globabzfigdnceira tenha cumprido o papel de mitigar
riscos e reduzido a volatilidade da funcéo cons(mizD).

Previamente, umaurvey de Eichengreen (2001) conclui que ndo havia vestigimpiricos
suficientes para validar os principais teoremas/encionais esperados sobre o crescimento a partir d
liberalizacdo financeira. A sintese subsequentém@sadet al. (2003) sugere que, no geral, a vasta
literatura empirica ainda ndo consegue prover acidéobusta suficiente acerca da relacdo causa en
integracdo financeira e crescimento. Mais ainda&s ekncontram que, dentre 0s paises em
desenvolvimento, a volatilidade do consumo relativaProduto parece ser positivamente associada com
integracdo financeira, resultado oposto ao modgddo. Ao mesmo tempo, a regressdo de um aumento
no nivel de abertura financeira contra a taxa dscomento real do PIBer capitadurante 1982-97, para
uma amostra de paises em desenvolvimento, mostraesgencialmente ndo ha associacdo entre as
variaveis, mesmo apos controlar efeitos como rémdel dos paises, escolaridade, taxa de investine
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média, instabilidade politica e posi¢cdo geogréfiSaa principal conclusdo sugere que integracao
financeira ndo constitui um@onditio sine qua nopara acirrar o crescimento econémico. De fato, esse
resultado ndo é unicamente derivado de uma espaltiaular de periodo temporal ou amostra de paises
mas € reflexo de uma amostra ampla sobre variogsouwabalhos de pesquisa anteriores.

Enfim, se analisados em conjunto, toda gama de trabalingérieos sistematicos ndo parece
encontrar uma associacao positiva e robusta eibeealizacdo financeira e crescimento econémico,
evidéncia que sugere um impacto relativamente peqaepartir dessa politica sobre o crescimento
econdmico.

4. Mensuracdo da liberalizacdo financeira: alternavas metodologicas, dificuldades implicitas a
construcdo dos indicadores empiricos e a releiturdo AREAER

A tentativa de mensurar a liberalizacéo financexerna ndo € uma tarefa facil. Como Obstfeld
& Taylor (2004, p.28) pressupdem, a assuncao deoqgrau de mobilidade dos capitais ou a integracao
dos mercados financeiros mundiais pode ser camupmd um simples parametro é muito mais
propriamente um desejo do pesquisador do que ratgmema realidade académica. De fato, a
mensuracao da integracdo financeira dos mercados groblema empirico, ndo existindo um critério
reconhecido universalmente nesse campo de pesquishficuldade parte, portanto, ja na propria
definicdo e na mensuracdo dos dados. Kaminsky &m8kler (2002) corroboram com essa idéia,
afirmando que uma das areas mais prolixas da Essguipirica no campo da economia internacional
tem sido a da andlise dos efeitos da liberalizéiganceira, dado que a informacédo sobre a evoldg&o
regulacdes, captada pelas medi¢Bes existentea, @ada muito limitada — praticamente reduzida a
publicacdo anual do FMI (AREAER), até pela difiadé inerente de obtencdo desse tipo de dado de
cada pais para fins de comparacéo internacional.

De maneira geral, as abordagens dentre os progrdenpesquisa fundamentam-se em critérios de
quantidades, precos ou de restricOes legais reladas aos fluxos de capitais, para a construcdo de
proxiespara a liberalizacédo financeira. Todos possuemcObge Por um lado, evidéncias quantitativas
apresentam objecfes quanto a sua capacidade dsaefar integracéo financeira, em particular devido
ao fato de que alteracdes na estrutura econdmiganeocados podem induzir mudancas quantitativas
sem qualquer modificagdo nos custos de transagdiri¢bes aos fluxos de capitais) subjacentes a
arbitragem, nao modificando, portanto, o verdadgien de integracdo de uma economia aos mercados
internacionais. Ou seja, a variagao quantitatiaftlxos, para mais ou para menos, nao necessatiame
implica mudancas institucionais relativas a impletagdo de uma maior ou menor facilidade a
movimentacdo dos capitais entre 0s paises. Assonoenias podem se tornar mais ou menos integradas
independentemente dos custos de transacdo (relafiveestricbes sobre a livre movimentacdo de
capitais). E essa a diferenciacéo entre abertinegraco financeira: enquanto o primeiro ternferee
se a variacdo no arcabouco regulatorio dos flwesapitais, o Ultimo termo remete aos fluxos de
capitais propriamente ditos, ainda que acabam sasddos para se referir ao processo mais geral da
liberalizacdo financeira externa. Sao, portantmetisées distintas mas ao mesmo tempo complementares
do chamado processo de globalizacdo dos fluxoad@iens. Um indicgper sendo consegue captar as
duas dimensdes. Do mesmo modo, o tamanho dos flems um critério fragil ou falho por supor
também que ndo existem barreiras institucionaio@imentacdo dos fluxos, ou pelo menos por ndo as
considerar, assumindo-as estaticas. Torna-se, ,agsieilexo de apenas uma dimensao de um processo
mais amplo.

