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Resumo

O presente trabalho tem por objetivo proceder a uma revisdo critica da literatura convencional sobre a
abertura financeira, com foco nos paises em desenvolvimento. Desde os beneficios tedricos classicos
advindos da integracdo financeira, até as abordagens mais recentes que se propdem a repensar a
globalizacgdo, o esfor¢o é de caracterizagdo e andlise da evolucdo da visdo convencional. Neste caminho,
sdo apreciados também os debates empiricos relativos ao tema, os posicionamentos dissidentes no interior
do mainstream economics, € os novos elementos apontados pelo chamado balance sheet approach (como
a “intolerancia ao endividamento”, o “descasamento de moedas” e o “pecado original”). Os resultados
desta evolugdo, apesar dos inegaveis progressos em relacdo aos argumentos que orientaram 0S processos
de abertura nos paises em desenvolvimento nas décadas de 1980 e 1990, compdem um quadro de avangos
pontuais e isolados, que ndo permitem identificar uma verdadeira revisdo tedrica.

Palavras-chave: Abertura financeira; Paises em desenvolvimento; Visdo convencional.
Classificacdo JEL: B0O; F32; F36.

Introducao

Nos dltimos tempos, principalmente apds as crises cambiais e financeiras que
se espalharam pelos chamados “mercados emergentes” no final dos anos 1990, um
tema marcou presenca constante nas discussdes politicas e académicas sobre a
economia internacional: a liberalizacdo ou integracdo financeira destas economias a
chamada “globalizacdo”, em seus efeitos positivos e negativos. O termo ‘“‘abertura
financeira” — entendida como a elimina¢do de restricdes a livre movimentagdo dos
fluxos financeiros por entre as fronteiras nacionais — parece o mais adequado para
designar estas mudancas que, com intensidade varidvel, foram implementadas pela
maioria dos paises em desenvolvimento, a partir do final dos anos 1980.

Movimento aqui julgado fundamental para entender as possibilidades e
dificuldades com que as quais se deparou esta parte do mundo nas dltimas décadas — e
que certamente esteve associado a pressdes, mais ou menos explicitas, por parte dos
agentes interessados —, este processo € tema de uma volumosa e complexa producdo de
argumentos econdmicos que o sustentam teoricamente. Mesmo que as medidas de

(1) Professor do Instituto de Economia da Unicamp e pesquisador do Centro de Estudos de Conjuntura e
Politica Econdmica (CECON) da mesma instituicdo. Comentdrios e sugestdes sdo muito bem-vindos pelo e-mail
<andremb@eco.unicamp.br>.
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politica nem sempre guardem relagdo direta com o debate tedrico, parece bastante
relevante observé-lo com atenc¢do, inclusive por parte daqueles que se opdem ao rumo
geral adotado. As importantes mudangas ocorridas nesta drea, nos ultimos anos, s
ampliam tal relevancia.

O presente trabalho tem por objetivo proceder a uma revisdo critica da
literatura predominante, ou convencional, sobre este tema. Visdo convencional (ou
mainstream economics) é tomada aqui, seguindo Colander et al., (2004), como aquela
que a ‘“elite da profissdo” considera aceitdvel. Assim, sdo objetos de exame as
contribuicdes de autores distintos, que conservam entre si 0 reconhecimento dos pares
mais importantes (vinculados aos mais destacados centros de producio académica), e
que em geral comungam da opg¢do pela modelagem dos fendmenos econdmicos. Esta
agregacdo comporta, portanto, variedade nas interpretacdes e conclusdes, € nio se
restringe ao que se chama de “ortodoxia”. Foi dada prioridade, por motivos 6bvios, a
literatura internacional sobre o tema. Destaque-se também, de partida, que nao € objeto
do texto a vasta e importante literatura critica aos processos de abertura nos paises em
desenvolvimento.

Desde os seus argumentos cldssicos, até os mais recentes, passando por uma
série de dificuldades (de diferentes naturezas) enfrentadas pelas formulagdes
tradicionais, o esfor¢o é de caracterizar uma evolucdo da visdo convencional, que traz
vérias novidades em relagdo as idéias originais que orientaram os processos de abertura
nos paises em desenvolvimento no periodo de “globalizacdo financeira”. Porém, antes
de uma verdadeira revisdo tedrica, tal evolucdo seria descrita de maneira mais
adequada como um processo marcado por avangos pontuais e isolados, que resulta
afinal em uma dire¢do ndo muito distinta da anteriormente defendida.

Além desta introducio, o artigo estd dividido em mais duas grandes secdes. Na
primeira, a visdo convencional comeca a ser exposta por meio dos quatro beneficios
classicos advindos da abertura. Na segunda s3o apresentados e analisados, em
seqiiéncia, cinco frentes de desafios e revisdes enfrentados pelo mainstream
economics. Breves conclusdes encerram o trabalho.

1 A globalizacao e os seus beneficios

A defesa da abertura financeira costuma partir, nas andlises convencionais, de
alguns conhecidos argumentos. Exemplos recentes podem ser encontrados em Fischer
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(1998)* ¢ em Obstfeld e Taylor (2004, se¢do 1.1), que apontam quatro beneficios
tedricos: (i) compartilhamento e diversificagdo internacional de riscos; (ii)
financiamento de desequilibrios passageiros de balanco de pagamentos; (iii) acesso a
poupanca externa para o financiamento do investimento e do desenvolvimento;’ e (iv)
disciplina sobre a politica econémica.

Outros exemplos na literatura poderiam ser citados, com poucas variagdes.
Kose et al. (2006, secdo II) dividem os beneficios em trés grupos: “crescimento” (com
efeitos diretos na forma da atracdo de poupanca externa e dos efeitos de spill-over por
alguns tipos de fluxo, e indiretos na forma da especializacdo produtiva permitida pelo
compartilhamento de riscos, da disciplina macro e do desenvolvimento financeiro
doméstico); “volatilidade” (seria possivel compartilhar os riscos decorrentes da
especializagao produtiva); e finalmente “co-movimento” entre as diferentes economias.

Tratando da abertura dos mercados de acdes, Bekaert e Harvey (2003)
apresentam modelo tedrico na mesma direcdo: quando se transita de um mercado
segmentado para um integrado, o resultado seria a entrada macica de investidores
estrangeiros, levando ao aumento permanente dos precos das a¢des e, com isso, a uma
queda nos retornos esperados nesse tipo de aplicacdo — o que também significa uma
reducdo no custo do capital obtido por esta via. Assim, as emissdes primdrias seriam
incentivadas e o investimento, beneficiado, ampliando a taxa de -crescimento
econdmico.Tudo isso, de certa forma, estd resumido na lista de quatro argumentos de
Obstfeld e Taylor (2004).

Em relagdo ao item (iv), vale comentar o seu cardter ideoldgico. A idéia de
supervisdo ou disciplina pressupde a existéncia de préticas de politica econdmica
corretas e unanimemente reconhecidas como tal. Apenas interesses politicos e/ou a

(2) “Put abstractly, free capital movements facilitate an efficient global allocation of savings and help channel
resources into their most productive uses, thus increasing economic growth and welfare. From the individual country’s
perspective, the benefits take the form of increases in the pool of investible funds and in the access of domestic residents
to foreign capital markets. From the viewpoint of the international economy, open capital accounts support the
multilateral trading system by broadening the channels through which countries can finance trade and investment and
attain higher levels of income. International capital flows expand the opportunities for portfolio diversification and
thereby provide investor in both industrial and developing countries with the potential to achieve higher risk-adjusted
rates of return” (p. 2-3).

(3) Esses dois ultimos itens sdo unidos em torno a um mesmo titulo (“comércio intertemporal”) que tem
claramente duas dimensdes, uma de curto prazo, referente ao ajuste no balanco de pagamentos (“... an international
capital market allows countries to smooth out over time the dynamic effects of predictable income fluctuations. A
country whose output is temporarily low, for example, can borrow to support consumption, repaying the loans later
after the anticipated output increases” (p. 8) e outra, relativa ao longo prazo e ao financiamento do investimento (“A
country that has rich opportunities, but that generates little savings of its own, can tap the international market to
exploit its investment potential without massive short-run consumption cutbacks” (p. 9).
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falta de preparo dos policy makers explicariam o desvio desse rumo. Sao acrescentados
alguns graus de ideologia na outra face do argumento: a certeza na capacidade de
monitoramento e correcdo por parte dos fluxos de capital desregulados, portadores
desse conhecimento e que puniriam os eventuais erros.

