CAPITULO 7

POUPANCA EXTERNA
E CRISES FINANCEIRAS®

N o capitulo anterior, vimos como a politica de crescimento com poupanga
externa, em lugar de provocar crescimento aumentando o investimento,
aumenta principalmente o consumo interno e provoca a substituigao da pou-
panga interna pela poupanca externa. Essa substituicio acontece sempre — e
essa taxa s6 nao ¢ alta em situagdes especiais, quando o pafs jd estd crescendo
rapidamente e a propensio a consumir declinou. Neste capitulo, veremos o
segundo efeito perverso da politica de crescimento com poupanga externa.
Como um dos fatores que contribuem para amplificar a tendéncia da taxa
de cAmbio 2 sobrevalorizagio, o recurso ao capital estrangeiro para financiar
o crescimento acarreta crises recorrentes do balango de pagamentos. Como
vimos no Capitulo 4, os outros fatores sao a politica de aprofundamento de
capital, o uso da taxa de cAmbio como 4ncora nominal contra a inflacio,

o populismo cambial e a politica de endividamento externo para superar a

* Este capitulo foi escrito com Lauro Gonzalez e Cldudio Lucinda.
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insuficiéncia de moeda estrangeira, ou os “dois hiatos”, que caracterizariam
as economias em desenvolvimento. Neste ultimo capitulo, examino as crises
financeiras da década de 1990, que comecaram com a crise mexicana de 1994
e terminaram com as crises argentinas de 2001.

Escolhi examinar o periodo 1994-2001 nao apenas porque as crises do
balango de pagamentos eram frequentes nesse perfodo, mas também por-
que, no inicio da década de 1990, o Tesouro norte-americano, o FMI e o
Banco Mundial definiram o crescimento com poupanca externa como a
politica oficial do Consenso de Washington para “promover” crescimento
econdmico. Essa politica também foi adotada nos anos 1970, embora mais
informalmente, e terminou com a grande crise da divida externa da década
de 1980. Nessa década, os ingressos de capital nos paises em desenvolvi-
~ mento foram relativamente retardados, mas, depois da solucio representada
pelo Plano Brady (1989), as saidas de capital dos paises ricos para os paises
em desenvolvimento foram retomadas, proporcionando um destino para a
relativa abundéncia de capital ou excesso de liquidez existente na economia
global.

Os déficits em conta corrente (poupanca externa), sejam eles financiados
por empréstimos, por investimentos de portfélio ou por investimento direto,
provocam, em uma primeira etapa, a substituicdo da poupanga interna pela
poupanga externa; em uma segunda etapa, aumentam a fragilidade financeira
do pais endividado, obrigando-o a praticar a “politica de construir confian¢a”
e, finalmente, levando a crise do balan¢o de pagamentos. A explicagio tedrica
dessa sequéncia j4 foi desenvolvida nos dois capitulos anteriores, mas ficard
mais clara e serd baseada em evidéncias adicionais com a discussio, neste capi-
tulo, da turbuléncia financeira que caracterizou os paises em desenvolvimento
na década de 1990. Em vez de relacionar essas crises do balan¢o de pagamen-
tos com o populismo econdmico ou com politicas fiscais frouxas, como faz a
analise convencional, mostrarei que elas derivam da politica de crescimento
com poupang¢a externa. Em lugar de simplesmente chamé-las de “crises fi-
nanceiras’, eu as denominarei “crises do balanco de pagamentos” — a forma
especifica de crise financeira que caracteriza os paises em desenvolvimento,
enquanto as crises bancdrias caracterizam os paises ricos.

As crises do balan¢o de pagamentos sdo, em geral, consequéncia de déficits

em conta corrente que levam os credores externos a, subitamente, suspender a
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rolagem das dividas de determinado pais. As “paradas stbitas” tém essencial-
mente essa natureza. Os déficits em conta corrente sio acompanhados de uma
divida externa elevada e crescente, mas a parada stbita também pode ocorrer
quando a divida externa nio ¢ tio alta, mas o déficit em conta corrente estd
aumentando rapidamente e, no entender dos credores, de modo perigoso. Foi
isso que aconteceu com a crise asidtica de 1997. Quando os déficits em conta
corrente afetam a capacidade do pais de responder aos critérios de solvéncia e
liquidez, a crise irrompe. A restricdo de solvéncia apenas diz que o valor pre-
sente dos futuros pagamentos deve ser suficiente para saldar o atual estoque
da divida. Por sua vez, a restri¢ao de liquidez estd relacionada 4 capacidade de
curto prazo do pais de honrar suas obrigacdes correntes. A partir dessas duas
definigées, vemos que a solvéncia é um problema estrutural, enquanto a liqui-
dez se refere & conjuntura. Mas a incapacidade de observar ambas ou uma das
restricoes leva a crise financeira.