Isso apontaria para a alternativa metodologicaitdiear um indice baseado em preco. Alguns
autores sugerem examinar os diferenciais de preot® economias como indicador do grau de
integracdo externa. Para tanto, é preciso assupditelses auxiliares como a tendéncia de os pregems
determinados pelos mesmos fatores e com os megrasss’ em diferentes economias. Entretanto, a
igualdade de precos internacionais, como a supestiEncia de convergéncia dos juros domésticos nas
economias emergentes em direcdo ao praticado igagdmhipoteticamente por todas economias
avancadas, tende, todavia, a ser apenas uma nobi@bpidade ou uma coincidéncia, ndo havendo nada
gue garanta essa hipétese (Obstfeld & Taylor, 208d)mesmo tempo, igualdade de juros significa a
inexisténcia de incentivo a mobilidade de capitdes,forma que nenhum fator de producédo tende a se
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mover nessas condi¢des, por definicdo. Se issplem gpara a decisdo de investimento entre diversos
setores em uma economia fechada, o mesmo faz emidspara uma economia aberta. Nesse sentido, a
convergéncia de precos ndo seria um indicador adeqgpara integracdo financeira: é a divergéncia de
precos, como pressuposto para a arbitragem e didaolei de capitais entre os mercados financeiros
internacionais, a condicdo natural caracteristiea adquitetura financeira global Além disso, é
plenamente possivel que todos 0s movimentos deEgam causados por mudancas estruturais no
nivel das economias domésticas sem correlacdo coftuxos de capitais e a existéncia, ou ndo, de
obstéaculos a integracéo financeira externa. E b@staracteristica em sistemas de metas infladamar
definicdo exdgena da taxa basica de juros por pari@utoridade monetéaria, o que afasta o pressupost
tedrico de convergéncia internacional de jurosirAsa analise da mobilidade de capitais com base em
diferencial de juros acaba sendo um indicador $idutpara captar um fendmeno que tem, por definigao,
uma origem politica. A completa caracterizacdo aetwimeno de integracao financeira passa pela esfera
da decisdo politica, o terceiro critério, justareemtmais amplamente utilizado no campo dos trabalho
empiricos.

Por conseguinte, a maior parte dos estudos temagil uma medida qualitativa, baseada na
existéncia ou ndo de regras restritivas sobre dlioade de capitais, nos termos dos relatorios i, F
apresentando pequenas divergéncias em sua cowlstAlgans trabalhos com objetivos ou objetos de
pesquisa especificos optam por utiliproxiesrelacionadas com o grau de abertura dos mercados de
capitais. Uma pratica tem sido usar dados comslaédolnternational Finance Corporatior construir
um indice com base nas restricbes de compra de apdendo-residentes. A comparacdo com o total de
acoes disponiveis indica o grau de abertura doadertocal aos investidores estrangeiros, ao apantar
fracdo do mercado doméstico que investidores iatéwnais podem legalmente déteda a maioria dos
trabalhos utiliza uma medida baseada na existémcindo de regras restritivas a livre mobilidade de
capitais, nos termos do resumo apresentado ao dma#AREAER do FMI, ainda que com diferentes
nuances. De fato, até 1996, o FMI publicava apenagisténcia de restricdbes sobre o pagamento de
transacdes na conta financeira e capital (ondéused financeiros sdo registrados), constante imeal
“E2”. E apenas a partir de 1997 que a publicac@weot um desdobramento das restricdes em onze
subcategorias de restricbes. Assim, criou-se imeate um indice dicotbmico sobre restricdes
financeiras (0 ou 1), para espelhar a existéncia&dmude controles ao longo do tempo, independente d
sua abrangéncia sobre os fluxos, evitando-se ws& el quebra estrutural na série.

Mas € Quinn (1997) quem vai construir uma medide metalhada para quantificar a intensidade
da abertura financeira, que passa a ser adotadaam@iamente, também com base no proprio AREAER
do FMI'®. De sua parte, ele desenvolve uma medida gradadieaa liberalizacdo financeira, mensurando
a abertura financeira numa escala de 0 a 8, coertzaBpo de controle de capitais para cada cateder
fluxo informado na publicacdo anual do FMI. De fatopartir de 1997, o FMI comeca a publicar um
relatorio mais completo, incluindo indicadores @arado as restricbes sobre a movimentacao financeira
em onze diferentes tipos de transacdes, dentre t#i@l®s no mercado de capitais; instrumentos no
mercado cambial; titulos de investimento colettlerjivativos e outros instrumentos; créditos conagsgi
créditos financeiros; garantias, avais e outraarges; investimento direto; liquidacdo de investito
direto; transacdes no mercado imobiliario, e mowitnede capitais particulares. Mesmo assim, tal
indicador ndo permitiria a diferenciacdo entre asas intensidades no grau de liberalizacéo firieance
externa. As variacbes na seérie temporal seriansoltaelo de variacdes sobre a existéncia ou ndo de
controles sobre esses fluxos, sem a capacidadaptig enedidas liberalizantes sobre os fluxos, 130 ca
de ndo abrangerem todas as restricdes sobre dedelacategoria de fluxos.

Todavia, essa mensuracdo da liberalizacdo finand¢em sido criticada tanto nos termos do
indicador original do FMI como nas modificacfestpdsres. Ainda que ndo se tenha apresentado uma
alternativa viavel para a constru¢cdo desse indicesre que indicadores baseados nesses termos
apresentariam algumas limitacdes intrinsecas, edpante relacionadas com sua capacidade supeérficia

13 Segundo Obstfeld & Taylor (2004), o uso de difiefais de juros reais e desvios da paridade ds foram alternativas
muito pouco informativas sobre o grau de integrdig@mceira dos paises.

