AULA 6 — LIBERALIZACAO FINANCEIRA:
PRIMORDIOS, EVOLUCAO



Liberalizagdo financeira

» Década de 1970: paises emergentes contrairam
empréstimos

» Inicio dos anos de 1980: crises econdmicas
resultfaram em afastamento destes paises dos
mercados financeiros mundiais

» Década de 1990:

» Reformas estruturais e abertura econdmica = retorno dos capitais
dos paises desenvolvidos aos paises emergentes

» Ocorréncia de crises financeiras



O debate acerca da liberalizagdo financeira

0 Liberalizagdo: eliminagdo dos controles sobre as taxas nominais
de juros e de cambio, bem como das barreiras legais a livre
composicdo de portfolios pelos poupadores e instituicoes
financeiras.

0 Duas frentes: doméstica e externa
11 Politica de liberalizac¢do financeira das décadas de 1980 e

1990: inspiradas nas contribuicdes de Shaw (197 3) e McKinnon
(1973) sobre a repressdo financeira

-1 Politicas de desenvolvimento com forte presenca estatal teriam
gerado a repressdo financeira



Conceito de repressdo financeira

1 Shaw (1973) e McKinnon (1973): paises em desenvolvimento
com “repressdo financeira” (intervencdo do Estado sobre o
nivel e estrutura dos juros e politicas de crédito seletivo e
dirigido para canalizar recursos financeiros a baixo custo
aos setores considerados estratégicos) = perverso ao
desenvolvimento econémico, pois juros abaixo do equilibrio
ou negativos = desincentiva a formagdo de poupanga e em
consequéncia o financiamento dos investimentos = proposta
de liberalizagdo financeira.



Liberalizagdo financeira

I
1 Argumentos de Shaw (1973) e McKinnon (1973)

para liberalizacdo financeira para estimular a taxa
de poupanga, em consequéncia, do investimento e
crescimento econémico

O grande impacto no meio académico

O influenciaram a atuag¢do do Fundo Monetdrio
Internacional nos seus programas de ajuste =
liberalizag¢do financeira como um elemento central, com
abertura da conta capital



Liberalizagdo financeira

1 Anos de 1980: hegemonia teérica e politica do modelo
Shaw-McKinnon (1973) = amplos programas de reforma
financeira em diversos paises, entretanto seguidos de crises
financeiras em alguns casos.

71 Revisdo do modelo, com maior abrangéncia: incorpora
medidas de ajuste macroeconémico e reestruturagcdo do
mercado bancdrio ® programas de ajuste, entretanto
seguidos de crises financeiras.



Desdobramentos das politicas de liberalizacdo

financeira
2 e

1 Expansdo do crédito bancdrio e direto para o setor
privado

1 Expansdo da atividade econdmica dos setores
“crédito-dependentes” (bens de capital e bens de
consumo durdvel)

1 Aumento do grau de endividamento interno e
externo de todos os agentes econdmicos



Definicdo de globalizacdo financeira
Schmukler (2010)
s J

11 Integragdo do sistema financeiro de um pais com
mercados financeiros internacionais e suas instituicoes

11 Esta integragdo resulta de politicas de liberalizagdo
do sistema financeiro doméstico e abertura da conta
de capital e financeira do balangco de pagamentos

71 Processo de integragdo financeira ocorre pela
ampliacdo dos fluxos de capitais entre paises

1 Amplitude e profundidade do processo se
intensificaram a partir dos anos 1990



Interesses das instituicoes financeiras

1 Diversos e relevantes na andlise
1 Distingdo entre inflows e outflows

1 IF domésticas se beneficiam pelo aumento do fluxo de
recursos e, assim, as maiores possibilidades de
alocagdo de capital no mercado e alternativas para o
gerenciamento de ativos

11 Possibilidades de arbitragem
0 Internacionalizagcdo de operacoes de clientes das IF

1 Mudam as preferéncias das IF e a capacidade de
controle do governo



Padrdo de respostas nas crises

1 ldeia imediata: na crise a tendéncia seria fechar
para evitar fuga de capitais

1 Observagdo empirica ndo confirma isto. Muitas
vezes, volta-se a abrir rapidamente.

-1 Detentores de ativos em moeda estrangeira tém seu
poder politico ampliado



Custos e beneficios da LF

71 Video: Integracdo financeira, Gian Maria Milesi-Ferretti,
economista do FMI

O https://www.youtube.com/watch2v=CIFBbxlzax4&nohtml5=False

71 Prof. Heléne Rey — London Business School
O https://www.youtube.com/watch2v=OWmFf5G3yZk



https://www.youtube.com/watch?v=ClFBbxIzax4&nohtml5=False
https://www.youtube.com/watch?v=OWmFf5G3yZk