Quanto aos demais, a previsdo de uma diversificacio internacional de carteiras
(ponto (i)) obedece a li¢do banal de “ndo colocar todos os ovos em uma mesma cesta”:
distribuindo os recursos em ativos cujo valor esteja atrelado a fatores ndo
correlacionados, obviamente o risco esperado seria reduzido. E, do ponto de vista dos
recebedores desses fluxos, a possibilidade de negociacdo dos seus riscos com os de
outras economias, desde que ndo relacionados entre si, também permitiria reducdo dos
estragos em situacdes adversas, além de incentivar empreendimentos mais rentaveis e
com novas tecnologias — cujos riscos, também maiores, inibem o investidor isolado.*
Configura-se assim um ganho de bem-estar de natureza global, e justificam-se os
beneficios previstos na forma de redugdo da volatilidade e aumento do co-movimento
do consumo e do produto.’

Ja as questdes do financiamento (iii) e da poupanca externa (iv) té€m
implicagdes mais complexas, mas igualmente apontam para um ganho em ambos os
lados das transacdes financeiras internacionais. Do ponto de vista dos ofertantes, o
raciocinio € decorréncia dos modelos neoclassicos das trocas internacionais, na linha
Hecksher-Ohlin: o capital abundante nos paises desenvolvidos, desde que
desimpedido, tende a se deslocar as melhores oportunidades de investimento e as mais
elevadas taxas de remuneracdo das economias com escassez de recursos para a
inversdo. Para estas, a importacdo de poupanca seria o caminho para a superagdo do
que € uma de suas deficiéncias estruturais, e com tal absorcdo se ampliariam ndo
apenas as taxas de investimento como também as perspectivas de crescimento e
desenvolvimento. Mais do que isso, um efeito indireto da redugdo da escassez de
capital seria a queda no seu custo (rumo a equalizacdo internacional das taxas de
remuneracio), também contribuindo para a elevacio do investimento.

Trata-se de ponto fundamental: um dos resultados principais da aplicacdo da
macroeconomia convencional a andlise dos problemas dos paises em desenvolvimento

(4) Numa das principais referéncias sobre os ganhos da diversificacdo de riscos no plano internacional
(Obstfeld, 1994), € lembrada a frase de Arrow (1971, p. 137) que esclarece esse ponto: “...the mere trading of risks,
taken as given, is only part of the story and in many respects the less interesting part. The possibility of shifting risks, of
insurance in the broadest sense, permits individuals to engage in risky activities that they would not otherwise
undertake”.

(5) “Both borrowers and lenders gain as capital flows to its most productive uses worldwide. (...) The process
of economic convergence is hastened by capital flows from rich to poor countries” (Obstfeld; Taylor, 2004, p. 9).
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— a identificagdo da caréncia de recursos previamente poupados como limitante para o
montante do investimento — € resolvido aqui com o apelo a contribui¢do da poupanca
externa, possibilitada pela eliminacdo dos entraves a livre movimentacao do capital por
entre as fronteiras, e que ndo sé coloca a disposicdo maior quantidade de recursos,
como também reduz as taxas de juros e outras taxas de rendimento. Talvez esse tenha
sido o mais poderoso dos argumentos enderegados ao longo dos anos 1990 aos paises
em desenvolvimento.

Ainda nesse nivel de generalidade, a idéia da absor¢io de poupanga externa se
desdobra em um raciocinio contdbil simples, presente em qualquer manual béasico de
contas nacionais: se a poupanca doméstica € insuficiente para financiar o investimento,
pode-se incorrer em déficit em conta corrente para suplementar esse montante. Seria
um exemplo de comércio intertemporal, com o pais que absorve a poupanga externa
importando consumo presente e exportando futuro (na forma do pagamento dos
empréstimos); e o pais “fornecedor” fazendo a troca intertemporal no sentido contrério.

Na literatura sobre o tema, tal idéia também assumiu a forma da postulacio da
existéncia de um “hiato de recursos” (simbolizado pelo déficit em conta corrente) a ser
coberto pela poupanca ou pelo financiamento externo, com ganhos para ambos o0s
lados. Ou seja, estd implicita, sempre, a concep¢do da necessidade da tomada de
passivos externos a partir das caréncias e debilidades internas. O que também
desemboca na expectativa de que, na presenca de ampla liberdade de entrada e saida
dos fluxos de capital, paises em desenvolvimento apresentem déficits, com o capital
externo financiando o balanco de pagamentos e o investimento interno. Mais do que
isso, para o conjunto da economia mundial integrada financeiramente, a previsdo seria
de uma crescente desvinculagdo entre as taxas internas de poupanga e as de inversao. ¢

Levado as udltimas conseqiiéncias, esse raciocinio explica os intensos debates
suscitados pelos resultados obtidos por Feldstein e Horioka (1980). De maneira
surpreendente, haveria uma alta e estdvel correlacdo entre poupanga e investimento
domésticos no periodo 1960-74 para uma amostra de 16 paises da OCDE. Concluiu-se
entdo que, ao contrdrio do imaginado, a mobilidade do capital ndo era alta nem entre
aquelas economias, e que, também contrariando o senso comum, tal mobilidade ndo
havia se elevado com a desorganizacdo da ordem de Bretton Woods. Muita tinta foi
gasta para tentar solucionar tal puzzle — que parece, antes de qualquer coisa, decorrente
dos pressupostos macroecondmicos discutiveis sobre os quais o raciocinio é
construido.

(6) Para um tratamento critico detalhado, ver Bresser-Pereira e Gala (2007), entre outros trabalhos dos mesmos
autores.
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Independente dos detalhes desta discussdo especifica, o episddio € ilustrativo
de dois fendmenos que se acentuariam no periodo mais recente: os desafios sofridos
por todo esse rol de argumentos favordveis a mobilidade internacional de capitais; e a
dificuldade, no esforco de resposta a esses questionamentos, de rever as bases tedricas
mais fundamentais sobre as quais eles estdo assentados. E destes processos que se trata
a partir de agora.

2 Desafios e reacoes no interior da visao convencional

Cunha (2001) denomina “reagdo tedrica” o movimento de reavaliacdes no
mainstream académico-financeiro internacional a partir da crise asidtica. Com o
beneficio do tempo transcorrido, pode-se dizer que essa reacdo se desdobrou em vérias
direcdes distintas — que t€m nas crises ali iniciadas um elemento catalisador
importante, mas que na realidade vém de antes e vdo muito além dos aspectos
diretamente relacionados a elas. Destas dire¢des, cinco interessam mais de perto aqui.

2.1 Um negocio entre os ricos: os capitais nao fluem para os paises pobres

A primeira frente de batalha é a do debate quantitativo, no qual duas teméiticas
se destacam. Uma delas se refere a mensuragdo da integracao financeira internacional e
a participacdo dos paises em desenvolvimento nela. O capitulo 7 de Obstfeld e Taylor
(2004) tem titulo que resume as conclusdes sobre o ponto: Uneven integration.
Quantificando a integracdo de diferentes maneiras, e dividindo o mundo entre “ricos”
(membros da OCDE) e “pobres”, emerge uma série de resultados inesperados.

Para os “ricos”, os dados dos estoques de ativos e passivos externos, nas
dltimas décadas, mostram uma explosdo no movimento bruto; mas, contrariamente ao
papel esperado de exportador de capitais, o resultado liquido permanece quase nulo. A
impressdo de “negdécio entre os ricos” se acentua quando sdo observados os fluxos: a
conta corrente como parcela do PIB dos paises “pobres” sé é significativamente
deficitdria em alguns periodos isolados; e apds a crise asidtica verificam-se crescentes
superdvits (i.e., exportacdo de capital). Resultado préximo do equilibrio — com
deterioragdo e portanto “absor¢@o de poupanca’” no fim da década de 1990 — se observa
entre os “ricos”. Contrastando o periodo atual de globalizagdo com o seu antecessor do
final do século XIX, a conclusdo € ainda mais surpreendente: os fluxos de capital
enquanto parcela da poupanca e do investimento domésticos dos paises pobres
mostram grau muito menor de importacdo de capital do que durante o padrdo-ouro,
apesar dos incentivos — dotagdes e precos relativos dos fatores — serem hoje bem
maiores.
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Ou seja, os dados definitivamente ndo corroboram a figura prevista na teoria —
financiamento dos déficits em conta corrente dos paises com escassez de capital por
volumosos fluxos de capital oriundos dos paises ricos, em busca tanto dos mais
elevados rendimentos, quanto da diversificacdo dos seus riscos. O confronto da
realidade com dois dos mais importantes pilares do raciocinio resumido nas paginas
anteriores &, portanto, explicito.”

