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1. Introducao

Sobre o artigo:

O artigo de 2004 discute os beneficios e riscos que a
globalizacdo financeira pode trazer para os paises em
desenvolvimento. Como os grandes beneficios em
relacdo ao desenvolvimento do sistema financeiro e os
riscos de crises e contagio. O artigo também aponta os
possiveis efeitos da globalizacdo financeira a longo
prazo e curto prazo. Assim como, quais sdao as
implicacoes politicas desse processo.

Tenha acesso ao artigo
na integra:




1. Introducao

Sobre o autor:

Sergio Schmukler é o Lead Economist do Grupo de
Pesquisa em Desenvolvimento do Banco Mundial. Sua
area de pesquisa é a de Financas Internacionais e
Mercados e Instituicdes Financeiras Internacionais. Ele
€ Ph.D. em Economia pela Universidade da Califérnia e
professor da Columbia University.

Sergio Schmukler




1. Introducao

Globalizacao financeira é a integracao do sistema
financeiro local de um pais com os mercados e
instituicoes internacionais.

-> Exige que os governos liberalizem o setor
financeiro doméstico e a balanca de capitais.

> Ocorre quando as economias liberalizadas
experimentam um aumento no movimento de
capitais entre paises e um uso generalizado de
intermediarios financeiros internacionais.

LIBERALIZACAO REVOLUGAO DA
DO MERCADO TECNOLOGIA DA
FINANCEIRO INFORMAGAO

INTENSIFICAGAO
DOS FLUXOS DE
CAPITAIS
INTERNACIONAIS



1. Introducao

Sistema de Bretton-Woods
Periodo de grande baixa nos
Padrao Ouro fluxos de capitais. Até que em Consenso de Washington
Fluxo de capitais 1970 com o Choque do Petréleo e Seguido de um “boom” de
seguiam a migragao e a faléncia do sistema de IED para mercados
buscavam dar suporte Bretton-Woods, inicia-se uma nova emergentes nos anos 90.
dos fluxos comerciais. fase de globalizagéo.
1914 1980 Século XXI (hoje)
Século XIX 1960-1970 1989
Primeira Grande Guerra Crise da Divida em paises Periodo da andlise do artigo
Um periodo de instabilidade emergentes Apesar da percepgao de uma
e crises (Grande Depresséo e Criac&o dos Brady Bonds. crescente globalizag&o financeira, o

Segunda Guerra Mundial).

sistema financeiro internacional
esta longe de ser perfeitamente
integrado.



Sumario

Introducao

Globalizacao financeira: desenvolvimentos mais recentes e principais agentes.
Globalizacao Financeira e o Desenvolvimento do Setor Financeiro

Riscos da Globalizacao Financeira

Opcoes de politicas.

Conclusao e Implicacoes Politicas

ok wbdpRE



2. Globalizacao financeira: desenvolvimentos mais recentes e
principais agentes

Ultimos desenvolvimentos mais importantes na globalizac3o financeira:

1. Nova natureza dos fluxos de capital
2. Crescente uso de intermediarios financeiros internacionais



2.1 Ultimos desenvolvimentos na globalizacao financeira

Nova natureza dos fluxos de capital: Figure 1

Net Capital Flows to Developing Countries 1970-2001: By Type of Flow
Os fluxos de capita| ||'qu|do para as (in billions of constant U.S. dollars)
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2.1 Ultimos desenvolvimentos na globalizacao financeira

Declinio abrupto dos fluxos de capital para
os mercados emergentes apods as crises
asiaticaerussade 1997-98 e acrise
argentinaem 2001.

Distribuicao desigual dos fluxos de capital:
O capital privado nao flui para todos os
paises igualmente (Os 12 principais paises
em desenvolvimento e maiores receptores
sao: China, Brasil, México, Coréia do Sul,
Argentina, Malasia, Chile, india, Federacao
Russa, Tailandia, Turquia e Africa do Sul). E
esses foram os que tiveram o crescimento
mais rapido dos fluxos de capital privado
durante os anos 90. A parte dos fluxos
recebidas pelos paises de baixa e média
renda diminuiu ao longo do tempo.