Essa abordagem se aplica a politica de abertura financeira que foi reco-
mendada aos novos paises “emergentes”, cujo papel esperado era absorver a
elevada liquidez global que se manifestou no inicio da década de 1990. A
adogio da politica de crescimento com poupanga externa parecia ideal em um
momento de abundancia de capital.

Uma crise financeira pode ter diferentes origens e dimensdes, geralmen-
te inter-relacionadas. Pode ter origem nos bancos, no Estado, nas grandes
empresas, ou pode ser uma crise do balanco de pagamentos, dependendo
de qual setor da economia tenha subitamente perdido crédito — ou o pais
todo pode perder crédito. Em geral, o tipo de crise financeira que atinge os
paises em desenvolvimento envolve o pais todo, que, subitamente, nao con-
segue satisfazer suas obrigac6es relativas a divida; surgem, assim, as crises do
balango de pagamentos. Na década de 1990 ¢ no inicio dos anos 2000, as
crises enfrentadas pelos paises em desenvolvimento foram crises do balango
de pagamentos ou crises cambiais. Como veremos, em todos os paises ¢
marcante a existéncia, antes da crise, de déficits em conta corrente elevados
e recorrentes. Por outro lado, os dados de cada pais depois da crise e a acen-
tuada desvalorizagdo da moeda local que ela implica demonstram que esses
paises apresentam elevados superdvits em conta corrente € um controle mais

eficaz da taxa de cAmbio.
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EXPLICACOES CONVENCIONAIS

As recentes explicacoes ou modelos convencionais sobre as crises do balango
de pagamentos podem ser divididas em trés diferentes “geracoes”, comegan-
do pelo modelo de Krugman (1979), que explicou a crise como relacionada
a inconsisténcia entre as varidveis que determinam a taxa de cAmbio e o valor
fixado pelas autoridades monetdrias do pais. Entre essas varidveis, destacou-se
um elevado déficit publico: a politica fiscal seria incompativel com a paridade
da taxa de cAmbio. Entre os iniimeros trabalhos que testam esse modelo, estao
Flood e Garber (1984), de Otker e Pazarbasioglu (1995) e, no caso do Brasil,
Miranda (2006). Os modelos de segunda geracdo, como os de Obstfeld (1986,
1994), tentaram demonstrar que as crises cambiais ndo podem ser identificadas
ou previstas somente com indicadores macroecondmicos. As profecias autor-
realizéveis, por exemplo, poderiam ser parte da explicagdo. Em um cendrio de
inflagio acelerada causado por politicas fiscais expansivas, os credores poderiam
profetizar o abandono da paridade cambial para manter o pais crescendo e, ao
fazer isso, ajudam a cumprir a profecia. Finalmente, os modelos de terceira ge-
rago (Krugman, 1998) recorrem ao argumento do “excedente financeiro” para
explicar as crises financeiras. Nesse caso, a crise seria principalmente uma crise
do sistema bancdrio. O processo comega com grandes ingressos de capital que
aumentam a capacidade de empréstimo dos bancos domésticos, os quais, por
sua vez, adotam praticas gerenciais de alto risco.

O pressuposto comum e central desses modelos € o risco moral por parte dos
bancos locais: eles ndo tém incentivo para adotar politicas de empréstimo mais
prudentes porque também pressupdem que mesmo empréstimos de alto risco
estarao garantidos contra o inadimplemento pelas autoridades locais, que nao
hesitarao em socorrer os bancos se eles estiverem em perigo. Por essa razio, esses
modelos fazem parte de um cendrio de bolhas financeiras, risco moral e politi-
cas fiscais frouxas que envolvem autoridades nacionais irresponsdveis e bancos
nacionais irresponsaveis. Bolhas especulativas e crises financeiras sio causadas
pela baixa qualidade dos empréstimos; a consequéncia é uma corrida 2 moeda
local. Nessa visao, hd um nitido desprezo pelas praticas bancdrias e politicas
governamentais existentes nos paises em desenvolvimento, enquanto os bancos
nos paises ricos que financiam os déficits em conta corrente sio esquecidos. E as
crises sao vistas como originalmente crises bancdrias (as crises tipicas dos paises

