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CRISES DO BALANCO
DE PAGAMENTOS

A taxa de cambio ¢ o mais estratégico e também o mais perigoso pre¢o macroecond-
mico. Como um notivel economista brasileiro, o saudoso Mario Henrique Simonsen,
costumava dizer: “A inflagio aleija, o cAmbio mata.” Como vimos nos capitulos anterio-
res, os Estados dos paises em desenvolvimento nio neutralizam a tendéncia a sobreva-
lorizagdo ciclica e cronica da taxa de cimbio, mas antes agravam-na com suas politicas
economicas. O efeito mais grave disso sdo as crises financeiras que marcam o fim do
ciclo de endividamento. O capitalismo ¢é basicamente um sistema econoémico instavel.
Nesse sentido, a Grande Depressio dos anos 1930 foi uma grande fonte de aprendiza-
do social. Nos anos 1930, John Maynard Keynes e Michael Kalecki desenvolveram no-
vas teorias que explicavam melhor como trabalhar com os sistemas econémicos e tor-
naram a politica econémica muito mais eficaz na estabilizagao dos ciclos econémicos,
enquanto sibios observadores alertavam os economistas e politicos para os perigos dos
mercados sem controle. Da mesma forma, John Kenneth Galbraith publicou em 1954
seu livro sobre a Grande Depressio, The Great Crash 1929 (1929 - O Colapso da Bolsa),
e em 1978 Charles Kindleberger publicou a primeira edi¢ao de sua notivel pesquisa
historica das crises, Da Euforia ao Panico - Uma Histéria das Crises Financeiras. Com
base no que aprenderam com a Grande Depressio, os Estados construiram institui¢es,
em particular bancos centrais ¢ desenvolveram competentes sistemas regulatérios nos
niveis nacional e internacional (Bretton Woods) para controlar o crédito e evitar crises
financeiras ou reduzir sua intensidade e alcance.

Por outro lado, desde o inicio da década de 1970 Hyman Minsky tinha desenvol-
vido a teoria keynesiana fundamental que conecta as finangas, a incerteza e as crises.
Antes de Minsky, a literatura sobre os ciclos econémicos focalizava o lado real ou da

produgio — as inconsisténcias entre demanda e oferta. Mesmo Keynes fez isso. Assim,
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quando Minsky (1975: 128) identificou a fragilidade financeira como o agente das
crises, e a associou ao conceito keynesiano de incerteza, ele deu um passo decisivo para
a compreensio dos ciclos econdmicos. Para ele, “a diferenga essencial entre a teoria eco-
nomica keynesiana e a teoria econémica cldssica e neocldssica ¢ a importincia atribuida
a incerteza”. A crescente instabilidade do sistema financeiro é consequéncia de um
processo de crescente autonomia dos instrumentos financeiros e de crédito em relagio
a0 lado real da economia, tanto a produgdo como o comércio. Em seu estudo Financial
instability revisited (Instabilidade financeira revisitada), Minsky (1972) mostrou que as
crises financeiras sao endégenas ao sistema capitalista e que grandes crises econémicas
estiveram sempre associadas a crises financeiras igualmente endégenas; a crise finan-
ceira ¢ um momento particular do ciclo e pode ser a causa imediata da reversio ou
recuperagio ciclica.

Minsky (1986) argumenta que o endividamento e a fragilidade financeira tendem
a se agravar durante a fase de expansio, mas isso nio significa que o problema funda-
mental — a fragilidade financeira — derive unicamente do endividamento, porque os
prazos limites de pagamento podem ser abrandados durante a fase de expansio, dando
origem a condigées de crédito financeiro cada vez mais frigeis, mesmo se o nivel de
endividamento pouco mudou. Com o aumento da fragilidade financeira, o devedor
vai da situagdo de finanga bedge para finanga “especulativa” e finalmente para a finanga
“Ponzi”. Na situa¢io hedge, o devedor preserva plena liquidez e solvéncia; em outras
palavras, os encargos financeiros (juros e amortizagio) podem ser pagos a partir dos
lucros resultantes do investimento financiado. Na situagio especulativa, a liquidez do
devedor estd em duvida, porque ele agora carece da capacidade-reembolsar todas as
suas dividas no vencimento e comega a contar com a rolagem da divida por seus cre-
dores. Finalmente, a situagio Ponzi é uma situagio de insolvéncia: o devedor carece de
recursos mesmo para pagar os juros sobre suas dividas. O mesmo raciocinio se aplica
a instituicbes financeiras, mas ¢ mais dificil determinar em qual das trés situagdes estd
um banco, porque sua solvéncia nio depende apenas da relagdo empréstimos-capital,
mas sobretudo da qualidade de seus empréstimos, isto ¢, da medida em que as empresas
e individuos a quem ele emprestou estio em uma situagio de finanga bedge ou Ponzi,
informagido que estes tém o maior cuidado em ocultar. Finanga Ponzi é um conceito-
chave no pensamento de Hyman Minsky, porque para ele os mercados financeiros
desregulados tendem de modo endégeno a se encaminharem para essa situagio.