150
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Net Private Capital Flows to Developing Countries 1970-2001: By Receiving Country
(in billions of constant U.S. dollars)
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2.1 Ultimos desenvolvimentos na globalizacao financeira

Crescente uso de intermedidrios financeiros Intemationa]izationlz:f::r;;ging Stock Markets Fonte:
internacionais (internacionalizacdo de servicos Bank of
financeiros): Capital Raised by Companies in ADRs New York
(in billions of U.S. dollars)
30 e L e A T e e e e e e T e G g e S S0 st S

1. Presenca crescente de intermediarios
financeiros internacionais (ex. bancos 25 [7T T TTTTTTTToTooToTooooooooooooooooooooooooooooooo oo -
estrangeiros) 20 -

2. Uso de intermediarios financeiros :
internacionais  por  mutudrios e > T TTTTTTTTTTTTTTTToooooos 221 Bl
investidores locais (negociacdo de acoes gt
locais em bolsas de valores mundiais) : :

-> Empresas de paises em desenvolvimento —— ) —1 L e
participam ativamente dos mercados de § / g g g é é § § é § § g
acoes dos EUA desde o inicio dos anos 90 &

-=>  Os seis principais paises de renda média
com maior participacio capturam a maior £ High-income countries (21 Middle-income countries
parte da atividade entre os paises de renda [0 Low-income countries E Top six developing countries

média



2.2 Principais agentes

Governos

->

Permitem a globalizacdo liberalizando
restricoes no setor financeiro doméstico e na
conta de capital da balanca de pagamentos.
Costumavam restringir a alocacao de crédito
por meio de controles de precos e
quantidades, além da imposicao de restricdes
aos movimentos de capitais entre paises.
Entretanto, ao longo do tempo, essas
restricoes foram caindo (periodos em que a
linha do indice de liberalizacdo cresce).

Ainda assim, tem periodos em as restricoes
foram reimpostas. Como apds a crise da
divida de 1982 e apods a crise argentina na
América Latina.

Low

30

Restriction

A

v

High
Restriction

Figure 3
Financial Liberalization in Developed and Developing Countries
(Index)

1973

1975

1977 |

= —_ ™ v ~ o —_ - i ~ i
= ¥ £ ¥ 2 2 & 2 7 2 =2
-—GT7 —o— Latin America

——Rest of Western Europe —*— Southeast Asia

Fonte: Kaminsky and Schmukler (2002)
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2.2 Principais agentes

Tomadores de empréstimo (ou mutuarios) e Investidores

Ao tomar empréstimos no exterior, empresas e individuos podem relaxar suas restricoes
financeiras para facilitar o consumo e o investimento. Assim como, as empresas podem expandir
suas alternativas de financiamento, levantando fundos através de emissoes de titulos e acdes nos
mercados internacionais, reduzindo assim o custo de capital, expandindo sua base de investidores
e aumentando a liquidez (os investidores internacionais aproveitaram a globalizacdo financeira
para obter diversificacdo de risco entre paises.)

Instituicoes Financeiras

Papel das mudancas no nivel global e mudancas nos paises desenvolvidos e em desenvolvimento.
Em nivel global, os ganhos em tecnologia da informacao diminuiram a importancia da geografia,
permitindo que as empresas internacionais atendam a varios mercados a partir de um unico local.
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3. Globalizacao Financeira e o
Desenvolvimento do Setor Financeiro

-> A Globalizacao Financeira pode levar ao desenvolvimento do
sistema financeiro como um todo de um pais.

Existe dois principais canais que possibilitam a melhoria do sistema
financeiro:

Aumento da
07 disponibilidade de
fundos

O2 Melhorias nas estruturas
financeiras




3.1 Aumento da disponibilidade de fundos

Em um Mundo financeiramente integrado, fundos podem fluir livremente,
indo de paises que tém excesso de fundos para paises em que o produto
marginal do capital é maior.

Este fluxo de capital é importante para o desenvolvimento financeiro do
pais, pois isso significa que novas fontes de fundos estdo disponiveis e
portanto mais capital também.

Novas fontes de fundos significa que os tomadores de empréstimo agora
nao dependem mais apenas de fundos domeésticos, eles também podem
pedir emprestado de paises que estao dispostos a investir em ativos
domésticos.