A constatacdo ndo é propriamente nova, tendo sido apresentada por um dos
grandes expoentes contemporaneos do pensamento neocldssico (Lucas, 1990) como
um dos maiores contrastes entre a realidade e as teorias dominantes sobre as trocas
internacionais: “por que o capital nao flui dos paises ricos para os pobres?” O
“paradoxo de Lucas” é, assim, um primeiro desafio ao raciocinio convencional, que no
entanto raramente € mencionado quando se faz uso dos argumentos da diversificagdo

internacional de carteiras e da atracdo de poupanca externa.’

Vale ainda notar que um fendmeno préximo, que também intriga a literatura
convencional e suscita vdrios debates, é o fato de aplicacdes financeiras,
principalmente nos mercados de agdes, terem um “viés doméstico” (home bias) — o que
igualmente contradiz a teoria que sustenta a abertura.” Mas o maior dos desafios
empiricos certamente nao se refere a estes “enigmas”.

2.2 Dados relutantes: a dificil comprovacio dos beneficios da abertura

O fato de o capital fluir para os paises em desenvolvimento em um montante
muito menor do que o previsto pode ndo ser argumento suficiente para descartar a
abertura a ele; nada foi dito ainda a respeito dos seus beneficios. E sobre estes que se
dd o segundo e mais importante esfor¢o quantitativo: a mensuragdo dos efeitos da
abertura financeira, na busca de comprovagdo das promessas tedricas, principalmente
em relacdo ao crescimento. Os resultados ficam, para dizer o minimo, muito aquém da
robustez que autorizaria recomendagdes tdo enfiticas como as dirigidas a0 mundo em

(7) “Thus, globalized capital markets are back, but with a difference. Capital transactions today seem to be
mostly a rich-rich affair, consistent with the picture of modern capital flows as mostly ‘diversification finance’ rather
than ‘development finance’ (p. 241). Today’s foreign asset distribution is much more about asset ‘swapping’ by rich
countries — mutual diversification — than it is about the accumulation of large one-way positions, which is the key
component of the development process in poorer countries according to standard textbook treatments. Modern capital
flows therefore are more about hedging and risk-sharing than about long-term finance and the mediation of saving
supply and investment demand between countries” (p. 249).

(8) As tentativas de explicac@o para esse contraste, no proprio livro de Obstfeld e Taylor (2004, cap. 8), giram
em torno das deficiéncias institucionais dos paises potencialmente recebedores dos fluxos, particularmente a falta de
garantias do respeito ao direito de propriedade.

(9) Ver, por exemplo, Lewis (1999).
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desenvolvimento ao longo das décadas de 1980 e 1990. Alguns autores envolvidos
nesta cruzada chegam a manifestar explicitamente seu incdbmodo com os dados.'’

As primeiras e mais destacadas tentativas de se medir tais relagdes sdo as de
Quinn (1997) e de Rodrik (1998), com resultados contraditérios: o primeiro obtém
correlagdo positiva entre mudangas na direcdo da abertura e taxas de crescimento, € o
segundo ndo encontra nenhuma associagio entre as proxies dos dois fendmenos. Essa
discordancia é um ponto de partida que suscita o desenvolvimento da pesquisa
empirica em vdrias dire¢des, a comecar das formas de se medir a abertura financeira.

Enquanto Rodrik (1998) utiliza uma medida “bruta” (uma varidvel bindria
baseada nas compilagdes do Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange
Restrictions, AREAR, do FMI sobre a presenca ou ndo de controles de capital), o
estudo de Quinn (1997) atribui pesos distintos para o cardter parcial ou total dos
controles, os tipos de fluxos etc. A partir dai, o refinamento das proxies progrediu
bastante, seja trabalhando com os proprios dados do AREAR (que a partir de 1997 traz
informacdes mais detalhadas) seja combinando-os com andlises da legislacdo de cada
pais."!

Outra forma de quantificar a abertura também utilizada sdo as chamadas
medidas quantitativas ou de facto (em oposi¢do as qualitativas ou de jure, baseadas nas
legislagdes ou registros oficiais). Estas, por sua vez, também se dividem segundo a
varidvel econdmica observada: grau de integracdo financeira (estoques de ativos e
passivos externos geralmente em relagdo ao PIB); diferenciais de precos dos ativos (na
suposicdo de que a integracdo os reduziria); paridades das taxas de juros (também na
suposicdo de convergéncia com a liberdade de movimento dos capitais); e as
correlacdes entre poupanga e investimento domésticos, ja comentadas. Como outra
caracteristica desta literatura, pode-se citar a predominincia de andlises cross-country
em relacio a estudos de caso ou comparativos. Para tudo isso, a crescente
disponibilidade de dados padronizados também é uma novidade relevante.'?

Para além das questdes metodoldgicas, o tragco mais importante € mesmo a
dificuldade de comprovacdo dos beneficios, apesar de todas as tentativas nas mais
distintas dire¢des. Economistas bastante destacados pela posi¢do que ocupam no FMI,
Prasad et al. (2003), ap6s uma primeira organiza¢do da discuss@o empirica, ndo

(10) “Most of our research (...) has tried to draw inferences form a somewhat reluctant data” (Bekaert;
Harvey, 2003, p. 45).

(11) Ver também Chinn e Ito (2006); Mody e Murshid (2005); Edwards (2005); Miniane (2004).

(12) Kose et al. (2006), e Eichengreen (2001) trazem varias referéncias do debate e dos procedimentos
metodolégicos.
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conseguiam ir além da expressdo de dividas diante do contraste das previsdes tedricas
com a realidade. Em outra linha, Gourinchas e Jeanne (2003) reputam como
insignificantes ou “ilusérios” os ganhos identificdveis de bem-estar advindos da
integracdo — facilmente superados por providéncias internas relativas a alocagdo
eficiente de recursos e elevacdo da produtividade. Indo além, advogam que, se
existirem, os beneficios devem se transmitir através de canais distintos daqueles
presentes nos modelos neocldssicos tradicionais, afetando de maneira positiva a
produtividade das nacdes receptoras.

Em outro exemplo, o trabalho de Edison et al. (2002) se vale de amplo leque
de opg¢des metodoldgicas, utilizando todos os indicadores (de jure e de facto) ja
tentados e incorporando novos dados de estoques de ativos e passivos externos.
Examinam a interagdo com outros fatores que a literatura reputa fundamentais nesta
relagcdo (controlam a influéncia de instituicdes e regimes de politica macroeconémica)
e, finalmente, utilizam novidades entdo recentes nas técnicas de painel para tratar
problemas estatisticos comuns em tais testes. As conclusdes sdo explicitamente
decepcionantes, além de tocarem em virios outros pontos relevantes."

Um deles é a associacdo da abertura com o ‘“sucesso econdmico”, feita
preservando uma consideracdo dbvia: correlagdo ndo € causalidade, € um minimo de
conhecimento histérico esclarece que os successful countries s6 adotaram a abertura
financeira depois de atingido um alto grau de desenvolvimento.'* Mais do que isso, sdo
comentados alguns fatores estruturais, particularmente financeiros e institucionais, que
poderiam estar impedindo tal relagdo esperada de se manifestar. Neste trabalho, mesmo
eliminado este obstaculo, o resultado ndo € o pretendido.

Porém, outro ramo da literatura encara esses fatores de maneira distinta:
procura medir os impactos indiretos da abertura sobre o crescimento por meio de dois

(13) “The data do not support the view that international financial integration per se accelerates economic
growth, even when controlling for particular economic, financial, institutional, and policy characteristics. Note,
however, these results do not imply that openness is unassociated with economic success. Indeed, IFI is positively
associated with real per capita GDP, educational attainment, banking sector development, stock market development,
the law and order tradition of the country, and government integrity (...) Thus, successful countries are generally open
economies. Rather, this paper finds that IFI is not robustly linked with economic growth when using a variety of IFI
measures and an assortment of econometric approaches. Similarly, although there are isolated exceptions, we do not
reject the null hypothesis that IFI is unrelated to economic growth even when allowing this relationship to vary with
economic, financial, institutional, and macroeconomic characteristics” (p. 772).