Minsky disse que as crises financeiras eram essencialmente crises de endividamento
excessivo, mas a experiéncia histérica mostra que as crises financeiras podem derivar
de um descasamento de moedas, mesmo quando o endividamento total nio é exces-
sivo. Minsky analisou as crises financeiras nos Estados Unidos e em outros paises
ricos que tém moedas fortes. Ele pensava, assim, em termos de crises bancdrias. E foi
a origem da critica da financeirizag¢io, que nos anos 1990 seria realizada por Frangois
Chesnais (1994) e, depois, por muitos outros, e seria a causa fundamental da crise
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financeira global de 2008. Nos paises em desenvolvimento as crises financeiras sao
também associadas 4 financeirizagdo, mas nio sio crises bancdrias, ndo tém origem nos
bancos nacionais que emprestaram demais, mas crises de balango de pagamentos que
sdo causadas pelo endividamento excessivo do Estado e principalmente das empresas
em moeda estrangeira. Sdo crises associadas ao endividamento em moeda estrangeira,
enquanto as crises financeiras nos paises ricos sio crises de endividamento na moeda
do pais. A financeirizagio estd presente porque a sobreaprecia¢do de longo prazo que
ocorre nesses paises s6 pode ser explicada por uma bolha de crédito — pelo fato de que
os credores externos estdo felizes com os elevados juros que estio recebendo, ou as
empresas multinacionais, com as elevadas remessas de lucros que estio realizando, e
continuam a transferir capital para o pais no mesmo ritmo, nio obstante o déficit em
conta-corrente esteja alto e a divida externa, aumentando. As crises seguem a l6gica
analisada por Minsky e sio geralmente associadas & formagio de bolhas de crédito e
bolhas de ativos especulativos. As crises bancdrias podem acontecer tanto em paises ri-
cos como nos paises em desenvolvimento; mas as crises de balango de pagamentos sio,
em principio, limitadas aos paises em desenvolvimento, porque eles se endividam em
moeda estrangeira — uma moeda que, em contraste com a moeda nacional, nio podem
nem emitir nem desvalorizar — as duas defesas a que um devedor soberano pode recor-
rer quando estd endividado em sua prépria moeda. Se ndo dolarizaram suas economias,
os devedores soberanos em moeda estrangeira podem apenas recorrer 2 desvalorizagao
de seu préprio dinheiro.!

Economistas ortodoxos sustentam que as crises financeiras ocorrem somente em
paises que adotaram o regime de cimbio fixo. Elas nio ocorreriam sob um regime de
flutuagio cambial porque, se o pais carecer de délares e perder crédito externo, a moe-
da nacional gradualmente se depreciara, o que restaurard o equilibrio dos ingressos
e saidas de délares. Mas a experiéncia dos paises que deixaram suas taxas de cAmbio
flutuarem livremente contradiz essa tese. O crédito dos paises ou a confianga dos cre-
dores nio acabam gradualmente, mas de modo relativamente stbito depois que uma
bolha de crédito manteve por um tempo relativamente longo a taxa de cambio sobre-
valorizada. As bolhas de crédito, como todas as bolhas, crescem porque as expectativas
dos credores de auferirem altos rendimentos de juros so confirmadas, na medida em

! Crises do balango de pagamentos também ocorreram nos paises desenvolvidos da Zona do Euro em
2010 e 2011, porque nesses paises a taxa de cimbio implicita ou interna havia se apreciado durante os 10
anos anteriores contra o euro alemio, pelo fato de que seus custos unitirios de mio de obra aumentaram
em relagio aos da Alemanha. Ao criarem o euro, eles equivocadamente estabeleceram para si mesmos
uma moeda estrangeira e se tornaram vulnerdveis ao tipo de crise financeira que é caracteristica dos paises
em desenvolvimento. Como o Banco Central Europeu pode emitir dinheiro, ele ofereceu garantias para
a divida soberana dos paises e a crise financeira foi superada, mas a crise econdémica continuou porque o
desequilibrio das taxas internas de cimbio ou dos custos unitirios de mio de obra nio poderia ser corrigido
pela depreciagio da taxa de cimbio. Dada essa restrigdo, os paises endividados escolheram, em vez disso,
programas de austeridade, com o objetivo de reduzir os saldrios reais por meio da recessio e do desemprego.
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que financiam os pagamentos dos juros e criam uma situagao de finan¢a Ponzi. Mas,
como também acontece com todas as bolhas, quando elas explodem hd uma sibita
suspensio do crédito.

As crises de balan¢o de pagamentos sdo geralmente consequéncia de déficits em
conta-corrente ¢ da acumulagio de divida externa que, depois de atingir certo nivel
critico, levam os credores externos a subitamente suspenderem o financiamento externo
de um determinado pais. Essas sdo as “paradas stbitas”. Os déficits em conta-corrente
sao seguidos de uma elevada e crescente divida externa, mas a parada subita pode tam-
bém ocorrer quando a divida externa nio ¢ tio alta mas o déficit em conta-corrente
estd crescendo rapidamente e, do ponto de vista dos credores, perigosamente.* Quando
o déficit em conta-corrente afeta a capacidade de um pais de satisfazer as condi¢oes de
solvéncia e liquidez, a crise eclode. A restri¢io de liquidez estd relacionada a capacidade
de curto prazo do pais de honrar suas obriga¢ées correntes, enquanto se presume que,
a médio prazo, ele serd capaz de pagd-las; mas a restri¢io da solvéncia exige que o valor
presente dos pagamentos futuros seja suficiente para resgatar o atual estoque de divida.
Quando um pais fica insolvente, isso indica que ele se tornou seriamente endividado
e que ndo conseguird superar o problema sem primeiro sofrer uma crise financeira. A
partir dessas duas defini¢bes, podemos ver que a solvéncia é um problema estrutural
associado a uma situagio de finanga Ponzi, enquanto a liquidez se refere a circunstan-
cias economicas e estd associada a situagdo especulativa. A incapacidade de atentar para
qualquer uma das duas restri¢oes leva a crise financeira, mas a crise serd mais profunda
no caso da solvéncia e exigird uma “reestrutura¢io” da divida, ou seja, uma prorrogagio
dos prazos limites e um desconto.