ricos), nao crises do balango de pagamentos, como de fato szo.
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Além disso, todos esses modelos pressupdem a hipétese dos déficits gé-
meos (Gonzales, 2007). O déficit em conta corrente é entendido como o
resultado liquido da poupanga e do investimento publicos e privados, presu-
mindo, contra as evidéncias empiricas, que tanto a taxa de cAmbio quanto as
financas do setor privado estejam equilibradas. De acordo com esses mode-
los, decisoes intertemporais étimas sobre poupanca e investimentos tomadas
de forma descentralizada produzirdo um saldo em conta corrente igualmente
6timo, compativel com uma taxa de cimbio intertemporalmente equilibrada.
Se a conta corrente mostrar déficit, esse déficit serd também 4timo, porque
resulta das decisdes maximizadoras dos agentes econdmicos.

Tudo isso ¢ totalmente incompativel com a relativa autonomia da taxa de
cambio e da conta corrente em relagio aos déficits publicos; mais amplamen-
te, ¢ incompativel com minha afirmac¢io no Capitulo 4, no sentido de que
existe, nos paises em desenvolvimento, uma tendéncia a sobrevalorizagio da
taxa de cAmbio — uma tendéncia que s6 é “resolvida” por meio de uma crise
do balanco de pagamentos.' Segundo a forma neocléssica de pensamento, nio
hd razdo para imaginar que o Estado tenha melhor informacio sobre quanto
os agentes privados devem poupar e investir do que os préprios agentes. Isso
nao seria verdade apenas em relacio ao Estado e ao déficit publico. Enquanto
o setor privado seria capaz de se endividar sem risco para a economia nacional,
o mesmo nio aconteceria em relacdo ao setor pubiico, porque nio se pode
presumir a racionalidade dos agentes publicos. Corden (1994: 78) resume

essa visio da seguinte forma:

Segue-se que um aumento do déficit em conta corrente que decorre de
uma mudang¢a no comportamento do setor privado nao deveria ser, de
modo algum, motivo de preocupag¢do. Por outro lado, o déficit do orga-
mento publico é motivo de preocupagio para as politicas publicas e o foco

deve se concentrar nisso (...).

! Além disso, os pressupostos de decisdes econdmicas racionais e ideais implicam a adogao do
método hipotético-dedutivo como o principal método de anilise econdmica — uma forma de
raciocinio que critiquei em outros lugares, porque esse método, aplicado as ciéncias substan-
tivas, na verdade constréi castelos no ar (Bresser-Pereira, 2009b). O método hipotético-dedu-
tivo ¢ o principal, se ndo o tinico método, em ciéncias metodoldgicas tais como a matematica
ou a teoria da decisio.
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Assim, de acordo com essa abordagem convencional, nio faz sentido mi-
nha alegacio de que a adogio da politica de crescimento com poupanca exter-
na ou de déficits intencionais em conta corrente é a causa principal das crises
financeiras nos paises em desenvolvimento. Em lugar disso, na raiz dos défi-
cits em conta corrente de “md qualidade” encontrariamos desequilibrio fiscal
e a determinagdo dos governos locais de se comprometerem com o risco moral
de salvar bancos e empresas, a qualquer custo. Desses modelos, seguem-se
politicas macroecondmicas. Em 1981, quando o déficit em conta corrente no
Chile atingiu 14% do PIB, um alto funciondrio do FMI argumentou que nio
havia razao alguma para preocupagio, uma vez que as contas publicas estavam
sob controle e a poupanga interna estava crescendo (Robischek, 1981). Meses
depois, o Chile sofreu uma séria crise do balango de pagamentos e desvalori-
zou fortemente a moeda. Alguns anos mais tarde, a “doutrina Lawson”, cujo
nome se refere ao ministro da Fazenda britdnico Nigel Lawson (1987-99),
tornou-se parte do pensamento macroecondmico neocléssico. De acordo com
essa doutrina, nZo haveria motivo para se preocupar com os déficits privados,
pois eles seriam automaticamente equilibrados pelo mercado; as crises finan-
ceiras sempre teriam origem no desequilibrio fiscal do setor publico. Reisen

(1998: 11) cita a seguinte frase de um discurso feito por Lawson em 1988:

Somos prisioneiros do passado, quando os déficits em conta corrente do
Reino Unido estavam quase invariavelmente associados a grandes déficits or-
camentdrios, fraco desempenho econdmico, baixas reservas e escassos ativos

liquidos no exterior. A situagio atual nao poderia ser mais diferente.