(14) Fischer (1998, p. 2) lanca mdo de um argumento cuja légica (ou falta dela) até surpreende: “There are two
chief arguments in favor of capital-account liberalization. The first is that it is an inevitable step on the path of
development, which cannot be avoided and should be embraced. After all, the most advanced economies all have open
capital accounts”.
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“canais”, o investimento e o grau de desenvolvimento financeiro (estes sim, com papel
relevante em regressdes de crescimento). O fato € que também ndo se consegue
demonstrar tal relacdo de maneira conclusiva. O proprio Rodrik (1998) ndo havia
encontrado associagdo com o investimento, resultado também obtido por Kraay (1998),
que usa diferentes alternativas para a varidvel independente. Quanto aos impactos
sobre o aprofundamento financeiro, a correlacdo positiva presente em Klein e Olivei
(1999) desaparece quando sdo excluidos da amostra os paises da OCDE — o que o
trabalho de Kraay (1998) igualmente sugere.

A resenha de Eichengreen (2001), diante de todas estas dificuldades, desafia a
literatura a se reinventar, questionando explicitamente o caminho seguido até entdo."”
Mas a revisdo que propde ndo parece tocar nas bases da sabedoria convencional. Suas
sugestdes sdo: um esfor¢o para sofisticar as medidas e os métodos de anilise,
particularmente para dar conta dos distintos tipos de controles e de fluxos de capital,
das diferencas entre os mercados abertos, da seqiiéncia seguida na abertura, além de
melhorias nas bases de dados; e um aprimoramento na quantificacio dos impactos
microecondmicos da abertura, supostamente mais favordveis e mais faceis de captar.
Foram estes, de maneira geral, os caminhos tentados pela literatura empirica
convencional.

De um lado, proliferam os estudos sobre os efeitos da abertura no nivel das
empresas. Em um survey sobre o assunto, Forbes (2007) parte da suposicdo de que os
fracos resultados empiricos da andlise macro se devem exclusivamente as dificuldades
de mensuracdo e acredita ser essa uma trilha promissora, tal qual teria acontecido com
a literatura sobre a integracdo comercial. De acordo com a organizag¢do da autora, as
evidéncias disponiveis nos estudos poderiam ser organizadas em cinco dreas, todas
enfatizando os custos microecondmicos dos controles de capital. Estes tenderiam a (i)
reduzir a oferta de capital e ampliar as restri¢des financeiras, especialmente para firmas
menores e/ou sem acesso ao mercado internacional de capitais; (i) reduzir a disciplina
de mercado, levando a uma alocagdo menos eficiente dos recursos; (iii) distorcer as
decisoes de firmas e individuos na tentativa de “dribla-los” ou reduzir seus custos; (iv)
ter efeitos muito distintos em firmas e paises diferentes dependendo das distor¢des ja
existentes; e (iv) serem burlados pelo alto custo e dificuldade para implement4-los.

(15) “...if these caveats complicate the journey, the destination, from all appearances, remains the same.
Officials and their advisers may differ on precisely when and how to liberalize international financial transactions so
as to best ensure that capital inflows are channeled in productive directions (...) but there is little support for refusing
to liberalize or (...) for reversing previous liberalization measures. (...) Given the breadth of support commanded by
this synthesis, the lack of empirical substantiation of its fundamental tenets is worrisome indeed. If the evidence is
really not there, it is high time to rethink the conventional wisdom” (p. 359-360).
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Como se v€, muda-se o nivel de andlise, mas varios dos pressupostos tradicionais
permanecem.

Na outra direcdo, trabalhos que lidam com dimensdes parciais da abertura
também chegam a melhores resultados. Tratando especificamente dos mercados de
acoes, Bekaert e Harvey (2003)'° relatam efeitos positivos sobre o crescimento apds a
integracdo ao mercado internacional — para a qual constroem uma série de proxies
alternativas. De maneira geral, as previsdes tedricas relativas a esse aspecto especifico,
comentadas na se¢do I, sdo corroboradas pelas evidéncias cross-country, com exce¢ao
da reducdo esperada na volatilidade das cotagdes.

Alem destas duas “tdbuas de salvacdo”, os autores costumam recorrer a um
ultimo argumento empirico: a falta de comprovagdo da associa¢do entre aboli¢do dos
controles de capital e aumento da volatilidade cambial, vulnerabilidade a crises e
outros efeitos adversos consolidados no “senso comum”: a mesma dificuldade para
provar os beneficios se verificaria em relagdo aos maleficios. Mais do que isso,
consideram a sucessdo de crises recentes como mera “evidéncia anedética” em cima da
qual no se deveriam tirar conclusdes gerais.'’

Estas crises e o debate especifico sobre elas ndo sdo tratados em detalhe aqui,
mas sabe-se que fazem parte do mesmo “caldo de cultura” das evidéncias empiricas
inconclusivas, e que fomentam ddvidas e dissidéncias importantes, novas fronteiras de
pesquisa, e novas formulagdes para velhos argumentos. Estas sdo as outras dire¢des de
avango no interior da visdo convencional.

2.3 Teria a globalizacdo ido longe demais? Dissidéncias e diividas na visao
convencional

A perda de apoio a abertura financeira na seqiiéncia das crises envolve
episodios até pitorescos. Marcada com antecedéncia, a reunido da primavera do FMI e
do Banco Mundial, em Hong Kong em setembro de 1997, tinha como uma das
discussdes programadas a extensdo das atribuicdbes do Fundo, para incluir
explicitamente nos seus articles of agreement a missao de promover a conversibilidade

(16) Entre vérios outros trabalhos, especialmente Bekaert; Harvey e Lundblad (2001a, 2001b).

(17) Bekaert e Harvey (2003, p. 29-30) afirmam: “While this interpretation of how foreign capital can wreak
havoc in the real economy of developing countries is widely accepted, it is surprising that empirical evidence for this
view is very scarce (...). The assertion that globalization has gone too far for emerging economies is not supported by
(...) empirical analysis”. Kose et al. (2006, p. 21) repetem: “...there is little formal empirical evidence to support the
oft-cited claims that financial globalization in and of itself is responsible for the spate of financial crises that the world
has seen over the last three decades”.
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da conta financeira entre seus sécios.'® Regido, data e tema dificilmente seriam menos
apropriados. O assunto saiu de pauta sem conclusdes definitivas, em meio a elevacio
do tom e ampliacdo do espectro das criticas ndo apenas a esse ponto, mas também a
institucionalidade portadora daquelas idéias.

Profundos questionamentos a forma de atuacio, as concepcdes e aos papéis do
Fundo Monetdrio e propostas variadas de uma ‘“nova arquitetura financeira
internacional” (nem todas, ¢ verdade, em uma direcdo “progressista’) sdo exemplos de
uma agenda tipica de crises, que acabou tendo pouquissimos desdobramentos praticos.
Mais importante € a participacdo, neste fogo cruzado contra um certo establishment, de
autores com grande importdncia e respeito dentro da visdo convencional, com
posicionamento contrdrio a abertura financeira. Trés sdo os personagens principais.

Em primeiro lugar, um eminente economista liberal, com largo curriculo de
defesa da abertura comercial, alerta para os perigos de um “mito capital”: o de que o
livre fluxo de capitais poderia ser defendido nos mesmos moldes em que se apregoa o
livre comércio. Jagdish Bhagwati desenvolve em pequeno e famoso artigo uma
argumentagdo bastante simples (Bhagwati, 1998). Fazendo referéncia a instabilidade
caracteristica dos fluxos internacionais de capital (particularmente os de carteira), o
eixo do raciocinio jd estd sugerido pela secdo anterior: os beneficios da abertura
financeira sdo apresentados por seus defensores apenas teoricamente (sem um esforco
de quantificacdo adequado), enquanto os custos, bastante visiveis na forma das crises,
ndo sdo considerados explicitamente."

Criticando outro mito — o de que as crises da abertura poderiam ser eliminadas
com o fortalecimento nos sistemas bancédrios ou mudancas no FMI — ele explica a
disseminacdo da receita por uma mistura de ideologia e interesses dos agentes do
mercado financeiro, costurados pelo “complexo Wall-Street — Tesouro” (que conteria
também o departamento de Estado, o FMI, o Banco Mundial etc).