Quando ha uma crise de balango de pagamentos, o pais em desenvolvimento se vé
repentinamente incapaz de satisfazer suas obrigacoes de divida porque as institui¢oes
financeiras dos paises ricos, tendo patrocinado uma bolha de crédito para o pais, per-
dem confianga em sua capacidade-pagamento e suspendem a rolagem da divida. Nos
anos 1990 e no inicio dos anos 2000, no contexto do Consenso de Washington, as
crises financeiras nos paises em desenvolvimento tornaram-se muito mais frequentes
e graves. Todos esses paises, antes da crise, significativamente apresentavam elevados
e repetidos déficits em conta-corrente na medida em que esperavam crescer com pou-
panga e endividamento externo. Desse modo, as crises foram causadas por irresponsa-
bilidade cambial, as vezes (ndo sempre) combinada com irresponsabilidade fiscal. Mas
essa ndo é a histéria que a teoria neocldssica ensina.

? Foi isso que aconteceu, por exemplo, durante a crise asidtica de 1997. Os quatro paises afetados nio
tinham grandes dividas externas, mas seus déficits em conta-corrente estavam crescendo perigosamente.
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Explica¢des neoclassicas

Os modelos neoclassicos de crises de balango de pagamentos podem ser divididos em
trés diferentes “geragdes”, come¢ando com o modelo Krugman (1979), que explicava
a crise por referéncia a inconsisténcia entre as varidveis que determinam a taxa de
cambio e o valor determinado pelas autoridades monetérias do pais. Entre essas va-
ridveis, salientava-se o elevado déficit publico: a politica fiscal seria incompativel com
a paridade da taxa de cambio.® Os modelos de segunda geragio, como os de Obstfeld
(1986,1994), tentavam demonstrar que as crises cambiais nio podem ser identificadas
ou previstas unicamente por indicadores macroeconémicos. As profecias autorrealiza-
veis, por exemplo, poderiam ser parte da explicagdo. Num cendrio de inflagio acelerada
causada pelas politicas fiscais expansionistas, os credores poderiam prever o abandono
da paridade cambial para manter o pais crescendo, e assim ajudariam a fazer cumprir a
profecia. Finalmente, os modelos de terceira geragio (KRUGMAN, 1998) recorriam
ao argumento do “excedente financeiro” ou, simplesmente, de excesso de financia-
mento (em ultima instincia, a causa de todas as crises financeiras). Nesse caso, a crise
seria principalmente uma crise do sistema bancdrio. O processo come¢a com grandes
ingressos de capital que aumentam a capacidade de emprestar dos bancos domésticos,
que, por sua vez, adotam priticas de alto risco de concessdo de empréstimos. Nio
criticamos esses modelos, exceto pelo fato de nio levarem em conta a causa crucial
da valorizagio da taxa de cimbio, dos altos déficits em conta-corrente e do aumento
da relagdo endividamento externo-PIB: a politica de crescimento com poupanga ou
endividamento externo.

O pressuposto-chave comum a tais modelos é de que os bancos locais estdo sujei-
tos a0 “risco moral”: eles tém poucos incentivos para adotar politicas de empréstimo
mais prudentes porque pressupdem que mesmo os empréstimos de alto risco estardo
garantidos contra o “default” pelas autoridades locais, que ndo hesitardo em socorrer os
bancos se eles estiverem em perigo. Em outras palavras, eles — especialmente os grandes
bancos — pressupdem que “sio grandes demais para falir” — o grande problema que os
reguladores vém tentando resolver apés a crise financeira global de 2008, até agora sem
sucesso. E£ por isso que esses modelos fazem parte de um cendrio de bolhas financeiras
e risco moral, somado a politicas fiscais frouxas ou irresponséveis que prevaleceriam nos
paises em desenvolvimento. As bolhas especulativas e as crises financeiras seriam prin-
cipalmente causadas pela irresponsabilidade fiscal dos governos e pela baixa qualidade
dos empréstimos concedidos pelos bancos, e explicariam as crises bancirias.

Esses modelos superestimam tanto o papel dos déficits publicos como causado-

res das crises financeiras nos paises em desenvolvimento quanto a importancia do

* Entre os inimeros estudos que testaram esse modelo estio os de Flood e Garber (1984), Otker e Pazar-
basioglu (1995) e, no Brasil, Miranda (2006).
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pressuposto de que seus politicos sdo essencialmente populistas, € a0 mesmo tempo su-
bestimam o papel dos déficits em conta-corrente e ignoram sua causa principal: a poli-
tica de crescimento com poupanga ou endividamento externo. As crises sdo vistas como
tendo origem nos bancos, ndo no balango de pagamentos, embora as crises financeiras
sejam diferentes nos paises em desenvolvimento porque a divida externa é denominada
em moeda estrangeira. Evidentemente ambas as crises podem aparecer juntas. Uma ta-
xa de cimbio apreciada num contexto de capital altamente volatil € associada a grandes
ingressos de capital, pelos quais as empresas se endividam em moeda estrangeira, com
os bancos locais agindo como intermedidrios. Quando a crise de balango de pagamen-
tos eclode, a crise do sistema bancirio tende a eclodir simultaneamente, na medida em
que as empresas nio conseguem reembolsar suas dividas para com os bancos, que per-
deram a capacidade de rold-las em razio da suspensio do crédito internacional. E uma
crise fiscal tende também a se seguir (ndo a preceder) a crise de balango de pagamentos,
porque o Estado socorre os bancos, incorrendo assim elevados custos fiscais.