Embora a doutrina Lawson nio seja uma teoria, retine os varios argumen-
tos tedricos que combinam o conceito dos déficits gémeos com a abordagem
intertemporal da conta corrente. Assim, ndo surpreende que, em 1988, ela
tenha aberto caminho para a definigao, no inicio dos anos 1990, pelo Tesouro
norte-americano e pelo FMI, da politica de crescimento com poupanca ex-
terna e da recomendagio complementar de abertura financeira para os paises
em desenvolvimento.

O México é um bom exemplo da aplica¢io da doutrina Lawson. No pe-
riodo 1992-1994, o déficit médio em conta corrente foi de quase 7% do PIB.

No entanto, em 1993, o Banco Central do México afirmou:
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O déficit em conta corrente foi determinado exclusivamente pelas decisées
dos setores privados (...) em razio do acima exposto e das sélidas posicoes
das financas publicas, a conta corrente claramente nio deve ser motivo de

- . 2
preocupagao excessiva.

Resumindo, a explica¢io convencional usa, essencialmente, o conceito dos
déficits gémeos e a abordagem intertemporal da conta corrente, de acordo
com 0s quais 2 conta corrente estard permanentemente equilibrada de modo
razodvel desde que o regime cambial seja o regime de taxa flutuante. No en-
tanto, quando examinamos o periodo que se seguiu 4 doutrina Lawson e &
proposta do Tesouro norte-americano de crescimento com poupanga extetna,
observamos que muitos paises enfrentaram grandes crises do balango de pa-
gamentos, apesar de mostrarem razodvel equilibrio fiscal. Portanto, devemos
concluir que as explica¢gdes convencionais sdo insuficientes. Na proxima se-

¢ao, propomos uma explicagio alternativa.

POUPANCA EXTERNA E CRISES FINANCEIRAS

Uma crise do balango de pagamentos comega quando os credores exter-
nos perdem confianga e decidem interromper o financiamento da rolagem
da divida publica e privada de determinado pais. Essa decisio é condicionada
pelo retorno esperado das operagdes de crédito. Quando o retorno se torna
negativo, teremos uma ruptura nos fluxos de financiamento. O que o credor
faz é avaliar a probabilidade de receber de volta o valor de seus empréstimos.
Chamemos de P essa probabilidade de sucesso, de R o retorno esperado, de K
o valor emprestado, e de i a taxa de juros, o que podemos escrever de modo
simpliﬁcado:3

E [R] = P. [K (1+i)] — K(1+i*) (2.1)

2 Cjtado em Edwards (2000: 16).
3 O imposto de recuperagio, isto é, a parcela do empréstimo que é recuperada depois do “de-
fault”, é ignorado aqui.
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onde i* é a taxa de juros internacional e representa o custo de oportunidade
do credor. Dado um diferencial de juros positivo (i — i* > 0), a probabilidade
P determinard o sinal do retorno esperado do credor. A probabilidade P de-
pende das condigdes de liquidez e solvéncia do pais. Tais condigbes — ou sua
percepgao — podem deteriorar-se rapidamente, de modo a gerar um retorno
esperado negativo. A crise eclode quando as duas restri¢oes deixam de ser sa-
tisfeitas, ou seja, a restri¢ao de solvéncia e a restrigao de liquidez. Quando um
pafs adota a politica de crescimento com poupanca externa, comega a incorrer
déficits em conta corrente elevados e continuos, que terdo efeitos negativos
sobre ambas as restri¢oes. Desde o comeco, teremos uma substituigio da pou-
panca interna pela poupanga externa, a fragilidade financeira externa logo se
materializara e, finalmente, o pais enfrentard crise financeira.

Assim, essa explicagdo para as crises do balango de pagamentos evidencia
sua causa direta — os déficits em conta corrente ou a politica de crescimento
com poupanga externa, em lugar de uma causa doméstica, ou seja, as contas
fiscais do governo. Em cada pais, o déficit or¢amentdrio poderd contribuir
para o déficit em conta corrente, mas nio necessariamente. A taxa de cambio
pode valorizar-se e a conta corrente pode tornar-se negativa, enquanto as con-
tas fiscais estao sob controle.