- Uma avaliagdo

Prasad, Eswar S. and Rajan, R. G. (2008) A
Pragmatic Approach to Capital Account
Liberalization. Journal of Economic Perspectives

Vol. 22 N. 3, 149-172



Prasad-Rajan: Avaliagdo

71 Paper trata da liberalizag¢do tendo em conta o
processo todo dos anos 1990

1 Um dos argumentos centrais a favor da liberalizagdo
era o de que levaria investimento e maior crescimento
a paises de renda mais baixa (diagndstico: baixa tx

poupanga)

11 Muitos estudos empiricos ndo mostram isto para os
paises menos desenvolvidos. Por que?
0 Necessidade de um minimo de desenvolvimento institucional?
0 Baixos retornos sobre as oportunidades de invest.
O Auséncia de instituicoes que protejam direitos investidor
o Sistemas financeiros ndo desenvolvidos



Prasad-Rajan: Avaliagdo

1 Por que estudos empiricos ndo mostram fluxos para
paises menos desenvolvidos?

o Capitais estrangeiros usados para financiar consumo e
efeitos sobre apreciacdo da moeda

o Contra-exemplos: China e india, fechados e com auge
de investimentos. Melhora nas instituicoes¢ Poupanga
interna?

1 Liberalizacdo teve efeito na construgdo de
instituicoes. (ef. colateral)

11 Disciplina macroeconémica originada pela abertura



Um patamar a partir do qual os beneficios
apareceriam?

s )
= Nivel de desenvolvimento institucional
11 Caracteristicas macro que limitariam os riscos
o Profundidade do sistema financeiro

o1 Entdo, o que seria uma boa politica? Esperar até que o
desenvolvimento institucional esteja completo ou abrir
antes para acelerar este movimento?

1 Abordagem pragmdtica seria: em periodos em que o
risco associado com a liberalizagdo é mais baixo, abrir,
de forma que as instituicbes possam se beneficiar,
desenvolver-se e se fortalecer.



Quando se deve liberalizar

1 Acumulagdo de reservas (protecdo contra ataques
especulativos)

1 Mudangas na composi¢cdio dos passivos externos,
qualidade dos passivos (menos divida e melhor
composi¢cdo; mais IDE)

1 De regimes da cmbio fixo para Ml

-1 Abertura comercial



Abordagem pragmdtica

T
1 Abordagem gradual e oportunista de abertura, tendo em conta
circunstdncias do pais

7 Uma abordagem pragmdatica deve levar em conta 4 pontos:

1. Nem todos os paises estdo prontos para liberalizar. Quanto mais
desenvolvido, mais preparado estd o pais.

2. Lliberalizar os fluxos de capital e fortalecer as instituicdes funciona
quando a economia do pais vai bem e a economia mundial também. Mas
existem custos (apreciacdo da moeda, limites para esterilizagdo)

3. Ao invés de usar a intervengdo direta do BC e a acumulagdo ainda
maior de reservas, uma abordagem pragmdtica seria estimular a
diversificacdo do portfélio pelos residentes do pais (encorajar saida de
capital)

4. Assim, nos primeiros momentos da liberalizagdo, € melhor se os capitais
privados puderem ser controlados facilmente



Avaliacdo de beneficios e custos, passada a
liberalizagdo, com base em estudos empiricos

Beneficios Custos e problemas

©1 Paises emergentes acumularam
reservas internacionais em niveis
superiores ao ‘necessdrio’ >
reduz chance de ataques
especulativos e crises

-1 Criagcdo de fundos soberanos

01 Problema da esterilizagdo destas

reservas. Custo da divida puiblica
usada

Mas os governos sdo os mais
indicados para administrar estes

fundos?

Dificuldade de gerenciar a taxa
de cdmbio em um contexto de
apreciagdo da moeda (mesmo
contida), que geraria expectativa
de mais apreciagdo

Baixa capacidade dos paises de
conter volatilidade dos fluxos



Evidéncias macroecondomicas da abertura

financeira

Vasta literatura sobre os efeitos da
liberalizacdo financeira sobre os paises.