Em todos esses modelos o déficit em conta-corrente ¢ entendido como conse-
quéncia do déficit publico, com base no pressuposto (que nio é confirmado pelos
fatos) de que (a) a taxa de cimbio estd em equilibrio e, consequentemente, (b) as
finangas do setor privado estio equilibradas — as duas condi¢bes para que a hipé-
tese dos déficits gémeos se sustente. De acordo com essa hipétese, os formulado-
res de politicas devem se preocupar apenas com os desequilibrios do setor publico.
Em outras palavras, de acordo com os modelos, decisées intertemporais ideais sobre
poupanca e investimentos tomadas de maneira descentralizada dardo origem a um
equilibrio igualmente ideal na conta-corrente, compativel com uma taxa de cambio
intertemporalmente equilibrada e, assim, o setor privado estard sempre em equili-
brio. Se a conta-corrente mostrar um déficit, esse déficit também serd ideal, porque
¢ resultado de decisdes racionais maximizadoras por parte dos agentes econémicos.
Nessa narrativa, o bandido é o Estado que costuma ser acusado de populismo ou de
irresponsabilidade fiscal.

De acordo com a maneira neocldssica de pensar, ndo ha razio para imaginar que
o Estado teria informagdes melhores acerca de quanto os agentes privados deveriam
poupar e investir do que esses proprios agentes. Esse raciocinio nio se aplicaria apenas
em relagio ao Estado e ao déficit pablico: enquanto o setor privado poderia se endivi-
dar sem ameagcar a economia nacional, 0 mesmo nio aconteceria com relagio ao setor
publico, porque nio podemos presumir a racionalidade dos agentes publicos. Corden
(1994: 78) resume essa visio como segue:

Segue-se que um aumento do déficit em conta-corrente que decorre de uma
mudanga no comportamento do setor privado nio deveria ser, de modo algum,
motivo de preocupagdo. Por outro lado, o equilibrio do or¢amento publico é
motivo de preocupagio da politica publica e o foco deve se concentrar nisso...
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E verdade que os politicos sdo as vezes culpados de populismo, mas em paises de
renda média, eles sio cada vez menos prodigos. Eles aprenderam as consequéncias
eleitorais do mau comportamento fiscal. Por outro lado, ndo hd razao para presumir
que o setor privado esteja sempre em equilibrio. Como vemos também nos paises ri-
cos, a sobrevaloriza¢io da taxa de cimbio costuma estar associada ao endividamento
excessivo das familias e/ou das empresas. Quando ha um déficit em conta-corrente e o
setor publico estd equilibrado, a taxa de cambio estard apreciada, e a razio serd o gasto
excessivo do setor privado. Enquanto a imprensa e a oposigdo politica sdo capazes de
controlar permanentemente os politicos gastadores, somente o de mercado poderia,
teoricamente, controlar os individuos e empresas gastadores, mas sabemos bem como é
limitado o poder do mercado quando os bancos e outras institui¢des financeiras estio
prontos para financiar suas despesas. Por outro lado, a ortodoxia liberal recomenda que
os paises em desenvolvimento controlem os déficits puiblicos, enquanto aceita os défi-
cits em conta-corrente. Se o pais em desenvolvimento seguir a recomendagio, seu setor
privado ficard desequilibrado e a taxa de cambio, sobrevalorizada.

De acordo com essa abordagem neocldssica, nossa teoria nio teria nenhum sentido,
uma vez que sustentamos que a adogio da politica de crescimento com poupanga ou
endividamento externo ou de déficits deliberados em conta-corrente ¢ a causa primdria
das crises financeiras nos paises em desenvolvimento. Somente seriam reproviveis os
déficits em conta-corrente de “mé qualidade”, mas eles seriam consequéncia do dese-
quilibrio fiscal e do fato de que os Estados nacionais ignoram o risco moral envolvido
em sustentar bancos e empresas a qualquer prego. Politicas macroeconémicas deriva-
ram de tais modelos. Em 1981, quando o déficit em conta-corrente no Chile atingiu
14% do PIB, um alto funciondrio do FMI afirmou que nio havia razio para preocupa-
¢do, uma vez que as contas publicas estavam sob controle e a poupanga interna estava
crescendo (ROBISCHEK, 1981). Meses depois, o Chile sofreu uma grave crise de
balango de pagamentos e desvalorizou fortemente sua moeda. Alguns anos depois, a
“doutrina Lawson”, assim chamada a partir de Nigel Lawson, ministro da Fazenda bri-
tanico de 1983-1989, passou a fazer parte da ortodoxia macroecondmica neocldssica.
Segundo essa doutrina, os déficits privados ndo eram motivo de preocupagio, porque o
mercado automaticamente os equilibraria; as crises financeiras teriam sempre origem
nos desequilibrios fiscais do setor publico.

Embora a doutrina Lawson nio seja uma teoria, ela retine os virios argumentos
tedricos que combinam a hipétese dos déficits gémeos com a abordagem intertemporal
da conta-corrente, ignorando que as contas do setor privado podem estar desequili-
bradas e as contas publicas, equilibradas. Nio surpreende, portanto, que no inicio da
década de 1990 o FMI, que anteriormente havia demonstrado prudéncia em relagio
aos déficits em conta-corrente, tenha recomendado que os paises em desenvolvimento
abrissem suas contas financeiras e adotassem a politica de crescimento com poupanga
ou endividamento externo. Enquanto as politicas ortodoxas acertadamente rejeitavam
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o populismo fiscal (o Estado gastar mais do que arrecada e incorrer déficits publicos
irresponséveis), elas agora ndo faziam obje¢do ao populismo cambial (o Estado-nagio
gastar mais do que aufere e incorrer déficits em conta-corrente).*

O Meéxico ¢ um bom exemplo da aplicagio dessa doutrina. No periodo 1992-1994,
o déficit em conta-corrente médio representava quase 7% do PIB. Entretanto, segundo
dados do Banco Central do México, durante esse periodo as finangas publicas do pais
estavam equilibradas, apesar de o pais ter sofrido uma crise de balango de pagamentos
no periodo. O mesmo aconteceu na crise financeira de 1997 em quatro paises asidti-
cos (Tailandia, Indonésia, Malasia e Coreia do Sul). Antes da crise todos tinham seus
déficits publicos sob controle, mas o setor privado incorreu déficits em conta-corrente
elevados ao financiar investimentos em iméveis. E o0 mesmo aconteceu com a Itilia, a
Espanha e a Irlanda antes da crise do euro de 2010; seus déficits publicos estavam sob
controle, abaixo do teto de 3% do PIB, mas nos 10 anos anteriores suas contas-corren-
tes apresentaram grandes déficits, aos quais a Comissio Europeia e o Banco Central
Europeu nio deram atengio.