O segundo personagem dissidente — Joseph Stiglitz — tem, pela propria posi¢ao
politica e académica que ocupou, suas posturas ecoadas ainda mais. Pronunciando-se,
por um lado, enquanto economista-chefe do Banco Mundial, desfere pesadas criticas
ao FMI, principalmente em relagdo a atuagdo na crise asidtica e nos episdédios

(18) Ver o n. 207 de Essays in International Finance, (do qual os textos citados de Fischer, 1998 e Rodrik,
1998 foram extraidos).

(19) Uma tentativa de atualiza¢do desse raciocinio de J. Bhagwati, em sua homenagem e incorporando alguns
dos desenvolvimentos tedricos tratados nas proximas segdes, € feita em Snowden (2006).
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semelhantes em outras economias emergentes.”” Por outro, o tedrico posteriormente
agraciado com o Premio Nobel defende uma tipica second best solution: diante da
violéncia das crises — que afetavam mesmo economias com fundamentos e politicas
julgadas corretas — e da fraqueza tedrica e empirica dos argumentos favoraveis a
abertura, o melhor caminho seria controlar os fluxos de capital de curto prazo
(principalmente, Stiglitz, 2000).

Sua andlise passa pelas faldcias dos argumentos favordveis — as diferencas,
particularmente no aspecto da disponibilidade de informacdo, entre os mercados
financeiros e de bens; a instabilidade e a “pré-ciclicalidade” dos fluxos de capital; a
ndo verificacdo da ampliacdo dos recursos disponiveis para inversdo e o fato de o
investimento direto ji ser suficiente para a “disciplina macroeconémica” — e pelas
evidéncias empiricas (que também nao condenariam o uso adequado de instrumentos
de controle). A discussdo relevante naquele momento seria justamente essa: quais as
melhores formas de intervengao (e nao mais acerca da sua necessidade).

O terceiro dos personagens é provavelmente o que mais mereca o rétulo de
“dissidente”. Dani Rodrik foi, como apontado na sec¢do anterior, o primeiro autor a
contestar empiricamente os beneficios tedricos da abertura financeira (Rodrik, 1998),
resultado ao qual agregava as diferencas entre a conversibilidade da conta corrente e da
conta financeira do balango de pagamentos (assimetria de informacdes, mercados
contingentes incompletos, racionalidade limitada ou irracionalidade) e suas
conseqiiéncias (endividamento excessivo com descasamento de prazos e moedas;
comportamento de manada, contdgio e volatilidade; bolhas e efeitos danosos sobre as
taxas de cambio). Argumentando que nenhum dos graves problemas financeiros dos
paises em desenvolvimento seria aliviado com a medida em discussdo (a ampliacdo das
atribui¢des do FMI para exigir também a conversibilidade financeira), seu raciocinio e
sua linguagem se afastam em muito das posturas convencionais.”’

O posicionamento deste autor, indo além, nio se limita a essa visdo “quase-
consensual” naquele momento sobre a conveniéncia de controles de entrada sobre o

(20) Seu artigo “O que eu aprendi com a crise mundial” (publicado originalmente pela revista New Republic e
traduzido em portugués pela Folha de Sdo Paulo de 15/04/2000) é o melhor exemplo. Seu livro Globalization and its
discontents, traduzido para quase 40 idiomas diferentes (no Brasil: Stiglitz, 2002), detalha essas e outras criticas ao
processo de globalizagao.

(21) “We have to live with financial markets that are prone to herding, panics, contagion and boom-bust cycles
Appropriate macroeconomic policies and financial standards can reduce the risks but cannot eliminate them (...) There
are two significant risks in doing so (removing controls and linking domestic financial markets tightly with
international markets): First, it would increase the liquidity to which borrowers in individual countries have access,
thereby greatly magnifying the effects of any turnaround in market sentiment. Second, it would increase systemic risk
through contagion from one market to another” (p. 64).
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capital de curto prazo: sdo dele também uma das poucas contestacdes empiricas da
associacdo entre abertura comercial e crescimento (Rodriguez; Rodrik, 1999); um
esforco de critica a globaliza¢do em seus efeitos sobre a coesdo social (Rodrik, 1997)
e, especificamente em relacdo aos controles, uma avaliacdo positiva sobre o “pacote
heterodoxo” promovido pela Malésia em 1997 (Kaplan; Rodrik, 2001).

Tratava-se, em suma, de um momento delicado para a visdo dominante. As
dissidéncias que surgem vio trazendo a tona vérios dos aspectos explicitados pela
literatura empirica e acrescentam elementos criticos que destoam do discurso
convencional. O recuo na defesa da abertura (ou o posicionamento frontalmente
contrario a ela em alguns casos) é uma demonstracdo clara destas dificuldades, mas
ndo foi a tnica atitude verificada, como veremos a seguir.

2.4 Admiravel mundo novo: a redescoberta da periferia e suas especificidades

A quarta dire¢do de avanco da visdo convencional também parte da dificil
realidade que a globalizagdo financeira representou para os paises em
desenvolvimento. Mas, ao contrdrio dos autores “dissidentes”, envereda por outras
fronteiras de pesquisa sem abandonar o tom geral favordvel a abertura — e surgem
conclusdes de fato novas para a perspectiva dominante. Nao sdo poucos nem
irrelevantes os passos dados ao longo deste caminho, nem o seu aparente desfecho.

Pode-se localizar o ponto de partida em trabalhos que, na virada do século XX
para o XXI, introduziam duas teméticas estranhas as abordagens tradicionais até entao:
a existéncia de um “medo de flutuar” (fear of floating) entre os paises emergentes, € a
ocorréncia de “paradas subitas” (sudden stops) nos fluxos de capitais para essas
economias. Iniciemos com a primeira.

Com o mundo em meio a sucessivas crises que, invariavelmente, significaram
o abandono de estratégias de cambio fixo ou controlado, o tema dos regimes cambiais
estava, naquele momento, na ordem do dia. A resenha de Edwards e Savastano (1999),
por exemplo, descrevia um “estado das artes” em que, apesar do reconhecimento das
vantagens da flexibilidade, notava-se a auséncia de andlises sobre o seu real
funcionamento nos emergentes. Nesta trilha é que o debate iria avangar.

O artigo de Haussmann; Panizza e Stein (2001) foi um dos primeiros a mostrar
que “diferentes paises flutuavam de diferentes modos”. Usando trés indicadores de
flexibilidade (o tamanho relativo do estoque de reservas internacionais, e a volatilidade
do cambio comparada com a volatilidade deste préprio estoque e das taxas internas de
juros), concluiam que o cAmbio variava muito menos do que nos paises desenvolvidos.
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As explicacOes para essa peculiaridade seriam o grau mais elevado de pass through e,
principalmente, a alta parcela do passivo denominada em moeda estrangeira. Outros
autores também apontavam que a flutuacdo do cambio ndo era uma panacéia e que na
pratica imperava um “medo de flutuar” — justificado pelo fato de as grandes
desvalorizagdes, ao invés de expansionistas como esperado, terem potencial
contracionista (dada a dolarizacdo dos passivos e a perda repentina de acesso aos
mercados internacionais), inflaciondrio, ameacarem a credibilidade da politica
econdmica e prejudicarem o comércio exterior (Calvo; Reinhart, 2000a, 2000b).

Em suma, a partir de observacdes empiricas traduzida em boa figura de
linguagem, se avangava na “‘descoberta” de algumas diferencas importantes em relagao
aos pafses centrais. De particular interesse e poder explicativo eram os chamados
balance sheet effects: a denominagdo em moeda estrangeira de grande parte dos
passivos (liability dollarization) fazia com que o valor da taxa de cambio interferisse
diretamente nas condi¢des de solvéncia externa do pais. O estoque de divida
importava, e por isso o uso dos instrumentos de intervencdo (reservas internacionais e
taxas de juros) se mostrava menos custoso do que a permissio de um movimento
erratico daquele preco-chave. A visdo do ajuste automdtico do balango de pagamentos
pelo cambio flutuante, centrada apenas nos fluxos, ia sendo aprimorada.

Mas a dinamica destes fluxos também j4 recebia atencdo especial. A explicar
uma das causas das flutuacdes cambiais temidas e evitadas, a constatagdo de que as
economias emergentes eram vitimas de “paradas subitas” nas correntes financeiras
internacionais (Calvo; Reinhart, 2000c). As conclusdes do principal trabalho sobre os
sudden stops e seus efeitos (Calvo, 1998) apontavam os perigos da recorréncia em
déficits em conta corrente (principalmente, mas nao s6, quando financiados por fluxos
de curto prazo e quando os recursos absorvidos eram direcionados ao setor nomn-
tradable da economia): de repente o financiamento externo poderia “secar”’, levando a
faléncias e destrui¢c@o de capital humano e de canais financeiros domésticos.