Exercicio empirico interessante
Aizenman et al. (2010)
.24

o1 Proposta de investigar de que forma os paises lidaram
com as restricdes da trindade impossivel (trilema), por
grupos de paises segundo grau de desenvolvimento e

desde anos 1970

71 Interesse em paises emergentes

0 Paises emergentes caminharam para maior flexibilidade na
politica cambial, maior integragdo financeira e menor
autonomia monetdria

0 Ao mesmo tempo, ampliaram muito seus niveis de reservas
internacionais

-1 Maior liberalizacdo = maior fragilidade??



Exercicio empirico interessante
Aizenman et al. (2010)
ST

1 Algumas observagdes importantes

1 Reservas internacionais detidas por emergentes
cresceram muito desde a crise asidtica

7 Uma das razdes seria estabilizar a taxa de cdmbio por
meio das reservas

o1 A crise atual mostrou os perigos do desenvolvimento
financeiro. Grau de desenvolvimento financeiro é ponto
de partida para definicdo das outras opgdes de
politicas

1 Mais capitais exige que a politica tenha em conta
direcdo, tipo, volume dos fluxos de capital que vao
mudando no tempo



Exercicio empirico interessante
Aizenman et al. (2010)
.24

= Varidveis
O Independéncia monetdria (Ml)
0 Estabilidade da taxa de cambio

1 Abertura financeira

11 Escolhas de politica mudam em fungdo do estoque
de reservas internacionais



Industrialized Countries
Monetary Independence

International Reserves/GDP
Centeris atd

Emerging Market Countries
Monetary Independence

International Reserves/GDP
Cenleria at 0
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Fig. 1. The trilemma and international reserves configurations over time. Aizenman et al. p.
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Emerging Asian Economies and China
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25 Aizenman et al. p. 636



Exercicio empirico interessante
Aizenman et al. (2010)
.2 4

71 Alguns dos resultados encontrados

O Quanto mais elevado o nivel de renda do pais (em comparagdo com os EUA),
menor é a volatilidade do produto

O Aumento nas taxas de juros norte-americanas aumentaram a volatilidade do
produto nos PED

O Paises com politica fiscais prociclicas tendem a ter mais volatilidade. O mesmo
vale para exportadores de petréleo

Paises com mercados financeiros mais desenvolvidos tendem a ter menor
volatilidade

Maior MI, menor volatilidade
Paises com maior Ml tendem a ter mais inflagdo
Estabilidade da taxa de cdmbio associada com inflagdo mais baixa

Crise mostrou que o desenv financeiro tem implicagdes positivas e negativas
m Estimula crescimento via crédito e diminui assimetrias de informacdo
m Expde economia a instrumentos financeiros de maior risco. > Choques reais e bolhas



Uma medida de liberalizagdo ao longo do tempo

‘2z 3

Evolution of KAOPEN for Different Income Groups. Higher values indicate greater financial openness.
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http://web.pdx.edu/~ito/Chinn-Ito_website.htm

Abertura da conta financeira e acumulagdo de
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A politica macro e a liberalizacdo

Modelos que estudam os efeitos de curto prazo de politicas
macroecondmicas sob diferentes regimes cambiais tiveram extrema
importdncia no debate tedrico e de politica entre os estados.

Lembrando aqui o modelo Mundell-Fleming, a partir do qual jd é

possivel levantar as questdes centrais acerca de custos e ganhos da
liberalizagdo.



Politica econdmica e regimes cambiais

1 O modelo Mundell-Fleming permite estudar os efeitos das
politicas monetdria e fiscal sobre o produto e os juros,
segundo os diferentes regimes cambiais e diferentes graus
de mobilidade de capitais.

1 De acordo com a escolha do regime cambial, o governo de
um pais deverd moldar sua politica monetdria e vice-versa.

1 O estoque de reservas internacionais e a politica de
gerenciamento das contas externas dependem,
evidentemente, das escolhas de politica cambial adotadas
por um pais. Os efeitos das politicas monetdria e fiscal
serdo bastante distintos também de acordo com a politica
cambial.



O famoso trilema (trindade impossivel) decorrente do

modelo
I 1

Closed Financial Markets
and Pegged Exchange Rate
e.g. Bretton Woods system

Monetary

Exchange Rate
Independence

Stability

Floating Monetary Union or

Exchange Rate . : : Currency Board
Financial Integration e.q. Euro system

Fonte: Aizenman J. (2019) International Reserves, Exchange Rates, and Monetary Policy: From the Trilemma to the Quadrilemma



A discussdo do desenho da politica econdmica

71 Qual seria o regime cambial mais apropriado para
esses paises em desenvolvimento?
0 Vulnerabilidade em cambio fixo e fear of floating
o Controles de capitais

O Acumulagdo de reservas internacionais
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