14 Vide Edison & Warnock (2003) e Bekaettal (2005).

15 Vide Eichengreen & Leblang (2002) para uma dis@a sobre as limitacGes da utilizacdo desses.dados
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de prover informacfes quanto a qualidade das géssisobre os fluxos de capitais, restringindo-se a
diferenciar regimes com ou sem controles, sob utica dualista. Em particular, nenhuma medida da
intensidade do uso de restricbes sobre os capi@ididvel e amplamente aceita, estaria dispordkrel
nivel internacional, e muitos estudos simplesmeasé&ringir-se-iam a utilizar variavedummypara a
presenca ou nao de restricdes sobre os fluxosBra®il, o trabalho de Onet al. (2005) inclui-se nesse
rol*®. Em tal contexto, Ariyoshet al. (2000) entendem que os estudos econométricosatisesbs
apresentam muitas limitacdes. Particularmente,exégie uma medida que capte a intensidade sobre a
regulacdo de capitais, confiaveis e amplamentdaaaisponivel em nivel internacional, o que lim#a
muitos estudos a simplesmente utilizarem uma varidummypara captar a presenca ou nao de
restricbes sobre a movimentacdo de capitais. Nems® ndo se teria uma abordagem mais profunda
acerca da especificidade de cada tipo de conteoks efetividade. Ao contrario, o indicador gertéri
apenas mediria a intensidade ou a efetividade détasrestricdes especificas sobre capitais, qderpo
ser mais intensas sobre um tipo de capital do gu®,oespecialmente diferenciadas entre capitais de
portfélio e IED (Prasaet al, 2003). Por conseguinte, isso prejudica a cottifigiole das estimativas ao
se compararem experiéncias internacionais nessesse

Por exemplo, com base no indicador construido sobréados do FMI, Chile, México e Brasil
teriam estado sujeito ao mesmo grau de controleadiais em 1992-94, enquanto na realidade, os trés
casos eram extremamente divergentes. Enquanto &itava restricobes apenas sobre influxos de curto
prazo e México praticava uma quase total mobilidbaleapitais, Brasil gerenciava um complexo sistema
de restricbes (Edwards, 2001). Isso abre espagogguestionamento de resultados derivados de uma
modelagem econométrica nesses termos. De fatondioeide liberalizacdo financeira deve ser capaz de
medir diferentes graus de abertura de uma econa@aragteristica que varia no tempo e entre os paise
A peguena frequéncia da fonte de dados tambémrifalben captar programas de controle temporario
sobre fluxos de capitais, que podem ter um hor&terhporal menor do que um ano, diante de crises na
tdo prolongadas. Ao mesmo tempo, a integracdo deiem real de uma economia aos mercados
internacionais ndo € geralmente observada nos asstuglle € melhor captada por uma medida
quantitativade facto. Alternativamente, no Brasil, seguiu-se a tradigadetodologica inaugurada por
Cardoso e Goldfajn (1998), os quais propuseramnghicd de jureconstruido pela avaliacdo sobre cada
medida normativa editada no periodo sob analise g@anpor o indice final. Basicamente, ao se cotetar
legislacdo pertinente ao fluxo de capitais do Rais) base nas normas editadas pelo BC, classifieou-
cada normativo editado no periodo em liberalizéapte tem a intengéo de incentivar a movimentagao de
capitais), restritivo (desincentivar) ou regulanaer{tom efeito neutro sobre o fluxo), atribuindedhas
notas +1, -1 ou 0, respectivamente em cada casmeiaador numérico final seria apenas o reflexo do
somatorio de todas medidas editadas no periodstamente o que se quer avaliar. A dificuldade seria
ampliacdo da metodologia para um painel de paflsets a dificuldade inerente & consulta a legislacao
pertinente, ndo tendo sido, portanto, replicaddrabalhos com dados de painel.

A solucdo do impasse parece estar na releituraodmpéndio anual do FMI. Ao invés de o
pesquisador procurar a indicacdo da existéncigdour controles dentre as diversas categoriasixiesfl
de capitais, como apresentando no resumo ao fag@ublicacdo, propde-se aqui a leitura das paginas
prévias, onde se encontra a descricdo das mediga@ementadas em cada pais sobre os fluxos de
capitais. Ao se avaliar cada normativo implementgutmle-se construir um indice espelhando esses
préprios normativos, montando um painel dindmice captura as reais medidas implementadas por cada
economia. Seguindo aquela tradicdo de Cardoso &f&nl(1998), ainda que com algumas adaptacdes
metodoldgicas, mas mantendo o sentido de apresemimlternativa mais detalhada do que os indices
genéricos construidos com base nos relatorios dip &Mi cada mudanca normativa é avaliada em seu
carater restritivo ou liberalizante, atribuindotse indice positivo multiplo de 0,25, entre 0 e Papama
medida liberalizante, e entre 0 e —2, no caso deestitiva. I1sso é feito para distinguir a abr@amgja ou
a intensidade de cada medida sobre os fluxos deisapfetivos, resultando num indice que capta ess
peculiaridade. E a soma de cada medida implememfadapassa a compor o préprio indice que vai