3.1 Aumento da disponibilidade de fundos

A disponibilidade
de mais capital :
A
Economias em
desenvolvimento
p——— 4 Fortalecimento dos
Mercados de Titulos e
Servicos Financeiros
Locais
A




3.1 Aumento da disponibilidade de fundos

Figure 4
Share of Trading in International Markets to Local Markets in Selected Countries
(in percent)

Mas isso ndo significa que todas as Venezuela
Insi.ZIt.UI(;OGS domeésticas se tornaram Arceaiing
mais importantes.

Mexico
Tomadores de empréstimos e Israel
Investidores podem usar Peru

intermediarios financeiros
internacionais, como Bancos e
Bolsas de Valores, para conduzirem

Brazil

Russian Federation

suas transacoes. Colombia
Philippines

Thailand f | C E1996-1999

South Africa | : ! 11990-1995

Source: Bank of New York (for ADRs) and International , ; } i
Financial Corporation Emerging Markets Fact Book 0% 20% 40% 60% 80% 100%




3.2 Melhoria da Infraestrutura Financeira

e 2

-

A Globalizacao Financeira pode melhorar a infraestrutura financeira
do pais.

Uma melhora do Setor de Infraestrutura significa que tomadores e
credores de empréstimos negociam em um sistema financeiro que
proporciona um ambiente mais transparente, competitivo e
eficiente.

Desta forma, problemas com informacao assimétrica, como Risco

Moral e Selecdo Adversa, sao Minimizados e o crédito é
Maximizado.



3.2 Melhoria da Infraestrutura Financeira

=>» Existe varias maneiras pelas quais a Globalizacao Financeira pode levar a uma melhoria
da Infraestrutura Financeira Doméstica:

A Adocao de padroes
internacionais para
demonstragoes
financeiras das
empresas pode
aumentar a
transpareéncia.

A introducgao de
intermediarios
financeiros
internacionais leva o

setor financeiro para
fronteiras
internacionais

Entrada de Bancos Internacionais, os
quais sao menos propensos a sofrer
com choques domésticos ja que
possuem um portfolio muito
diversificados, composto por ativos de
diferentes paises
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4. Riscos da Globalizacao Financeira

Quando um pais liberaliza seu sistema financeiro ele fica sujeito
a disciplina de mercado tanto dos investidores domésticos como
também dos investidores estrangeiros.

A Globalizacao pode levar a crises decorrentes das
imperfeicoes no mercado financeiro internacional.

A Globalizacao pode levar a crises devido a Importancia de
Fatores Externos, mesmo em paises com uma soélida base e na
auséncia de imperfeicoes no mercado de capitais internacional.

A Globalizacao pode levar a crise por meio de Contagio, ou seja,
choqgues que sao transmitidos entre os paises.




4. Riscos da Globalizacao Financeira

=> S3o Trés as formas de Contagio:

Herding
behavior




Efeito Liquido da Globalizacao Financeira

-> Apesar de crises serem associadas a liberalizacao financeira, as evidéncias
sugerem que elas sdo bem mais complexas. Elas possuem uma série de
possiveis causas, muitos delas associadas a fatores domésticos.

=> Ahistoria mostra que crises estao presente ha muito tempo no mercado
financeiro, mesmo em periodos sem integracao econémica. Mas uma coisa
é certa, a liberalizacao aumenta a vulnerabilidade de um pais a estas crises.

-> Crises afetam de forma desproporcional diferentes economias, tendo seus
efeitos mais fortes em paises mais pobres, podendo levar a queda do
numero de empregos, a aumento da inflacdo, mudanca nos precos relativos
e corte dos gastos publicos.



Efeito Liquido da Globalizacao Financeira

O link entre Globalizacao e Crises, como também o efeito de Contagio sao
variaveis importantes o suficiente para sobrepor os beneficios da
Globalizacao?

-> Ainda ha poucas evidéncias, mas até agora percebe-se que paises com
economia aberta sao mais volateis e sofrem mais com as crises.

-=> Asevidéncias sugerem que em longo prazo esta volatilidade diminui,
provavelmente devido ao desenvolvimento do setor financeiro.

-> Asevidéncias também apontam que episodios de crise sao eventos
particulares. Ocorrendo, principalmente, logo apds a liberalizacao.