Em resumo, a explicagdo neoclissica das crises financeiras nos paises em desen-
volvimento identifica os déficits publicos como sua causa principal e ignora os perigos
dos déficits em conta-corrente. Usa o conceito dos déficits gémeos para afirmar que,
uma vez que o déficit publico esteja sob controle, o déficit em conta-corrente deve ser
automaticamente controlado, porque o mercado garante o equilibrio intertemporal da
conta-corrente: a conta-corrente estard permanente e razoavelmente equilibrada desde
que o regime de flutuagio cambial prevalega. Entretanto, quando examinamos os anos
neoliberais, observamos que muitos paises enfrentaram grandes crises de balango de
pagamentos apesar de apresentarem orgamentos fiscais razoavelmente equilibrados; a
tnica explicagio foram os excessivos gastos privados e uma moeda nacional sobreva-
lorizada.

Poupanca externa e crises financeiras

Entendemos que as crises financeiras nos paises em desenvolvimento derivam prin-
cipalmente da politica de crescimento com poupanga ou endividamento externo e do
uso da taxa de cAmbio como dncora para alcangar as metas de inflagio ou, em outras
palavras, elas sdo consequéncia do populismo cambial. A crise de balango de paga-
mentos eclode nesses paises quando os credores externos perdem confianga e decidem
suspender a rolagem das dividas publica e privada, que sio denominadas em moeda
estrangeira. Essa decisio é condicionada pelo retorno esperado E (R) das operagdes de

* Os formuladores de politicas liberal-ortodoxos reviram em parte essa posigio depois da crise financeira
global de 2008.
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crédito. Quando o retorno se torna negativo, o fluxo do financiamento ¢ interrompido.
O credor avalia a probabilidade de receber de volta seus empréstimos. Vamos chamar
de P essa probabilidade de sucesso, de R o retorno esperado, de K o valor emprestado e
de ia taxa de juros. Ee € a taxa nominal de cimbio esperada (a moeda no pais de destino
dos recursos / a moeda no pais de origem dos recursos) no final do empréstimo, e E é
a taxa de cimbio nominal a época da concessio de empréstimo, que podemos escrever
de modo simplificado:®

E(R) = P[K(1+i) - (Ee— E)] - K(1+1%) (10.1)

onde 7* ¢ a taxa de juros internacional e representa o custo de oportunidade do credor.
Ao tomar sua decisio, o credor leva em conta a taxa de juros, a variagio da taxa de cim-
bio e a probabilidade de sucesso (ou de “default” pelos tomadores). Dado um diferencial
de juros positivo [(1+7) — (Ee — E)] - (1+1*) > 0), a probabilidade P determinari o sinal
do retorno esperado do credor. A probabilidade P depende das condigdes de liquidez ¢
solvéncia do pais. Essas condigdes — ou a percepgao delas — podem se deteriorar rapi-
damente de modo a gerar um retorno esperado negativo. A crise surge quando nem a
restricdo da liquidez nem a restri¢io da solvéncia sdo mais satisfeitas. A taxa de cAmbio
esperada também influenciard a decisdo dos credores externos: quando surge a proba-
bilidade de “default”, as saidas de capital aumentam e os juros ou lucros do investidor,
que sio realizados em moeda local, caem na moeda do investidor. Assim, ele tentard
evitar essa perda, interrompendo o ingresso e antecipando a saida; esse comportamento
contribui para uma subita desvalorizagio da moeda e para a eclosio de uma crise de
balanco de pagamentos ou crise cambial.

Quando um pais adota a politica de crescimento com poupanga ou endividamento
externo, ele registra déficits em conta-corrente elevados e continuos que terio efeitos
negativos tanto sobre a restri¢io da liquidez como sobre a restri¢do da solvéncia. Como
vimos, o processo de crescente endividamento externo leva a uma alta taxa de substi-
tui¢io da poupanga interna pela poupanga externa, seguida de fragilidade financeira
externa; e, finalmente, se o Estado nio intervier com uma combinagio de politicas
monetdrias, cambiais e fiscais, o alto nivel de endividamento em moeda estrangeira e/
ou déficits elevados em conta-corrente levario o pais a uma crise financeira.

Nossa explicagio para uma crise de balang¢o de pagamentos é, portanto, relativa-
mente simples: ela resulta da politica de crescimento com poupanga ou endividamento
externo, isto ¢, da politica de crescer recorrendo ao financiamento externo, sob a forma
de empréstimos. Em cada pais, o excessivo gasto publico e o déficit publico poderio
contribuir para o déficit em conta-corrente, mas nio necessariamente, porque os déficits
gémeos nem sempre acontecem. Sempre que a taxa de cimbio estiver sobrevalorizada,