16 Onoet al.(2005) utilizam uma variavelummypara distinguir a presenca de um regime liberdld@s de capitais ou nao,
com base nos dados do FMI. Eles consideraram axsi@ncia de restricdes sobre fluxos de capitse am pais apresente
restricdes em até no maximo 4 subitens, e a eristéie restricbes em caso de 5 ou mais subitens.
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espelhar o caréter liberalizante, ou ndo, das maedatjais implementadas em cada pais. A maiorzique
de detalhes € clara, o que permite ao novo indiptacrealmente o processo de mudancas na legislaca
sobre os fluxos de capitais externos, justamemtgjetivo do indice. Ainda que uma solu¢gdo muitogmai
trabalhosa para o pesquisador, por trabalhar cordado micro, acreditamos que essa leitura
complementar dos dados do AREAER seja a mais adagusobre cada medida implementada,
permitindo a construcéo de um indice mais fidedigmaeal processo de mudanca da legislacdo sobre os
fluxos de capitais externos em cada pais-membrieMio Variagdes conjunturais da legislagdo cambial
durante os varios episédios de gestdo das crisasckiras mundiais também sado consideradas, na
medida em que aparecem na descri¢cdo dos prinégiassenvolvendo os fluxos externos.

Assim, por exemplo, o indice construido para o iBpEsmite verificar a implementacdo de uma
série de medidas singulares como segue, as guaisenam identificadas pela metodologia anteriar do
trabalhod’. Pela observacéo da alinea “E2” do AREAER, en@@0le 1996, por exemplo, seguindo o
método anterior, o indice mostra a existéncia d&i¢ées sobre os fluxos no pais de forma continua
(dummy=1), mas sem espelhar as alteracdes que realnmata fmplementadas no periodo. Qualquer
inferéncia com base nesses dados torna-se, pqrtamstionavel, dado que se verificou, no periadm
flexibilizacdo da entrada de investidores estrangeno mercado brasileiro com a modificacdo da Leli
4.131 e a autorizagao para operar nos mercada®$utude opcdes em 1992. Também houve um nitido
movimento de liberalizacdo das possibilidades alicées de endividamento externo em 1992, dada a
maior diversificagdo dos instrumentos de investimele portfélio(commercial paper em 1990, bénus e
notes e 1991), a ampliacdo das possibilidades de mepassno, a regulamentacdo do lancamento de
papéis em bolsas estrangeirBggositary Receipts BRs, em 1992), a propria ampliacdo do mercado de
ouro em 1993, sem o requerimento de intermediagd®Cnas transacdes e, em 1999, a eliminacéo do
teto na posicdo cambial dos bancos, que se totimitada. Ocorreu também a permissao para a livre
aplicacao interna dos recursos captados (ResoRi€83/99), resultando na liberalizacdo significativ
dos investimentos estrangeiros de portfélio no aswaloméstico e no mercado internacional de capitai
A poupanca nacional também passou a ser dispaaithdi além das fronteiras do pais, além do
mecanismo das CC5, através da aplicacdo nos Fuledibeestimento no Exterior (Fiex, Resolucédo BC
2.111/94). Esse mesmo tipo de leitura dinamicaldago do tempo) também é feito para os demais
paises-membros, permitindo, portanto, a transfofimagas mudancas normativas em um indicador
matematico desse dinamismo apresentado.

Adicionalmente, em paralelo a esse indieejure,adotamos um indicde factocom base nos
fluxos financeiros reais registrados no periodan@groxy do processo de liberalizacdo financeira
externa. Seguimos a sugestao de Prasatl (2003) de trabalhar com indicadores quantitativaqzazes
de capturar a abertura financeira de fato e naocestma “de direito”, que se refere aos aspectos
normativos. De fato, o grau real de integracaonite@a de um pais com outros mercados ndo estaria
espelhado nproxy das medidade jurede cada pais para avaliacdo de seus efeitos| deyemse basear
em uma medidde factd®. Uma alternativa a essa medida seria usar a somastoques brutos de ativos
e obrigacfes externas como razao do PIB. Todasiarros de mensuracéo envolvidos na quantificacéo
dos ativos estrangeiros, aliado com a introducadDetdaracéo de Ativos Estrangeiros no Brasil apanas
partir de 2003, ndo proporcionam dados suficieatesnfiaveis para nossa investigacao.

Os indicadores aqui propostos possuem caractadghidprias e cada qual capta uma dimensao
do processo de liberalizacdo externa, avaliandos falistintos sobre a economia, um denotando a
legislacdo propriamente dita e o outro, os flux@s.indicador IIF (e fact), baseado nos fluxos
financeiros, ndo permite uma avaliacdo sobre alaggo dos capitais do pais, mas proporciona uma
caracterizacdo direta dos fluxos financeiros inddpatemente do arcabouco legal editado pelas
autoridades monetarias. Ambas abordagens complames# e por isso usamos os dois indices para
avaliar tanto a abertura quanto a integracdo feiemeexterna do Pais, as quais, por definicdo, séo
conceitos distintos, ainda que complementares oepso de liberalizacéo financeira.