Efeito Liquido da Globalizacao Financeira

Figure 5
Average Boom-Bust Cycles and Financial Liberalization

Industrialized Countries
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5. Opcoes de politicas

-=> Como, entao, maximizar beneficios e diminuir os riscos da integracao
do sistema financeiro ao global? Quais as politicas possiveis?



5. Opcoes de politicas

0 1 Intervencao como Raiz das Crises

0 2 Restricao de Fluxos de Capital

Gestao de Riscos

Sistema financeiro internacional mais eficiente e desenvolvido que os
nacionais (paises em desenvolvimento)
‘Looting” ou Faléncia afimde Lucro (AKERLOF e ROMER, 1993)

Imperfeigdo e anomalias do SFI punem palses abertos 20 sistema em
grausvariantes

Controle da entrada de capital para moderar ciclos de Explosao-
Queda(STIGLITZ, 1999)

Polftica fiscal contra-ciclica e controle da volatilidade do capital
{ACANMADM NN

Setor financeiro domésticos fracos abertos a2 grandes fluxos de
capitais como potencialmente problemético

Regulagao e supervisao do setor financeiro doméstico

Politica contra-ciclica; Controle de liquidez e depdsito compulsério;
Disciplinade mercado



5. Opcoes de politicas

-> Problema: menor flexibilidade para policy making com intensificacao da
globalizacao e dificuldade de execucao de intervencao no setor
financeiro. Trés instrumentos possiveis:

oControle de Capital: polémico e inconclusivo quanto a eficacia;
oGestao de Riscos

oRegime cambial e Politica monetaria



5.1. Gestao de Riscos

e Regular e supervisionar capitais nacionais e financeiros sem distincao;

o Estabilidade dosetorfinanceirocomoatenuante de efeitos de crisesem potencial;
e Garantir abastecimento de bancos com provisoes contra defaults;
e T[ransparéncia (divulgacao de demonstracoes) e regras claras de governanca domercado;

Disciplina de mercado;

8]

Atracaode financiamentoexterno;

a]



5.1. Gestao de Riscos

Melhor capacidade de lidar e administrar crises:

e |) Setores financeiros saos sao mais flexiveis a choques externos e mais capazes de tomar medidas
corretivas;

e |l) Setor bancario de alta solvéncia possui espaco para aumento das taxasde juros afim de evitar
ataques especulativos a moeda;

e |ll) Extensa reserva de divisas estrangeiras e facilidade de liquidez pode evitar ou mitigar os efeitos
de bank runs;



5.2. Regime Cambial e Politica Monetaria

e Trindade Impossivel:

Regime de Cambio Fixo

Passividade Monetaria Controle de Capitais

Perfeita Mobilidade

g Politica Monetaria Autdnoma
de Capitais

Cambio Flutuante

e Cambio Fixo: Reduz o custo das transacdes e o risco associado ao cAmbio | Impede politica

monetaria independente e;

e (Cambio Flutuante: Permite adaptacao do cambio e juros para contornar recessoes



5.2. Regime Cambial e Politica Monetaria

e Emum contexto de setor financeiro integrado internacionalmente, paises de facto preferem (ou
sao forcados a) abrir mao de uma politica monetaria independente, mesmo que declarem cambio
flexivel. (CALVOe REINHART, 2002)

o Dividasemdivisaestrangeira;

Faltadecredibilidade;

o  Pass-through;
e Foco de paises emergentes: Regime de Cambio ou Instituicoes Fiscais/Financeiras/Monetarias

eficientes?
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6. Conclusao e Implicacoes Politicas

° Globalizacdo Financeira como uma tendéncia nas ultimas décadas, ao
Perspectiva Histodricae passo que os paises vao se tornando mais financeiramente integrados

Principais Atores ° Governos, tomadores de empréstimos, investidores e instituicoes
financeiras sdo os principais atores nesse processo.