A restri¢io de solvéncia intertemporal em um pais é semelhante aquela
enfrentada pelas empresas comerciais quando tomam capital emprestado. Os
credores avaliario a solvéncia intertemporal do pais do mesmo modo que o
fazem com os empréstimos as empresas. Avaliardo a capacidade do pais de
reembolsar os empréstimos. Verificardo o valor presente potencial do fluxo
de caixa gerado pelos investimentos financiados (definidos como ativos ope-
racionais). Uma empresa estd insolvente quando esse valor presente nio ¢é
suficiente para satisfazer os passivos, inclusive os empréstimos.

Ao transferir esse raciocinio para a avalia¢do da solvéncia externa de um
pais, a2 medida mais adequada de sua capacidade de reembolso é o valor pre-
sente das transferéncias de recursos, calculado a luz do superdvit, que tem
origem nas exportagbes menos importagoes e servicos nio fatores. Pode ser

expresso da seguinte forma:

(+)D, ~1= i[L}HTLPS

1+ (2.2)

5=t
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Assim, esse superdvit em um pais corresponde ao fluxo de caixa operacio-
nal gerado por uma empresa. A condigdo de insolvéncia ¢ a situagio-limite
em que o valor presente das transferéncias (TLR) ¢ insuficiente para liquidar
o estoque da divida (D) existente naquele momento.

Mas o conceito de solvéncia intertemporal stricto sensu nao tem muita uti-
lidade para os credores, porque ha infinitas trajetérias que garantem a sol-
véncia intertemporal de um pal's. Devemos considerar, portanto, as possiveis
trajetérias que os credores convencionalmente exigem dos devedores para
manter a rolagem da divida. Convencionalmente, os credores usam a relagao
entre divida externa e exportagdes (D/X) para controlar a solvéncia. Um pais
estard em situagdo confortdvel se essa relacio estiver abaixo de 2; em situacio
duvidosa, se estiver entre 2 e 4; e, em situagao critica, se a relagao for superior
a 4. Essas sio as regras praticas, mas sao amplamente aceitas. Assim, a ques-
t3o ¢ saber como a politica de crescimento com poupanga externa afeta essa
relacdo. Ela afeta negativamente a relagio D/X porque um déficit em conta
cotrente é compativel com uma taxa de cimbio mais apreciada do que a taxa
que equilibra a conta corrente, de tal forma que, se o déficit em conta corren-
te aumentar e a divida crescer mais rapidamente do que as exportagdes, essa
relagao aumentard.

A segunda restrigdo financeira — a liquidez — pode ser definida como o
descompasso entre a demanda por moeda estrangeira e o estoque de reservas
internacionais do Banco Central. A acumulacio dos déficits em conta cor-
rente acaba provocando essa inconsisténcia entre os délares potenciais, que
estimamos estarem no passivo das institui¢des financeiras locais (IFs locais) e
as reservas internacionais. De acordo com essa abordagem, os bancos locais
e o Banco Central sdo instituigdes financeiras fundamentais que podem levar
o pais de uma condi¢do de hedge para uma condi¢do especulativa como con-
sequéncia da politica de crescimento com poupanga externa.’ Os pressupostos
citados estdo por trds da afirmagio de que a restrigao de liquidez pode causar:

i) uma taxa de cAmbio relativamente fixa ou flutuante, mas que nio responda

4 Os conceitos de “hedge”, “especulativo” e “Ponzi” usados aqui sdo de Hyman Minsky
(1986). Uma instituicio financeira é vista como “hedge” se seus passivos sdo pequenos em
relagao as vendas ou exportagdes e, como especulativa, se a institui¢4o se torna dependente da
boa vontade dos credores. A situagio Ponzi é uma situagao de insolvéncia.
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rapidamente as variag¢des do mercado;” ii) crises do balanco de pagamentos.
Além disso, temos de levar em conta a conhecida equagio de arbitragem em
que o retorno esperado (7) € igual a taxa de juros internacional (r), que é o
custo do financiamento mais a depreciacio esperada da moeda local (¢) mais
o prémio de risco (p):

r=Trptetp (2.3)