17 Por uma questéo de espago, ndo apresentamssadeaedidas consideradas, as quais podem settadasudiretamente
nas publicacdes do FMI.
18 Vide Prasaét al (2006) para uma discussao mais detalhada enficadoresie factoe de jure.
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A prépria natureza distinta dgsroxies imprime importantes conseqiéncias para a analise
empirica, dado que os resultados baseados apenas @m outro podem levar a divergentes conclusées
relacionadas ao processo de liberalizacao finaacAirprincipio, um pais pode ser legalmente aberto,
mas nao realmente integrado aos fluxos financamternacionais, ou vice-versa. Por exemplo, a
economia chinesa pode ser considerada ainda corma@comomia fechada, apesar de estar integrada aos
fluxos financeiros globais, especialmente em terdetED. Nesse caso, um indice quantitativo baseado
nos fluxos reais demonstra que o pais é muito mégrado financeiramente do que um indicador
baseado nos dados do FMI ou outra medida quaditgibssa sugerir. A0 mesmo tempo, algumas
economias africanaster alia, sdo consideradas financeiramente abertas, masesimg@hte ndo estao
integradas aos fluxos de capitais globais (Prasatl,2003, 2006). Esse nao € o caso do Brasil, dado que
ambos indices captam o seu concomitante processoediira e de integracao financepari passucom
os demais paises emergentes desde os anos 1990nimto, a utilizacdo de ambos permite uma viséao
mais ampla da realidade subjacente e, assim, ualseumais rica acerca do processo de liberalizacao
financeira externa.

5. Modelagem econométrica: uma anélise utilizandoadios em painel (1990-200%)

A literatura revista na seg¢do 3 anterior oferece conjunto diversificado de resultados
concernentes aos efeitos da liberalizacdo finamcenbre o crescimento. Nessa se¢do, procuramos
contribuir com estimativas adicionais para um cotgude paises emergentes, tomando como base o0s
modelos de crescimento detalhados por Barro e iSadatin (1995). O objetivo desse exercicio
econométrico é observar a relacdo entre liberdlzdganceira externa e crescimento da repela
capita Desta forma, ndo pretendemos reproduzir integnalena metodologia adotada por Barro e Sala-i-
Martin, mas apenas utilizd-la como o referencidrit®. Para tanto, incorporamos a liberalizagédo
financeira externa, em suas duas dimensdes, coteodeante para o crescimento do RI& capita
fazendo uso do indice de liberalizacdo financeéirg)( construido com base na releitura do AREAER do
FMI, além do indice de integracao financeira (Illgseado nos fluxos financeiros.

O esfor¢co empirico de analise de cada normativiadalilevou a selegcdo de uma amostra com 0s
principais paises emergentes na América Latina keste Asiatico, para o periodo de 1990 a 2004, a
partir da base de dados do Banco Mundibild Development Indicators, 2007A indisponibilidade de
dados para o ano de 1989 impediu a inclusdo dessena analise. Na selecdo amostral, buscou-se
preservar a0 menos a representatividade de pafmrgentes mais relevantes no América Latina e Leste
Asiatico, para os quais a discussao acerca dodgrdiberalizacao financeira mais se aplica. Cingaju
india ndo apresentaram dados uniformes suficigraesinclusdo no modelo, constituindo outro priacip
empecilno a ampliacdo do escopo da andlise. Ad, fnamostra foi composta por: Argentina, Brasil,
Chile, Colémbia e México; China, Coréia, Indonékiéipinas, Malasia e Tailandia.

A especificacdo basica de analise € representana segue:

APIB = f(CGOV, INV, POUP, ALFAB, EXPVID, ILF, IIF, T)

Onde:APIB = Crescimento do PIB; CGOV = Gastos de consdmal do Governo; INV =
investimento; POUP = Poupanca; ALFAB = Taxa debafaacdo (% da populacdo adulta), buscando
captar o chamado capital humano, juntamente coxpectativa de vida; EXPVID = Expectativa de vida,
em anosproxy para uma performance da sociedade, refletindogpemplo, as condi¢cdes de saude da
populacéo; ILF = indice de liberalizacao financgitg = indice de integracio financeira (% do PIBY:
= Taxa de termos de troca. A expectativa tedrigaecocorra uma relacdo direta entre essas vari@\weis
crescimento do PIB.

Além disso, é possivel que essas relacdes aprasdefasagem temporal e relacfes néo lineares.
Ou seja, é esperado que um crescimento do Invegtneve a um aumento do PIB, porém, que essa
relacdo ocorra a taxas decrescentes. Assim, separtante testar ndo linearidades nos modelos, da

19 Medidadle juree de factosdo ambas relevantes para captar os efeitos dmagé® financeira (Collins, 2007). Entretanto,
0 uso de apenas um ou outro indicador significa gsieestudos estatisticos e econométricos apresamtansérie de
limitacdes (Ariyoshet al.,2000).

20 As estimacdes foram feitas utilizandsaftwareEviews 6.0.
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mesma forma que defasagens temporais. Antes daagdtd dos modelos, € necessério ressaltar que os
testes de raiz unitaria Levin, Lin & Chu; Im, Pesa& Shin “W-stat”; ADF-Fisher e PP—Fisfr
indicaram que as variaveis ALFAB e EXPVID possueiz unitaria e que elas desaparecem quando
transformadas em primeira diferenca. As demaisavais ndo possuem problemas de raiz unitaria e
podem ser estimadas na forma como estao apresentada