Indo além, Kaminsky; Reinhart e Vegh (2004) documentam o que chamam de
“pré-ciclicalidade” da absorcdo de capital: o endividamento se eleva nos periodos
favordveis e se contrai quando mais se precisa dele. Para os emergentes em particular,
esse movimento ciclico seria acompanhado de perto pelas politicas fiscal e monetdria,
que portanto atuariam também na direcio contrdria a recomenddvel por uma estratégia
cautelosa. Em outra boa figura de linguagem, nova descoberta é entdo revelada: when
it rains, it pours!

A verificacdo e formalizacdo desses eventos adversos, mesmo que suas causas
nido sejam suficientemente trabalhadas e que as sugestdes de politica decorrentes

Texto para Discussdo. IE/UNICAMP, Campinas, n. 143, jun. 2008. 15



André Martins Biancareli

(centradas no fortalecimento do sistema financeiro doméstico) sejam bastante
convencionais, parecem ser um importante avanco. Inclusive porque em alguns casos
leva a recomendacdo de cautela para os paises que ainda ndo haviam avancado na
abertura financeira e a criticas as politicas contracionistas geralmente recomendadas
em tais situagdes (Calvo, 1998). Por outro lado, é importante notar que todos esses
achados (o “medo de flutuar”, a “dolarizacdo de passivos”, as “paradas subitas”, os
fluxos de capital “pré-ciclicos™) serviam inicialmente como argumento para a defesa
da dolarizacio dos paises que apresentavam tais anomalias.”

A partir dai, os condicionantes a escolha de regimes cambiais e as interrupgdes
no financiamento externo, além da consideracdo dos estoques de passivos e seus
desdobramentos, passam a fazer parte de vdrios estudos, que buscam as razdes destas
especificidades.

De um lado, avangam os paralelos histéricos com o periodo do padrdo-ouro.
Para Bordo e Flandreau (2001),” tanto naquela época quanto atualmente, as
possibilidades de escolha das combinacdes entre regime cambial e graus de abertura
financeira, em paises periféricos, acabam determinadas por um fator interno crucial: o
grau de maturidade financeira, que impde constrangimentos a politica econdmica.
Seria esse o verdadeiro critério para distinguir “centro” (para quem a integracio
financeira ocorre independente do regime cambial) e “periferia” (na qual a integracdo
obriga a adocdo de regras rigidas para a taxa de cambio, jad que inexistem os golden
points caracteristicos do padrdo-ouro). Atualmente é s6 com maturidade financeira que
se pode flutuar; na auséncia dela, € necessaria uma ancora nominal, vinculada a moeda
estrangeira, que sinalize politicas monetdria e fiscal estdveis. O que também quer dizer
que, no centro, a dncora é doméstica, dada pela credibilidade da politica econdmica,
sempre questionada na periferia.

De outro lado, a discussa@o anterior levanta as questdes que guiam o debate, no
interior do mainstream, entre trés explicacdes concorrentes: a “intolerdncia ao
endividamento” (debt intolerance), o “descasamento de moedas” (currency mismatch)
e o “pecado original” (original sin). As trés, de certa maneira, buscam responder a
mesma pergunta de fundo, a respeito das causas dos elementos peculiares
redescobertos € que significam uma vulnerabilidade maior as crises financeiras. Na
explicitacdo das diferengas entre elas, encontra-se uma rica demonstracdo dos avangos
e limites da visdo convencional a respeito da temdtica mais ampla aqui tratada.

(22) O texto de Calvo e Reinhart (2001) ndo deixa dividas. Haussmann (1999) segue raciocinio semelhante.

(23) A se¢do 3 deste artigo tem o sugestivo titulo de “Brave new world:is financial vulnerability a discovery of
the 1990s?”.
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Reinhart; Rogoff e Savastano (2003) iniciam seu artigo a respeito da
“intolerancia ao endividamento” respondendo de maneira direta a pergunta de fundo: a
histéria importa! A constatacdo € a de que alguns paises teriam capacidade muito mais
baixa de tomar divida no exterior, entrando em crise cambial, despertada pela
desconfianca dos credores, em patamares inferiores de endividamento (medidos a
partir de indicadores como divida externa/PIB ou divida externa/exportacdes). Mas a
fragilidade seria recorrentemente ignorada, sucedendo-se os episédios de absor¢do e
moratérias. Tal histérico de “caloteiros cronicos” (serial defaulters), junto com o
registro de desequilibrios decorrentes de politicas fiscal e monetdria frigeis,
explicariam os menores niveis de tolerancia: todas as regressdes realizadas corroboram
a tese de que “o passado condena”. A causa do problema, portanto, recai sobre os
fatores internos e, conseqiientemente, ¢ das economias que sofrem desse mal que
devem partir as medidas para pelo menos aliviar os sintomas (ja que seria impossivel
apagar o passado adverso).

As recomendacdes sdo de politicas macroecondmicas corretas (com supervisao
mais adequada do FMI), e de mecanismos para limitar a tomada de passivos, a fim de
evitar os desastres comuns no final de ciclos de endividamento. Mesmo que os
mecanismos para tal limitacdo ndo sejam explicitados, esta € uma conclusao ndo-trivial
para o arcabougo convencional: diante das fraquezas estruturais e histéricas, e do risco
que representa a absor¢do de recursos externos, seria preferivel abrir mao das

. . . . . . 24
vantagens do acesso desimpedido ao mercado financeiro internacional.

Preservando a mesma ‘“hierarquia de culpados”, a explicagdo do currency
mismatch aponta para um aspecto distinto: o problema nio seria propriamente o
tamanho dos passivos externos, mas sim a moeda em que sdo denominados, em
contraste com a sua estrutura de ativos. Goldstein e Turner (2004) partem
explicitamente dos balance-sheet effects e definem uma estrutura descasada (de
estoques mas também de fluxos) como aquela em que os valores sdo sensiveis as
variagOes na taxa de cambio. Nestes casos, os episddios de crise cambial teriam efeitos
devastadores ao destruir o valor liquido das empresas e da riqueza das familias; as
opcdes de enfrentamento da crise se tornariam mais custosas (a politica monetéria fica
sobrecarregada diante da necessidade de controlar a desvalorizacdo cambial e ndo
penalizar excessivamente os agentes internos em dificuldade); e, diante de tudo isso, os

(24) “Arguably, more limited, but also more stable, access to capital markets may do more to improve welfare
than the boom-bust pattern so often observed in the past. The deeply entrenched idea that an emerging market
economy’s growth trajectory will be hampered by limited access to debt markets is no longer as compelling as was
once thought” (p. 60).

Texto para Discussdo. IE/UNICAMP, Campinas, n. 143, jun. 2008. 17



André Martins Biancareli

paises s@o obrigados a abrir mao das vantagens do cambio flutuante, no fendmeno j4
descrito de fear of floating.

Na discussdo das causas, a semelhanga com a explicacdo do debt intolerance:
origens internas, no passado e no presente de fraqueza institucional e de politicas
macroecondmicas fracas. Especificamente sdo enumerados como culpados a falta de
incentivos e instrumentos para hedge cambial; o passado inflaciondrio; as falhas de
informacdo que diminuem a eficiéncia da disciplina de mercado; os problemas de
regulacdo no sistema financeiro doméstico; as politicas de endividamento ruins; e, ndo
menos importante, a falta de um mercado local de titulos que evitasse o acesso
obrigatdrio ao endividamento em moeda estrangeira. Coerentemente, as sugestdes de
enfrentamento incluem algumas medidas no plano internacional, mas se concentram
nas providéncias internas: ado¢do do cambio flutuante (a incerteza sobre o valor da
moeda estrangeira desincentiva o descasamento) acompanhado do regime de metas de
inflacdo; acimulo de reservas internacionais para fazer frente as obrigag¢des externas,
junto com a reduc¢do da indexacdo da divida interna a taxa de cambio; e prioridade total
ao desenvolvimento do mercado local de titulos, permitindo hedge cambial em larga
escala e facilitando o acesso de bancos estrangeiros ao sistema financeiro local.