Dados esses pressupostos, podemos avaliar o impacto da politica de cresci-
mento com poupanga externa sobre a liquidez — esta tltima medida pelo des-
compasso entre a demanda potencial de moeda estrangeira e as reservas. De
acordo com Neftci (2002), o processo de endividamento, juntamente com a
apreciagdo da taxa de cAmbio, coincide com os momentos iniciais do ciclo de
liquidez. Comegando pelas IFs locais,’ a abertura financeira aumenta a taxa
de introdugio de inovagbes financeiras e de oferta de “produtos” diferencia-
dos para os capitalistas rentistas. A elimina¢do das barreiras aos fluxos de ca-
pital permite as IFs locais captarem recursos em moeda estrangeira forte que
sdo vendidos ao Banco Central, a contrapartida sendo investida em titulos e/
ou gerando ativos contra o setor privado.

Do ponto de vista do risco sistémico, o aumento da divida n3o afeta subs-
tancialmente os valores iniciais captados e a estrutura patrimonial consolidada
das IFs locais e do Banco Central. No entanto, como os retornos incentivam
a entrada de novas instituices no mercado, os balangos patrimoniais das IFs
locais mostram caracteristicas especulativas tipicas. Para entender por que isso
acontece, é necessario levar em conta a evolucio do balanco do Banco Cen-
tral, na medida em que ingressos de capital superiores aos crescentes défi-
cits em conta corrente permitem a acumulacio de reservas internacionais e a
falsa percep¢ao de menor vulnerabilidade externa. A acumulagdo de reservas
pode ser acompanhada por um aumento da oferta monetéria, dependendo do
grau de esterilizagao implementado pela autoridade monetdria. Quando ha

aumento da oferta monetdria, o argumento convencional é que a queda na

5 Ao colocar essa condigio, estamos rejeitando a alternativa convencional “fixa ou flutuantce”,
porque ela, na verdade, nao existe empiricamente. Os paises sempre administram suas taxas de
cimbio, embora em graus variados (Bresser-Pereira 2004b). Além disso, a experiéncia mostra
que um regime flutuante néo evita as crises do balan¢o de pagamentos.

¢ Usamos indiferentemente as expressées IFs locais e bancos locais.
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taxa de juros reduzird o incentivo a captagio de empréstimos externos e o pro-
cesso de ingresso de capitais perderd impulso. Esse é um pressuposto tipico da
hipétese do “mercado eficiente”. O que realmente acontece é que o aumento
do risco sistémico, o prémio de risco conforme ji definido, tende a crescer,
estimulando a continuacio do processo de captagao. Mas os credores externos
acompanham o aumento da relagio da divida e, em dado momento, acionam
os sinais de alerta [red flags]. A partir desse momento, os empréstimos apenas
financiam os reembolsos da divida, ou seja, os ingressos liquidos de capital
cessam ¢ a fase euférica do ciclo se encerra. Como hd uma conta corrente a
ser financiada, cria-se um descompasso entre as obrigacoes externas contraidas
pelas IFs e as reservas. Em outras palavras, os balangos patrimoniais das IFs
agora mostram caracteristicas tipicamente especulativas.

Seria razodvel supor que, de algum modo, o Banco Central interviria no
mercado. Mas a fragilidade financeira dos bancos locais, agora constituida
principalmente de unidades especulativas, impord restri¢oes as agoes do Ban-
co Central. A cldssica configuracio ou sindrome ro0 big ro fail (grande demais
para falir) estd agora presente. Por outro lado, a economia nacional estd flo-
rescendo. Assim, embora os credores externos conhecam os incentivos e as
restrigdes do Banco Central, também sio influenciados pela euforia reinante.
Em consequéncia, o cendrio mais provével é que a moeda local continuard
sobrevalorizada durante muito tempo e levard a economia a crise.

Uma vez que o ingresso liquido de recursos externos deixe de ser suficieiite
para financiar o déficit em conta corrente, a variagao das reservas externas
passard a ser negativa. Para o Banco Central, uma varia¢io negativa das re-
servas significa um balanco patrimonial especulativo, porque, anteriormente,
a percep¢do dominante era de que as possiveis liquidagdes de empréstimos
externos eram sustentadas pela garantia de um estoque crescente de reservas
internacionais. Agora, tendo em vista a reversio a condigio antetior, o fluxo
de dinheiro potencialmente necessdrio para financiar os passivos crescentes
presentes nos balancos dos bancos locais se tornou maior do que o valor das
reservas no ativo do Banco Central. A decisao de apenas um credor de liqui-
dar total ou parcialmente sua posicao ¢ suficiente para desencadear um efeito
manada que logo fard eclodir a crise — uma crise cujas causas estdo diretamente
relacionadas a politica de crescimento com poupanga externa ou, em outras

palavras, as restrigoes de liquidez e solvéncia externas.
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ANALISE EMPIRICA?