Outro aspecto relevante € que Poupanca e Investnpessuem elevada correlagédo, tanto em
nivel quanto em logaritmo. O resultado € coereate o fato de que a taxa de Investimento iguala a de
Poupanca no modelo neoclassico de uma economiadadBarro, 1997). No caso de economia aberta,
centra-se o foco sobre a decisdo de investiment@siico que vai sensibilizar o Produto, indeperelent
do nivel de poupanca interna (Barro, 1997). Asasutiariaveis que possuem correlacédo acima de 8,5 sa
ALFAB e EXPVID, com 0,56 — até pela presenca de taitaria em nivel —, e IIF e LNPOUP. Outro
grupo de correlacdes que chama a atencao sao sadaefaadas pelas variaveis IIF, ILF e TT. Essas
geram correlagdes simples insignificantes. Com seggarmacoes, pode-se afirmar que poupanca e
investimento no mesmo modelo gera colinearidad@orpela qual os modelos estimados néo incluem a
Poupanca. Os indices IIF, ILF e TT séo variaveis, gada sua baixa correlacdo, podem ser inser&das n
regressags.

Outra forma de avaliar essas questfes é constmigrafico de cargas fatoriais onde se pode
avaliar a ortogonalidade das variaveis, como oigrafeguinte. Neste, pode-se verificar — na parte A
que o investimento e a poupanca, em nivel ou earitagps, formam ponto muitos proximos, indicando
elevada correlacéo entre eles. Os valores em togagstao praticamente sobrepostos em funcédo da sua
elevada correlacdo (0,97). Verifica-se também cqueasiaveis IIF, ILF e TT sdo ortogonais, o que é
confirmado pela baixa correlacdo entre elas (gvéfiB). IIF e ILF podem, portanto, ambos estarem no
modelo, corroborando o fato de captarem aspecstistdis do processo de liberalizacao financeira.

O Gréfico 1A permite, ainda, verificar que a Chimiaoutlier em relacdo aos demais paises no que
se refere & composicdo da Poupanca e Investimentotodo o periodo de analise — refletindo um
descolamento mais amplo entre as séries nesse,pais Brasil no que se refere aos indices IIF,dLF
TT, nos anos de 1991 e 1992 — quando a economs&dma apresentou um movimento de ganho
expressivo na relacéo de precos entre exportaciepagtacoes, e se implementou uma série ampla de
medidas de cunho liberalizante dos fluxos de dapit®m reflexo na majoragéo do volume financeiro
externode facto

Gréfico 1: Carga Fatorial Normalizada para as vari&eis Inv, Poup, log do Inv e Poup e para os indicds, IIFe TT

A B

wSrgentina |- 03

= Bras=il - 92
= Bras=il - 91
IL|

- Y B

Component 2 (29.7%)
]
|
Compaonent 2 (34.1%)
]
|
[ ]
&+ g

LHAOENR

T
-5 -4 -2 o] = 4 =] -E -4 -] o] 2 4 =

Component 1 [(63.5%) Component 1 (37 .59

Definida teoricamente a funcdo geral, sua formaohtida através de duas modelagens. Pode-se
estabelecer, em principio, as seguintes relacdes:

Modelo 1:LNPIB = f(DCGOV, LNINV, ALFAB, EXPVID, ILF, IIF, TT), onde:

LNPIB = Log natural do PIBer capita(USD constantes de 2000)
CGOV = Gastos de consumo final do Governo (% dg PIB

21 Para a especificagdo dos dois primeiros testesid unitaria com dados em painel, veja Levim &iChu (2002) e Im,
Pesaran e Shin (2003). Para os dois ultimos, Madg#/u (1999).

22 Por falta de espac¢o, omitimos a matriz de cagéal entre as variaveis explicativas, que podemesentada por demanda.
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LNINV = Log natural do Investimento (formacado bruta capital fixo, em dolares constantes de
2000)

DALFAB = Taxa de alfabetizacao (% da populacao @juém primeira diferenca

DEXPVID = Expectativa de vida, em anos, em primdifarenca

ILF = indice de liberalizac&o financeira

IIF = indice de integrac&o financeira (% do PIB)

TT = Taxa de termos de troca

Modelo 2: PIBCP = f(DCGOV, DINV, ALFAB, EXPVID, ILFIIF, TT), onde:

PIBCP = Crescimento do Piier capita(% ano)

DCGOV = Gastos de consumo final do Governo (cresiet;m% anual)

DINV = Investimento (crescimento anual da Formdgé@na de capital fixo, em % do PIB)
DALFAB, DEXPVID, ILF, lIF, TT = definidos na formaxposta para o modelo anterior

O modelo 1 ndo apresentou resultados satisfaté@oma excecdo do investimento, todas as
demais variaveis ndo foram significativas, inclesasproxiestestadas para a liberalizacao financeira.
Além disso, houve problemas de heteroscedasticidateautocorrelacdo, indicando a presenca de erros
de especificacao. Isso levou a avaliacdo do mdidisse segundo modédtm estimado por efeitos fixos,
uma vez que o teste de Hausmman resultou emg?we 33,4144, com oito graus de liberdade, gerando
uma probabilidade de 0,0001. Esse modelo foi ilm@ate estimado como apresentado anteriormente e,
apos, fez-se a inclusdo de defasagens e testedodknearidade para os gastos do governo e para o
investimento (modelo intermediario). Ao se retiear variaveis redundantes do modelo, pelo teste do
logaritmo de maximo verossimilhandaR = 2[Ir — lir] ) — e testando a n&o linearidade do investimento
para cada excluséo, obteve-se o modelo final. S2dtaelos dessas estimag¢des encontram-se abaixo:

Tabela 1: Modelo PIBCP = f(DCGOV, DINV, ALFAB, EXPVID, ILF, IIF, TT)

Variaveis B Prob. Variaveis B Prob. Variaveis B Prob.
Modelo Inicial Modelo intermediario Modelo Final

DCGOV 0.0153 0.6896 DCGOV 0.1559 0.0029 DCGOV 0.156596 0.0025
DINV 0.2551 0.0000 DCGOV”2 -0.0084 0.0000DCGOV~2  -0.008216 0.0001
DALFAB -0.0552 0.4715 DINV 0.2635 0.0000 DINV 0.260148 0.0000
DEXPVID 0.3002 0.0049 DINV(-1) -0.0264 0.0860 DINV(-2) 0.039350 0.0051
IIF -0.0273 0.2202 DINV(-2) 0.0416 0.0068 DINV~2 -0.000821 0.0997
ILF -0.0431 0.4228 DALFAB -0.0699 0.4397 DEXPVID -0.564617 0.1109
TT -15.944 0.1019 DEXPVID -0.5881 0.1150 ILF -0.104745 0.0329
C 47.027 0.0000 IIF -0.0282 0.1890 C 2.260.248 0.0000

ILF -0.1165 0.0274

TT -11.449 0.2632

C 44.768 0.0006
R? ajustado 0.861051 0.894826 0.895515
Akaike info criterion 4.208.320 4.002.981 3.946.986
Schwarz criterion 4.637.961 4.553.461 4.404.669
Durbin-Watson stat 2.232.098 2.305.349 2.069.293

Obs. A letra “D” acrescentada no inicio das vatigugdica que a série contempla a variagdo anumatddos

No modelo inicial, com excecdo do Investimento exjzectativa de vida, as demais variaveis nao
foram significativas — TT é marginalmente significa. Isso pode estar relacionado a erros de
especificacdo no modelo. Para corrigi-los, fez-segaessao, denominada de intermediaria, consideran
a modelagem esperada em relacdo as variaveis.sSabrodelagem, como esperado, o crescimento dos
gastos de consumo final do Governo apresenta imgaagitivo no crescimento do PIB. Este, porém,
cresce a taxas decrescentes como pode ser obsgrekdsinal do coeficiente desta variavel quando
elevada ao quadrado. Ja o investimento exerceéimdla com defasagem de dois periodos, de forma
ciclica, segundo os dados do modelo intermediddiesta regressdo, nao foi possivel incluir o
investimento com exponencial. Essa ndo possibididpdde relacionar-se por terem se mantido na
regressao variaveis nao relevantes, como DALFABeeautras, que podem estar gerando erros de
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especificacdo e distorcendo os planos da regresabiian disso, existe problema da relacdo entre PINV
1) e DINV”"2, pois na ultima regresséo nao existamgaveis irrelavantes e DINV(-1) n&o entrou.

E preciso destacar também que o modelo inicialsepteu problemas de heteroscedasticidade (p-
valor = 0,000000), enquanto que os demais apresemiam p-valor para o teste de White bem superior a
0,10, indicando que esses sdo modelos homoscedastit na regressao final ajustada, pode-se percebe
gue ocorreu uma melhoria nos critérios de Akailselewarz, na estatistica “d” de Durbin-Watson, e uma
ampliacdo do coeficiente de determinacgéo ajustddaque se refere ao investimento, ao inves derse te
esta variavel defasada e, optou-se por DIN¥. A inclusdo de ambas gerou valores que indicavam a
nao significancia do DINV(-1) e perda de poder mgtivo do modelo. Assim, pode-se afirmar que o
investimento, da mesma forma que o Gasto final dee@o, impacta o crescimento do PIB a taxas
decrescentes, porém, mantém um residuo positivaténduas defasagens. Ja a variavel DEXPVID
apresentou sinal negativo, ao contrario do espatadona variavel representando as condi¢cfes de saud
da populacéoproxy para a performance da sociedade. Entretanto, famleequando se observa que a
maior populacdo naturalmente reduz o P#B capita— ainda que de forma marginalmente significativa.

Quanto a questao central de pesquisa, verificaquee variavel ILF é significativa, mas sob sinal
negativo, para qualquer modelagem testada. Evicemii o namero reduzido de paises e o periodo
relativamente curto privam o trabalho de uma imfei@® mais robusta mas, de qualquer forma, os
resultados alinham-se com o obtido anteriormenteQum et al (2004). Para uma amostra de 61 paises
entre 1986 e 1999, eles observaram um sinal nega@ra o coeficiente que mede o efeito da
liberalizacdo financeira sobre o crescimento ddager capita O IIF, da mesma forma que no modelo
1, ndo apresentou significancia. Para se ter @rtestou-se ainda o modelo 2 em painel dindmico po
GMM (anexo 1). A estatistica de Sargan gerou unalprvde 0,43, o que valida a identificacdo dos
instrumentos. Apenas o PIB defasado, o Investimen&s varidveis mais relevantes — e consumo de
governo foram explicativos.