* A taxa de recuperagio, isto ¢, a parcela do empréstimo que é recuperada apés o “default”, é ignorada aqui.
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havera um déficit em conta-corrente sem um déficit publico. Isso acontecerd porque a
taxa de cimbio sobrevalorizada estimulard o setor privado a importar e a financiar suas
importagdes com financiamento externo. Consequentemente, a conta-corrente poderd
se tornar negativa, 20 passo que as contas fiscais poderio permanecer positivas ou, pelo
menos, sob controle. Caso as contas puiblicas estejam equilibradas, a causa do déficit em
conta-corrente serd o excesso de gastos do setor privado —um evento que os economistas
neocldssicos raramente levaram em conta. A crise financeira serd acompanhada de uma
crise do sistema bancirio, quando o sistema bancirio faz a mediagio entre os recursos
externos e o setor privado doméstico. Consequentemente, os bancos locais serdo pressio-
nados pelos credores externos a reembolsar os empréstimos que levantaram no exterior
para financiar as empresas domésticas e o consumo das familias, o que levard os bancos
a suspenderem a rolagem de seus empréstimos para o setor privado doméstico — em-
préstimos que o setor privado ndo consegue reembolsar. Isso dard origem a faléncias no
setor privado doméstico, com correspondente perda de ativos no setor bancirio. Como
os grandes bancos sdo “grandes demais para falir”, como ficou muito claro na crise finan-
ceira global de 2008, o Estado sera forgado a socorrer o sistema bancirio. E, finalmente,
como o Estado é o emprestador de dltima instincia, embora suas finangas estivessem
originalmente equilibradas ele também se encaminhard para o déficit (fiscal).

A restri¢do de solvéncia intertemporal num pais é semelhante aquela enfrentada pe-
las empresas quando tomam empréstimos. Os credores avaliardo a solvéncia intertem-
poral do pais, da mesma forma que fazem ao conceder empréstimos para as empresas.
Eles avaliario a capacidade do pais de reembolsar os empréstimos e determinario o
valor presente potencial do fluxo de caixa gerado pelos investimentos financiados (defi-
nidos como ativos operacionais). Uma empresa é insolvente quando esse valor presente
nio ¢ suficiente para satisfazer seu passivo, inclusive empréstimos.

Quando transferimos esse raciocinio para a avaliagio da solvéncia externa de um
pais, a medida mais adequada de sua capacidade-reembolsar é o valor presente da ca-
pacidade de transferéncia de recursos, calculado em vista do superivit que se origina da
balanga comercial e dos servigos nio fatores. Pode ser expresso como segue:

(1+i)D,_, = 2[&} ) TLR, (10.2)

5=t

Assim, o superdvit desse pais corresponde ao fluxo de caixa operacional gerado por
uma empresa. A situagio de insolvéncia ¢é a situagio-limite na qual o valor presente
das transferéncias (TLR) é insuficiente para liquidar o estoque da divida (D) existente
naquele momento.

Mas o conceito de solvéncia intertemporal no sentido estrito ndo é muito util para
os credores, porque existem indimeras trajetérias que garantem a solvéncia intertempo-
ral de um pais. Devemos ter em mente, portanto, as possiveis trajetérias que os credores
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geralmente exigem dos devedores para manter a rolagem da divida. Como o saudoso
Mario Henrique Simonsen costumava dizer, os credores convencionalmente usam a
relagio entre divida externa e exportagdes (D/.X) para controlar a solvéncia. Um pais
estard numa situagdo confortédvel se essa relagio estiver abaixo de 2, numa situagdo in-
certa se estiver entre 2 e 4, € numa situagio critica se a relagio estiver acima de 4. Essas
sd0 regras priticas, mas sio amplamente aceitas. Consequentemente, o importante ¢
saber como a politica de crescimento com poupanga ou endividamento externo afeta
essa relagdo. Afeta negativamente a relagio D/X porque o déficit em conta-corrente ¢
compativel com uma taxa de cAmbio mais apreciada do que a taxa que equilibra a con-
ta-corrente, de tal forma que, se o déficit em conta-corrente aumentar e a divida crescer
mais rapidamente que as exportagoes, essa relagdo aumentard.

A segunda restrigio financeira — a restri¢io de liquidez — pode ser definida como a
discrepancia entre a divida externa de curto prazo do pais e suas reservas internacio-
nais (a diferenga corresponde ao passivo externo liquido). Se essa relagio for menor do
que 1, entdo o pais terd um baixo nivel de liquidez, estando portanto exposto a crises
financeiras em razio das profecias autorrealizéveis. Outra maneira de defini-la, dada
a acumulagio de déficits em conta-corrente, é por referéncia a inconsisténcia entre os
délares potenciais que se considera como estando no passivo das institui¢des financei-
ras locais (IFs locais) e as reservas internacionais. De acordo com essa abordagem, os
bancos locais e o Banco Central podem levar o pais de uma situagdo hedge para uma
situagdo especulativa como consequéncia da politica de crescimento com poupanga ou
endividamento externo.®

As hipéteses acima sio subjacentes a afirmagio de que a restrigdo de liquidez pode
acarretar () uma taxa de cimbio flutuante que, no entanto, nao responde rapidamente as
variagdes do mercado;’ e (4) crises de balango de pagamentos. Além disso, temos de levar
em conta a conhecida equagio de arbitragem na qual a taxa de lucro esperada ou retorno
sobre o investimento (7) ¢ igual 4 taxa de juros internacional (77), que ¢ o custo do finan-
ciamento mais a esperada desvalorizagao da moeda local (4) mais o prémio de risco (p):

r=rf+ds p. (10.3)

Dadas essas hipéteses, podemos avaliar o impacto da politica de crescimento
com poupanga ou endividamento externo sobre a liquidez. Segundo Neftci (2002), o

¢ Os conceitos de “hedge”, “especulative” e “Ponzi” usados aqui sio de Hyman Minsky (1986). Uma
instituigio financeira é considerada “hedge” se seu passivo é pequeno em relagio as vendas ou exportagdes,
e especulativa se a institui¢io se torna dependente da boa vontade dos credores. A situagio Ponzi € uma
situagdo de insolvéncia.