Este capitulo se concentra nas crises do balanco de pagamentos que
irromperam na década de 1990 e no inicio dos anos 2000 ap6s a decisio,
no inicio dos anos 1990, de incluir no Consenso de Washington a abertu-
ra financeira e a politica de crescimento com poupanca externa.” Usando
um {ndice de pressio no mercado cambial (PMC) multivaridvel, fomos
capazes de detectar 14 crises do balanco de pagamentos em paises de renda
média. Mas a identificacao de uma crise financeira nio é simples; assim, as
conclusdes ou os resultados dos vérios estudos econométricos estao condi-
cionados as definicoes adotadas.’

Como nossa abordagem tedrica baseia-se na ideia de que as recentes crises
financeiras estio relacionadas a deterioracio do setor externo da economia, o
ponto de partida de nossa andlise empirica foi uma extensio dos modelos de
primeira geragao que explicam as crises financeiras por referéncia aos funda-
mentos macroecondmicos no setor bancirio local. Entretanto, nossa tarefa
principal foi selecionar as varidveis que poderiam testar a hipdtese de que a
crise financeira é explicada predominantemente pela deterioragio dos funda-
mentos do setor externo, que, por sua vez, advém da acumula¢io dos déficits
em conta corrente.

Dessa forma, incluimos duas “proxies” que potencialmente captariam
solvéncia e liquidez, cuja deterioragio provoca as crises. Como “proxy” para
solvéncia, utilizamos a varia¢do da posi¢iao da conta corrente, defasada por
um periodo. Quanto a liquidez, utilizamos a variagao da relagio entre divida
externa de curto prazo e reservas internacionais. Além disso, nossas primeiras
estimativas incluiram as seguintes varidveis explicativas para PMC: i) défi-
cit fiscal como porcentagem do PIB; ii) crédito (das autoridades monetdrias)
concedido ao setor bancério como porcentagem do PIB; iii) exigibilidades de

curto prazo do Banco Central como parte das reservas internacionais; iv) uma

7 Nesta se¢do, apresentamos apenas um breve resumo do estudo econométrico. Para um relato
completo dos testes, ver Gonzalez (2007).

¢ Na década de 1980, o Consenso de Washington, conforme estabelecido originalmente por
Williamson (1990), nio inclufa a abertura financeira. A decisio de incluir a abertura financeira
foi tomada pelo Tesouro norte-americano em 1993, no primeiro ano do governo Clinton.

? Para uma discussio sobre a defini¢io de uma crise ¢ 0s respectivos resultados empiricos, ver

Gonzalez (2007).
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varidvel “proxy” que capta o efeito de contdgio; e v) uma medida do risco poli-
tico (International Country Risk Guide — Guia Internacional do Risco-pais).

Utilizamos dados trimestrais e nossa amostra de paises levou em conta
a Financial Times Country Classification (classificacao de paises do jornal
Financial Times) para obter os “mercados emergentes”. A disponibilidade de
dados nos permitiu estudar 14 paises: Argentina, Brasil, Coreia, Equador, Fi-
lipinas, Indonésia, Israel, México, Peru, Republica Tcheca, Russia, Taildndia,
Turquia e Venezuela.

Os primeiros resultados obtidos foram conformes a nossa hipétese tedrica.
Ou seja, a solvéncia e a liquidez foram significativas para explicar os movi-
mentos observados da varidvel dependente — PMC — e o déficit fiscal nio foi
uma vari4vel significativa. E importante destacar que as evidéncias de que a
varidvel fiscal ndo ¢ significativa estdo de acordo com outras andlises empiricas
disponiveis, como Pereira e Seabra (2004). Além disso, seguindo Eichengreen
et al. (1994) e Radelet e Sachs (2000), incluimos fundamentos macroeco-
némicos que poderiam afetar PMC: i) o crédito bancirio oferecido ao setor
privado como porcentagem do PIB; ii) a variagdo do indice de precgos ao con-
sumidor (IPC); e iii) a taxa de desemprego. Os novos resultados apresentaram
evidéncias semelhantes, apontando principalmente para a importancia da li-
quidez e da solvéncia.