E em relagdo a essa atribui¢io de responsabilidades que a terceira explicacio
mais avanca e se distancia das outras duas (e da tradi¢do da andlise convencional). Em
vérios trabalhos, organizados no livro de Eichengreen e Haussmann (Ed., 2005), é
desenvolvida a idéia de que o problema das economias emergentes seria um defeito
inato, um “pecado original” cujas causas estariam além do seu controle. Eichengreen;
Haussmann e Panizza (2005a) identificam o ponto: a incapacidade de emitir divida
externa denominada em moeda local. No mesmo texto, os autores documentam a “dor
do pecado original”, com os elementos ji presentes nas explicagdes anteriores: o
descasamento de moedas (uma manifestacdo, um sintoma, do problema de fundo) e
seus efeitos; a dificuldade de dar flexibilidade a taxa de cambio e aproveitar seus
beneficios; a sobrecarga da politica monetaria levando a oscilagdo das taxas de juros;
os fluxos de capital mais volateis e reversiveis; e o baixo rating de crédito.

Em Eichengreen; Haussmann e Panizza (2005b), o objetivo é desvendar o
“mistério”, e os resultados se mostram surpreendentes. Entre todos os “suspeitos
usuais” testados (nivel de desenvolvimento; credibilidade da politica monetdria e taxa
de inflacdo; fundamentos da politica fiscal e condi¢des de solvéncia interna; qualidade
das institui¢des; grau de abertura comercial; desenvolvimento do mercado local de
titulos), apenas o tamanho da economia parece de alguma maneira “confessar o crime”.
Dai, os autores tiram a quase herética sugestdo de que a causa poderia ser “algo na
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estrutura do sistema financeiro internacional”, > mais do que a qualidade das politicas
e instituicdes locais. Assim, todas as providéncias para enfrentar as falhas internas sdo
medidas necessdrias mas nao suficientes. Acima de tudo, sdo fatores externos que ndo
permitem a denominagao das dividas em mais do que “um punhado” de moedas.

A explicacdo para esse mistério passaria pela existéncia de custos de transacio
(fazendo com que os beneficios da diversificacdo de portfélio em diferentes moedas
sejam decrescentes); pelas “desvantagens do atraso” (path dependence); e pelas
externalidades de rede (ja estdo criadas redes de comércio e financas nas poucas
moedas livres do pecado). Portanto, na formulacdo de propostas para a “redengdo”
(Eichengreen; Haussmann, 2005b), ndo bastariam apenas iniciativas domésticas, sendo
necessdrio um esforco multilateral, que envolvesse as institui¢des financeiras
internacionais e os paises desenvolvidos, na criagdo de um mercado internacional de
divida nas moedas emergentes.

Essa €, de fato, a grande diferenca entre as trés visdes, explicita nas 4cidas
criticas as concepgdes do original sin por parte dos defensores das outras duas visoes.”
Se neste aspecto ndo ha diividas quanto a distdncia em relagdo a visdo tradicional, o
mesmo ndo pode ser dito das saidas propostas. Ao apostar exclusivamente em medidas
no plano internacional, estratégias de autodefesa — desde a acumulagdo de reservas
(que parece um consenso pratico atualmente), até limitacdes a absorcdo de capital
estrangeiro, sugeridas pelos diagndsticos concorrentes — sdo explicita e
surpreendentemente rejeitadas, em nome dos tradicionais beneficios da abertura, sem
levar em conta os intimeros problemas a eles relacionados.”’

<«

(25) Eichengreen e Haussmann (2005a, p. 6); na mesma pagina os autores falam em “...inherited burden,

almost irrespective of the policies of their governments.”

(26) “... unless these weaknesses are addressed, the notion that the ‘original sin’ of serial defaulters can be
extinguished through some stroke of financial engineering, allowing these countries to borrow in the same amounts (...)
as more advanced economies, much less at the same interest rates, is sheer folly.” (Reinhart; Rogoff; Savastano, 2003,
p.- 4). “We see the origins of currency mismatch in past and present weaknesses in economic policies and institutions in
emerging market themselves rather than in imperfections in international markets” (Goldstein; Turner, 2004, p. 2). Em
Eichengreen; Haussmann e Panizza (2003), os préprios autores se propde a analisar as diferencgas entre as trés visdes e
suas conseqiiéncias praticas e teéricas. No livro de Goldstein e Turner (2004), principalmente na Introducéo e no cap. 3,
suas criticas ao pecado original sdo detalhadas.

(27) “If a country is unable to borrow abroad in its own currency (...) when it accumulates a net debt, as
developing countries are expected to do, it will have an aggregate currency mismatch on its balance sheet. Of course,
such a country can take various steps to eliminate that mismatch or prevent it (...). Most obviously, it can decide not to
borrow. A financially autarchic country will have no currency mismatch because it has no external debt, even though it
still suffers from original sin (...) But these response clearly has costs; the country (...) will forgo all the benefits, in the
form of additional investment finance and consumption smoothing, offered by borrowing abroad. Alternatively, the
government can accumulate foreign reserves to match its foreign obligations. In this case the country eliminates its
currency mismatch by eliminating its net debt (...). But this too is costly: the yield on reserves is generally significantly
below the opportunity cost of funds” (Eichengreen; Haussmann; Panizza, 2005a, p. 13, grifos acrescidos).
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Assim, a “redescoberta” da periferia pelo mainstream chega a um desfecho
paradoxal. A visdo que em alguns aspectos mais avanca — por inverter a determinagao
causal dos principais problemas financeiros dos paises em desenvolvimento — acaba
retornando as concepgdes originais sobre os beneficios da integragdo, cuja pouca
aderéncia a realidade ja havia suscitado mudancgas tedricas e questionamentos
importantes mesmo entre os economistas mais tradicionais. A prépria visao do debt
intolerance, muito mais conservadora ao atribuir os problemas a fatores internos e
apresentar como saida o bom comportamento, acaba se revelando mais adaptada a
realidade financeira “recém-descoberta”, marcada por paradas subitas, fluxos de capital
pré-ciclicos e medo de flutuar.”

Nao é o caso de subestimar toda a evolucdo tedrica relatada, mas sim de
reconhecer os seus limites e, principalmente, a auséncia de uma explicacio que articule
de maneira satisfatéria todos os novos elementos trazidos a tona ao longo do caminho.
Como se verd a seguir, a quinta e dltima frente de mudangas passa ainda mais longe de
uma revisdo profunda.

2.5 A globalizacao reexaminada: beneficios colaterais e pré-requisitos minimos

Ja foi comentada na se¢do 2.2 a desesperanca com que Prasad et al. (2003)
encaravam as pesquisas sobre a temdtica aqui tratada.” Alguns anos depois, os
mesmos destacados economistas se valem dos progressos e caminhos tentados por essa
literatura e, num nitido esforco de resgate da visdo convencional, fazem uma
reavaliacdo (reappraisal) dos impactos da globalizacdo financeira sobre os paises em
desenvolvimento, apresentando um novo arcabouco analitico (Kose et al., 2006). Este
“dltimo grito”, oriundo de representantes perfeitos do mainstream economics, pode ser
tomado como um ponto de chegada do quadro evolutivo aqui pintado.

O trecho do texto de 2003 (citado na nota de rodapé) aponta a existéncia de
canais entre a abertura e o crescimento. A mudanca de paradigma agora proposta trata
exatamente disso: substituir a busca dos resultados nesses canais de dificil verificacao

(28) ”Some analysts (...) have put the blame for recurring debt cycles on the incompleteness of international
capital markets and have proposed mechanisms to make it easier for emerging market economies to borrow more.
Needless to say, our view is that the main problem for these countries is how to borrow less” (Reinhart; Rogoff;
Savastano, 2003, p. 4)

(29)“Theoretical models have identified a number of channels through which international financial
integration can promote economic growth in developing countries. However, a systematic examination of the evidence
suggests that it is difficult to establish a strong causal relationship. In other words, if financial integration has a

positive effect on growth, there is as yet no clear and robust empirical proof that the effect is quantitatively significant”
(. 5)
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empirica, pela postulacdo da existéncia de mecanismos indiretos de transmissdo entre
um fendmeno e outro; os “beneficios colaterais” da abertura tomam a frente em relacao
aos ja conhecidos beneficios tradicionais.