7 Ao incluir essa condigdo, estamos rejeitando as alternativas convencionais “fixo versus flutuante” porque
na verdade essa escolha nio existe empiricamente. Os paises sempre administram suas taxas de cimbio,
embora em diferentes graus. Além disso, a experiéncia mostra que um regime flutuante nio evita as crises
de balango de pagamentos.



148  CRISES DO BALANCO DE PAGAMENTOS

processo de endividamento, juntamente com a valorizagio da taxa de cimbio, coincide
com a fase inicial do ciclo de liquidez. Comegando com as IFs locais,® a abertura finan-
ceira aumenta a taxa de introdugdo de inovagdes financeiras e a oferta de “produtos”
diferenciados para os capitalistas rentistas. A eliminagdo das barreiras aos fluxos de
capital permite as IFs locais captarem recursos em moeda estrangeira forte que sio
vendidos para o Banco Central, a contrapartida sendo investida em titulos e valores
mobilidrios e/ou gerando ativos contra o setor privado.

Do ponto de vista do risco sistémico, o aumento da divida nio afeta substancial-
mente os valores inicialmente levantados ou a estrutura dos ativos consolidados das IFs
locais e do Banco Central. No entanto, como os retornos estimulam a entrada de no-
vas institui¢des no mercado, os balangos das 1Fs locais costumam exibir caracteristicas
especulativas. Para entender por que isso acontece, devemos considerar a evolugio do
balango do Banco Central, na medida em que ingressos de capital muito acima daque-
les necessirios para financiar os crescentes déficits em conta-corrente tornam possivel
acumular reservas internacionais e dar uma falsa impressio de menor vulnerabilidade
externa. A acumulagio de reservas pode ser acompanhada de um aumento da oferta
monetiria, dependendo do grau de esterilizagio implementado pela autoridade mone-
tiria. Quando a oferta monetdria aumenta, o argumento neoclissico ¢ de que a queda
da taxa de juros tornari o pais menos atraente para os credores externos e os ingressos
de capital se reduzirio. Esse ¢ um tipico pressuposto da “hipétese dos mercados eficien-
tes”. O que realmente acontece é que o aumento do risco sistémico — o prémio de risco
conforme definido acima — tende a crescer, estimulando a continuagio do processo de
financiamento, na verdade, a criagio de uma bolha de crédito. Mas os credores externos
monitoram o aumento da relagio da divida e, num certo momento, perdem a confian-
¢a e erguem a bandeira vermelha. A partir dai, os empréstimos financiam apenas os
reembolsos da divida, isto é, os ingressos liquidos de capitais se interrompem, e a fase
euférica do ciclo chega ao fim. Como ha um déficit em conta-corrente a ser financiado,
cria-se uma discrepancia entre as obrigagdes externas assumidas pelas IFs e as reser-
vas. Em outras palavras, os balangos das IFs exibem agora tipicamente caracteristicas
especulativas.

Seria razodvel supor que o Banco Central pudesse de algum modo intervir no
mercado. Mas a fragilidade financeira dos bancos, cujos ativos incluirdo agora princi-
palmente empréstimos de liquidagio duvidosa decorrentes de créditos especulativos,
impori restrigdes as a¢oes do Banco Central. Essa é a cldssica armadilha do “grande
demais para falir”. Por outro lado, a economia nacional estard experimentando uma
expansio. Assim, embora os credores externos compreendam os incentivos e restrigdes
enfrentados pelo Banco Central, eles também estdo infectados pela euforia existente.
Além disso, estardo ganhando com as altas taxas de juros e com a constante valorizagio

§ Usamos indiferentemente as expressées “IFs locais” e “bancos locais”.
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da moeda do pais endividado, de tal forma que suas apostas serdo profecias autorrea-
lizaveis: seus empréstimos, ou em outras palavras os ingressos de capital, apreciario a
moeda local, validando a aposta financeira. Consequentemente, a moeda local muito
provavelmente continuard a se apreciar ou, pelo menos, permanecerd sobrevalorizada
durante muito tempo — o que significa que a divida externa continuard a crescer até que
a confianga dos credores se esgote e eles ergam a bandeira vermelha (como observado
anteriormente), e entdo a economia entrari em crise.

Embora os credores estejam sujeitos ao “comportamento de manada’, mudando
juntos suas visdes em momentos de crise, a crise geralmente demora alguns meses para
se materializar. O primeiro sinal da crise ¢ o fato de que o ingresso liquido de recursos
externos nio é mais suficiente para financiar o déficit em conta-corrente, e as reservas
externas comegam a encolher, regular mas discretamente. Para o Banco Central, uma
queda nas reservas cambiais significa um rebaixamento do crédito do pais, uma vez que
se acreditava anteriormente que os empréstimos externos ao pais estivessem garantidos
por um crescente estoque de reservas internacionais. Agora, em vista da reversio do es-
tado de espirito do mercado financeiro, o fluxo de dinheiro potencialmente necessirio
para financiar o passivo crescente existente nos balangos dos bancos locais ultrapassa
o valor das reservas em moeda estrangeira no Banco Central. A decisio de um tnico
credor de vender parcial ou integralmente sua posi¢io é suficiente para desencadear
o comportamento de manada, que mais tarde desencadeard a crise — uma crise cujas
causas estdo diretamente ligadas a politica de crescimento com poupanga ou endivida-
mento externo ¢ as restri¢des de liquidez e de solvéncia externa.