O passo seguinte de nossa andlise empirica foi a criagdo de uma definicio
formal de crise. Desse modo, definimos uma varidvel bindria (CRISE) baseada
no desvio (2,33 desvios-padrio) do PMC em relagdo a sua média. Além disso,
com base em Rodrik e Velasco (1999), para qualquer trimestre em que CRI-
SE seja igual a 1, assumiu-se que esta Gltima seria igual a zero nos 3 trimestres
seguintes. Fazendo isso, conseguimos evitar a dupla contagem das crises.

Isso foi ainda mais importante em vista da base trimestral de nossos dados.
Por razdes técnicas, tivemos de excluir todos os paises que ndo mostraram pelo
menos um evento de crise, o que significou remover Israel e Peru de nossa
amostra. Assumindo 2,33 desvios-padrao, identificamos 19 episédios de crise.
Escolhemos usar um modelo LOGIT para nossas novas estimativas. Uma vez
mais, os resultados estiveram de acordo com nossa hipétese tedrica: ou seja, a
solvéncia e a liquidez foram significativas para explicar a varidvel bindria.

Resumindo, a andlise empirica que foi realizada e rapidamente exposta nes-

ta se¢do sustentou o raciocinio tedrico desenvolvido anteriormente. Usando
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diferentes especificagoes de métodos e modelos, concluimos que hd evidéncias
de que a solvéncia e a liquidez sao corroidas no decorrer do tempo pela acu-
mula¢io dos déficits em conta corrente, 0 que aumenta a probabilidade de
episédios de crise financeira.

CONCLUSAO

Resumindo, contrariamente s alegagées da anilise econdmica convencio-
nal, as crises do balanco de pagamentos na década de 1990 e no inicio dos
anos 2000 nao foram causadas principalmente pelos déficits fiscais, mas pe-
los déficits em conta corrente recorrentes. Os déficits publicos podem causar
crises, mas somente quando a hipétese dos déficits gémeos se confirma — um
resultado que, em geral, ndo se materializa, porque a taxa de cimbio rara-

‘mente estd em equilibrio nos paises em desenvolvimento. Tendo em vista
a tendéncia da taxa de cAmbio & sobrevalorizacio, essa taxa pode permane-
cer sobrevalorizada por periodos relativamente longos, seguida de uma para-
da stibita ou uma acentuada desvaloriza¢io que indica uma crise financeira.
Atraidos por maiores retornos, os credores externos subestimam as restri¢oes
de liquidez e de solvéncia a que tais paises estao sujeitos. A politica de cres-
cimento com poupanga externa e a politica de aprofundamento de capital,
por parte da ortodoxia convencional, e o populismo cambial, por parte dos
politicos locais, apenas agravam a sobrevalorizagio. Os consequentes ingressos
de capital, que, segundo a opinido comumente aceita, beneficiam os paises
em desenvolvimento, na verdade seguem um processo de trés estigios: em
primeiro lugar, provocam a substitui¢do da poupanga interna pela poupan-
¢a externa, um pequeno aumento da taxa de investimento ¢ um aumento
substancial do endividamento externo do pafs; em segundo lugar, provocam
fragilidade financeira internacional, acarretando uma politica de construgao
da confianca; e, em terceiro lugar, acabam provocando uma crise do balango
de pagamentos. A medida que o endividamento externo aumenta e faz pressio
contra as restri¢oes de liquidez e de solvéncia, a probabilidade de uma crise
financeira aumenta.

Nos testes econométricos, as varidveis relativas a liquidez e solvéncia foram
significativas, enquanto nos mesmos testes a varidvel fiscal nao foi significati-

va. Assim, os dados sustentam a hipétese de que a politica de crescimento com
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poupanga externa, ¢ nio o relaxamento fiscal, foi a causa principal das crises
do balango de pagamentos. Eles confirmam a tese de que existe, nos paises em
desenvolvimento, uma tendéncia da taxa de cAmbio  sobrevalorizacio. A taxa
de cambio nao varia em torno de uma taxa de equilibrio, como aconteceria
se os mercados fossem eficientes para controld-la. Além da conhecida “alta
volatilidade” que caracteriza a taxa de cAmbio nos paises em desenvolvimento,
inclusive nos de renda média, hd a tendéncia 4 sobrevalorizagio, que, quando

nao neutralizada, termina em crise financeira.