De maneira complementar aos canais diretos, os fluxos livres de capital seriam
responsdveis por transformacdes em trés dire¢des que, afetando a produtividade total
dos fatores (e nao o investimento ou o produto em si), elevariam a taxa de crescimento.
Sdo eles: 1) o desenvolvimento do mercado financeiro; ii) o desenvolvimento
institucional; e iii) a disciplina sobre a politica macroecondmica (ja presente na lista
inicial). A nova perspectiva explicaria as dificuldades para encontrar resultados
positivos nas correlacdes, além de fornecer um alento aos desesperancosos e re-editar o
pedido de paciéncia aos que contestam o caminho das reformas.30

A parte o reconhecimento da fraqueza do argumento da poupanca externa — e,
note-se, a evidéncia do rich-rich affair tratado na se¢do ILi ndo é sequer citada — esta
nova perspectiva tem um problema sério. Também € destaque na literatura empirica o
fato de que os beneficios, mesmo que colaterais, tendem a se verificar apenas nos casos
em que determinados patamares ou pré-requisitos minimos (thresholds) ja tenham sido
atingidos; nos demais a abertura resulta em ampliacio de riscos. O ponto a destacar é
que tais patamares se referem, justamente, aos mesmos fatores apontados como
beneficios colaterais: haveria éxito s6 em paises j4 com grau razodvel de
aprofundamento financeiro, com desenvolvimento institucional acima de certo nivel, e
com soélidas institui¢des e praticas de politica econdmica (além de elevada integracdo
comercial). Este ‘“curto-circuito” ldgico, entre conseqiiéncias e pré-requisitos, é
inclusive reconhecido explicitamente pelos autores.3!

(30) “...it is not capital inflows themselves, but what come along with the capital inflows, that drives the
benefits of financial globalization for developing countries. (...) ...financial integration serves as an important catalyst
for a number of indirect benefits, which we term potential ‘collateral benefits’ since they may not generally be the
primary motivations for countries to undertake financial integration.(...) The empirical implications of this perspective
are powerful. First of all, it suggests that the beneficial impact of financial integration on growth may take a while to
show up because it operates through these indirect channels rather than just directly through financing of domestic
investment. More importantly, it suggests that, in a regression framework, it may be difficult to disentangle the effects
of financial integration if one includes measures of institutional quality, financial sector development, quality of
macroeconomic policies etc. After all, it is these very channels through which financial integration generates growth
benefits” (p. 33).

(31) “... there is plenty of evidence that premature opening of the capital account without having in place well-
developed and well-supervised financial sectors, good institutions, and sound macroeconomic policies can hurt a
country by making the structure of inflows unfavorable and by making the country vulnerable to sudden stops or
reversals of flows. (...) ... it is the interaction between financial globalization and this set of initial conditions that
determines growth and volatility outcomes. (...) Note that most (...) of the elements on the list of threshold conditions
are identical to the list of collateral benefits. In other words, financial globalization serves as catalyst for a number of
important collateral benefits but can greatly elevate the risks to benefits ratio if the initial conditions in these
dimensions are inadequate” (p. 34-35).
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No entanto, longe de questionar de maneira mais ampla a abordagem e a
propria defesa da abertura, isto abre espacgo para a reafirmacdo de antigas idéias, com
novas embalagens. De um lado, o raciocinio dos pré-requisitos nada mais € do que
recolocagdo, sem grandes novidades relevantes, da velha questdo, ndo resolvida, da
seqiiéncia da liberalizacdo: estdo mencionados o cardter prematuro da abertura a ser
evitado, os riscos envolvidos, as chances de comprometer o rumo certo e as
providéncias necessdrias (mesmo que quase todas estejam vinculadas aos supostos
beneficios). De outro lado, apresenta-se o que seria uma vantagem adicional desta
perspectiva: a possibilidade e a necessidade de analisar caso a caso as reformas e os
cuidados necessdrios para que a globalizagdo resulte, no fim das contas, em mais
beneficios do que riscos.

Mas, acima de tudo, trata-se de uma tentativa de resgatar a agenda da abertura,
depois das sérias dificuldades empiricas e revisdes pelas quais é obrigada a passar.’
Tentativa que ao fim e ao cabo se mostra pouco satisfatdria, ndo apenas pelas
inconsisténcias internas mas também por praticamente ignorar grande parte dos
avancos tedricos surgidos no interior da prépria visdo convencional, além de ndo dar
resposta para alguns dos contrastes entre a realidade empirica e os pressupostos dos
tradicionais argumentos favoraveis a abertura financeira.

Consideracoes finais

O objetivo deste artigo foi descrever como, ao longo dos tltimos tempos e em
resposta a uma série de dificuldades de diferentes naturezas, evoluiu a visdo
convencional sobre a abertura financeira. Como € inerente a qualquer trabalho desta
natureza (mesmo que isso nem sempre seja explicitado), a leitura aqui feita partiu de
uma concep¢do assumidamente critica sobre esta frente de reforma tal como
implementada nas ultimas décadas nas economias em desenvolvimento. Assim
construida, a resenha desta literatura foi capaz de revelar alguns tragos importantes.

Tomando-se, de um lado, as formulagdes originais e, de outro, as evidéncias
colhidas e as idéias desenvolvidas nas cinco frentes de “reacdo”, pode-se afirmar que,
sem duvida, as concepgdes evoluiram — e de maneira geral evoluiram positivamente. O
conteddo e principalmente a articulagdo entre as diferentes frentes desta evolucio,
porém, se revelam insatisfatérios, basicamente por trés grandes motivos: (i) a
inadequacao dos pressupostos macroecondmicos de inspiracao cldssica; (i1) a crenca na

(32) “The collateral benefits perspective (...) does suggest a way for moving forward on capital account
liberalization. If one can identify which reform priorities are the key ones for a particular country, then one can design
an approach (...) that could generate specific benefits while minimizing the associated risks” (p. 53).

22 Texto para Discussdo. IE/UNICAMP, Campinas, n. 143, jun. 2008.



A visdo convencional sobre a abertura financeira e suas mutagdes recentes: uma resenha critica

eficiéncia alocativa e nos ajustamentos automdticos promovidos pelas forcas de
mercado; e (iii) o tratamento insuficiente das especificidades dos paises em
desenvolvimento.

Quanto ao primeiro ponto, parece claro que a concepgdo pré-keynesiana de
precedéncia 16gica da poupanca em relacdo ao investimento ¢ responsdvel por uma
série de problemas, de que sdo exemplos a ndo verificagao pratica da “contribuicdo da
poupanga externa” aos paises em desenvolvimento e a dificuldade em compreender as
elevadas correlagdes entre niveis de investimento e poupanca domésticos (interpretadas
como evidéncia do baixo grau de integracao).

Por outro lado, e ja entrando na segunda razdo para a insatisfacdo, a hipdtese
de mercados eficientes s6 é desafiada por algumas apreciacdes dissidentes sobre os
fendmenos em tela. O problema é que nem este elemento isolado de critica parece ser
incorporado em sua plenitude, sendo ignorado pela ampla maioria dos demais
analistas. Mesmo quando a realidade contesta de maneira cabal um dos pilares da
argumentacdo favordvel a abertura — o mito da diversificacdo internacional de riscos,
com os capitais livres esgotando as possibilidades de ganhos extraordindrios através de
uma carteira verdadeiramente global — os dados servem ndo para re-analisar os
determinantes da dinamica destes fluxos, mas sim para culpar as fraquezas e
insuficiéncias das economias em desenvolvimento alijadas.

Em terceiro lugar, no que se refere ao tratamento das especificidades de tais
paises, também se pode dizer que os inegdveis avangos permanecem isolados e ndo sio
levados as dltimas conseqiiéncias. Se a literatura tratada na secdo ILiv. foi capaz de
“endogeneizar” elementos como o “medo de flutuar” ou as “paradas subitas”, ndo
parece no entanto ter respostas suficientes para a dindmica internacional que leva a
estes episodios; se alguns autores chegam a afirmar que a causa tdltima do “pecado
original” se localiza em elementos alheios ao controle dos que sofrem deste mal,
acabam caindo no extremo oposto ao rejeitar qualquer iniciativa de auto-defesa, com
base nos mesmos beneficios tedricos originais. Por fim, na tentativa mais recente de
reconstruir o ideario favoravel a abertura, a todas essas insuficiéncias vém se somar
problemas de l6gica na argumentacio.

Em suma, a visdo convencional revela-se incapaz de responder, de forma
abrangente e integrada, ao conjunto de desafios a ela impostos, em uma evolucio que
deixa para trds a perspectiva dos beneficios tradicionais, mas é marcada por avangos
pontuais e limitados, quando ndo € acompanhada de recuos. Um referencial teérico
distinto parece ser necessdrio para lidar com este tema fundamental.
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