° Melhoramento dos setores financeiros domésticos
Beneficios A) Aumento da disponibilidade de fundos
B) Aprimoramento da estrutura financeira

° Novos desafios impostos pelo processo de globalizacao
A) Estagio inicial da liberalizacdo
Riscos B) Imperfeicdes de mercado
C) Influéncia de fatores externos
D) Contagio por crises e choques externos

° Limitacao das opcdes de politica governamental
A) Controle de capitais
B) Gest3o de Riscos
C) Regime Cambial e Politica Monetaria

Opcoes de Politica




6.1 Globalizacao Financeira; Fundamentos e
Instituicoes

->  Paises podem ter beneficios com a Globalizacao Financeira;

i. Colocado em uma balanca, os beneficios desse processo de globalizacao parecem compensar os
Sseus riscos;

ii. Exemplos: México, Coréia do Sul e Indonésia (década de 90);

iii. Perspectiva atual: o mundo esta longe de uma globalizacao financeira completa, contudo a
expectativa é de que, dado os enormes ganhos previstos, esse processo continue a se intensificar.

->  Importancia de Fundamentos e Instituicoes Fortes;

i. Fundamentos: chave para diminuir a probabilidade de crises e contagios, e aumentar a capacidade
de administrar/lidar com crises;

ii. Instituicoes: aumento da capacidade de intermediar grandes fluxos de capital e facilitar o acesso
de empresas domésticas a servicos financeiros estrangeiros.



6.1 Globalizacao Financeira; Fundamentos e
Instituicoes
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6.2 Condicao Inicial

->  Importancia da condicao inicial de cada pais (em relacio a liberalizacdo e a possibilidade de isolamento);

A) Paises com baixos niveis de integracdo deveriam assegurar que seu setor financeiro esta preparado
para lidar com mercados de capitais abertos;

i. Grandes fluxos de capitais para dentro e/ou para fora podem causar problemas severos, caso o
setor financeiro doméstico ndo consiga gerenciar os riscos e nao tenha reservas ou capital
suficiente.

B) A condicao inicial importa para determinar o sucesso de uma politica de isolamento:

i. Economias ja abertas: investidores tendem a achar caminhos para evitar restricoes;

ii. Economias com baixo grau de abertura: possuem maior probabilidade de reverter ou atrasar o
processo de globalizacao.



6.3 Necessidade de Cooperacao

-> Conforme as economias se tornam mais interligadas, menos opcoes de politica possuem os governos,
criando uma necessidade cada vez maior de cooperacao internacional;

Cenario:

i. Trindade Impossivel: em um quadro de mobilidade quase perfeita de capitais, o governo passa a
ter um menor acesso a politicas de taxa de cAmbio ou monetarias;

ii. Supervisao e regulamentacao bancaria torna-se mais complicada quando o sistema bancério é
parte de um sistema internacional;

iii. Governos tendem a ndo possuir recursos suficientes para parar ataqgues a moeda corrente;

iv. Nenhum governo pode, sozinho, resolver crises econdmicas originadas em outros paises.



6.3 Necessidade de Cooperacao

-> Tudo isso abre espaco para a cooperacao entre governos, os quais buscam alcancar seus objetivos
individuais.

A) Mobilizacao de liquidez externa suficiente para reverter a crise;

i. Devido a magnitude de fluxos de capitais e da aglomeracao de crises, acoes individuais de
governos ou instituicdes nao conseguem ser suficientes para recuperar a confianca;

ii. E necessaria uma mobilizacio conjunta entre governos e instituicdes financeiras internacionais
para superar crises e contagios de ambito regional ou global.

B) Uma forte estrutura internacional financeira para prevenir e lidar com crises;
i. Arranjos internacionais de mutua consolidacdo, monitoramento e colaboracao;
ii. Foco: prevencao, gerenciamento e resolucao de crises;

iii. Exemplos: padroes internacionais de transparéncia e disseminacao de informacao.



6.4 Desafio: Como realizar o processo de
integracao ?

->  Discussao em torno de duas perspectivas: Integracao Completa v. Integracao Seletiva

A) Integracdo Completa: o principal desafio seria integrar todos os paises e setores que ndo participam do
processo de globalizacao

i. Nem todos conseguem colher os beneficios da globalizacao financeira;
ii. Em cada pais, os investimentos estao concentrados em setores especificos;
iii. Essa divergéncia pode colocar paises, setores e empresas em posicoes de desvantagem.

B) Integracao Seletiva: o principal desafio, na verdade, seria integrar a economia global de maneira seletiva
e estabelecer um controle ativo da conta de capitais

i. Minimizacao do risco de crises e reducao do impacto de flutuacdes nos mercados financeiros
internacionais.
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