A interpretacdo desses resultados em conjunto équecesso de abertura financeira, captado
pelo ILF, ndo se associou a verificacdo de um riflearescimento mais elevado. No limite, h&a indiocag
de um efeito negativo sobre o crescimento do pdBcapita,dependendo da especificacdo do modelo
(tabela 1) Ja a nao significancia do IIF nas especificacddicanque a soma dos fluxos financeiros
externos nao apresentou ligacdo direta com o cdampento do crescimento. Uma inferéncia € que os
fluxos da conta capital e financeira podem naorestado canalizados a atividades que sensibilizem
diretamente o Produto final nessas economias. 0edanducgéo ao crescimento derivada de influxes d
capitais em alguns setores pode ser concomitagfgtascrowding outdecorrentes de saidas de capitais,
por exemplo. Teoricamente, enquanto influxos detaigpgpodem ser relevantes para o crescimento, eles
constituem apenas uma dimensdo do processo daliadgdo externa, e apenas um determinante do
produto econémico. Nesse caso, vale observar adgdal do fluxo de capitais. Como Kose, Prasad e
Taylor (2009) sugeriram, paises em desenvolviments abertos apenas a determinados fluxos
financeiros e, no geral, menos dependentes daatagirangeiro e financiando o Investimento atrazés
Poupanca doméstica apresentaram, em média, meltiorrpance de crescimento no periodo recente.

Concluséo

Investigou-se a relacéo entre liberalizac&o finmaaecrescimento econémidoatu sensunao se
identificou a liberalizac&o financeira como um deti@ante significativo (e positivo) para o cresamute
econdmico para o painel de paises emergentes eosdad durante o periodo 1990-2004. Se, por um
lado, é bem-vinda a queda de barreiras aos flueosagitais internacionais, por outro lado ndo se
verificam, no periodo, avancos significativos enmtas de crescimento econémico derivados dessa nova
configuracdo financeira global. Como Rodrik (200i8bilmente nota, a abertuger sendo € um
mecanismo confiavel para gerar um crescimento rsidstel: ela pode contribuir, mas o resultado sera
contingente. Essa € a principal concluséo deridadevidéncia empirica sobre os efeitos da libexrgdia,
gue aponta para uma fraca associacéo entre limgab financeira e crescimento econémico.

De fato, muitos economistas alertam que a libexgdim financeira externa pode levar a
volatilidade e ao aumento de risco sem contribamap crescimento ou a estabilidade (Ocaeitpal.,
2008). Nossos proprios exercicios econométricogrsuy que os ganhos derivados de uma politica
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liberalizante ndo sdo tao fortes quanto o espemgmrtando a visao cética no assunto — ha, nonmaéxi
uma associacao negativa entre a taxa de crescirderffadB e o indice de liberalizacdo financeira JILF
espelhando o processo de desregulamentacdo extmaplamentado dentre os principais paises
emergentes na América Latina e Leste Asiatico mge recente (1990-2004). Ao mesmo tempo, ha
que se considerar que a propria relacdo de caadelidia liberalizacdo sobre o crescimento ndo &,clar
tendo sido assumida como hipétesehocpara os testes efetuados. Entretanto, a liberalizéiganceira
pode ser consequUéncia e ndo causa de crescimensgntido de que desempenhos econdmicos mais
favoraveis permitiriam avancos na maior liberalimados fluxos financeiros externos, seguindo ac&gi
da hipotese da endogenia de Cardoso & Goldfajng)199

Além disso, a andlise realizada na secao 5 tambdimou uma rejeicdo da hipotese da relacéo
entre a integracdo financeira externa e o cres¢onga rendgper capita Isso aponta que é essencial
considerar a politica de integracao financeira ay@@nas como um objetivo isolado, mas como parte de
um pacote de medidas coordenadas de politica ntacrdmica, especialmente considerando sua relacao
e efeitos sobre os demais determinantes da eqdacé&@scimento. Nesse contexto, no momento em que
se discute uma nova regulamentacdo do sistemeacémarinternacional, no sentido de reducgéo de rise
e perda de Produto econbmico, certamente ganhgaeespaegulacdo sistémica ou macroprudencial
desenhada para reduzir os distarbios e a instabldicsistémica, diante da volatilidade dos fluxos de
capitais como um condicionante exdégeno das pditicenésticas em economias abertas.

Por fim, indicamos que novos esfor¢os de constraightlF para uma gama maior de paises e
abrangendo um periodo temporal mais amplo devecalatinuidade a essa linha de pesquisa, 0 que
reforcard a analise preliminar aqui exposta.
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Anexo 1: Estimacdo do Modelo 2 em painel dinamicogp GMM
Dependent Variable: LNPIB
Method: Panel Generalized Method of Moments
Transformation: First Differences
Sample (adjusted): 1992 2004 Periods included: 13 Cross-sections included: 11
Total panel (unbalanced) observations: 128
White period instrument weighting matrix
White period standard errors & covariance (d.f. corrected)
Instrument list: @DYN(PIBCP,-2)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LNPIB(-1) 1.005122 0.025658 39.17350 0.0000
DCGOV 0.002955 0.001053 2.806043 0.0058
DCGOV”2 -9.28E-05 3.26E-05 -2.849008 0.0051
DINV 0.002675 0.000555 4.821464 0.0000
DINV/2 -3.89E-05 1.51E-05 -2.574872 0.0112

Effects Specification
Cross-section fixed (first differences)

Mean dependent var 0.029571 S.D. dependent var 0.043826
S.E. of regression 0.028405 Sum squared resid 0.099245
J-statistic 5.917114 Instrument rank 11.000000
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