Politica fiscal e keynesianismo vulgar

Neste capitulo criticamos os modelos ortodoxos de crise de balango de pagamentos
que explicam essas crises com déficits publicos elevados, e argumentamos que eles sao
antes devidos a nio neutralizacio da tendéncia a sobrevalorizag¢io ciclica e cronica da
taxa de cambio que a faz apreciada no longo prazo e leva o pais 4 perda abrupta de con-
fianga dos credores internacionais e a crise. Explicamos, portanto, a crise em termos de
irresponsabilidade cambial, em vez de as explicarmos em termos de irresponsabilidade
fiscal. Isto, entretanto, ndo significa que nio possa haver as duas irresponsabilidades
conjuntamente, ¢ que ambas causem a valorizagio cambial e, afinal, a crise cambial.
Significa, porém, que geralmente ¢ a incapacidade dos paises de neutralizar a tendéncia
a sobrevalorizagio ciclica e crénica da taxa de cimbio que leva a crise cambial, a qual,
em seguida, pode causar uma crise fiscal, na medida em que o Estado foi obrigado a
socorrer os bancos durante a crise cambial que serd também uma crise bancaria.

A tese dos déficits gémeos s6 € vilida quando a taxa de cimbio estd razoavelmen-
te equilibrada. Neste caso, os déficits ou superavits publicos serdo acompanhados por
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déficits ou superdvits em conta-corrente — o que € razodvel porque despesa publica
elevada além de causar déficit publico, pode também causar aumento das importa-
¢oes e déficit em conta-corrente. Ora, jd vimos nos capitulos anteriores que, quando
o pafs neutraliza sua doenga holandesa, e, mais amplamente, quando ele neutraliza
a tendéncia 4 sobrevaloriza¢io ciclica e cronica da taxa de cimbio, ele terd necessa-
riamente um superdvit em conta-corrente. Esta ji é uma conclusdo surpreendente,
mas dela deriva outra conclusio surpreendente. O pais deverd apresentar também um
superdvit publico, ou, pelo menos, o equilibrio em sua conta-corrente. Uma politica
fiscal envolvendo altos déficits publicos € sinal de politica fiscal irresponsivel, além
de ser incompativel com os superdvits em conta-corrente que o pais em desenvolvi-
mento geralmente deve ter para ter uma taxa de cimbio competitiva, flutuando em
torno do equilibrio industrial.

Pode parecer surpreendente que, sendo economistas pés-keynesianos, tenhamos
chegado a conclusio de que os déficits puiblicos elevados e cronicos nio sdo normalmen-
te bem-vindos. H4 um entendimento muito difundido que economistas keynesianos
defendem sempre uma politica fiscal expansionista, enquanto economistas ortodoxos
ou neocldssicos defendem austeridade fiscal. Mas essa é uma simplificagio inaceitavel.
Os bons economistas keynesianos entendem que a situagio normal é aquela em que
a divida publica é moderada e constante em relagio ao PIB, e, por isso, nio aceitam
déficits puiblicos cronicos e elevados. Uma politica fiscal expansionista s6 ¢ legitima se
for contraciclica, ou, em outras palavras, ela s6 é necessaria quando a economia estd em
recessdo. Keynes realizou uma revolugao na teoria econémica ao mostrar que hd uma
tendéncia a insuficiéncia de demanda, que se expressa em desemprego e recessio, e que
nesses momentos ¢ o investimento que determina a poupanga e nao o contririo como
a intuigdo sugere. Mas é preciso nio ter uma defini¢do muito frouxa de insuficiéncia de
demanda, porque é ela que leva ao que chamamos de “keynesianismo vulgar”: sempre
hi insuficiéncia de demanda, e, portanto, sempre se justifica uma politica fiscal expan-
sionista. Keynes era fortemente critico dessa visdo. Por isso ele queria que a expansio
fiscal fosse realizada através do aumento dos investimentos publicos, nio do aumento
da despesa corrente, porque uma vez superada a recessio o Estado pode recuperar facil-
mente seu equilibrio fiscal reduzindo seus investimentos. Ao contririo do que supdem
os keynesianos vulgares, Keynes nio aboliu o problema da escassez na economia, nem
mostrou que hdbitos de poupancga privada e uma poupanga publica positiva nio sio
instrumentais para que a taxa de investimento do pais seja elevada e o crescimento
ocorra de maneira satisfatéria, compativel com o alcangamento.

Em sintese, um pais em desenvolvimento que neutraliza sua tendéncia a sobrevalo-
rizagio ciclica e cronica da taxa de cAmbio deve apresentar equilibrio em sua conta-cor-
rente e ficar muito préximo do equilibrio fiscal; e, se essa neutralizagio incluir a doenga
holandesa, ele deve apresentar um superavit em conta-corrente (que ¢ consequéncia
direta da mudanga do equilibrio corrente para o equilibrio industrial) e um or¢amento
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equilibrado ou com pequeno superavit. E algo absurdo que um pais como a Venezuela
apresente déficit em conta-corrente e déficit publico; é sinal que o pais nio neutraliza
minimamente sua doenga holandesa. O fato de o pais produtor de petréleo apresentar
superdvit em conta-corrente nio é prova que o pais neutralizou sua doenga holandesa,
porque o imposto que impds aos exportadores de petréleo pode ser insuficiente, mas é
sinal de que alguma neutralizagio foi feita.

Resumo

Ao contririo dos dogmas da analise econoémica neocldssica, as crises financeiras nos
paises em desenvolvimento nio sio principalmente causadas pelos déficits publicos,
mas antes pelos déficits em conta-corrente. Os correspondentes ingressos de capital
que, segundo a opinido comumente aceita, beneficiam os paises em desenvolvimento
na verdade seguem um processo de trés fases: primeiro, provocam a substituigdo da
poupanga interna pela poupanga externa, um pequeno aumento da taxa de investimen-
to e um substancial aumento do endividamento externo do pais; segundo, provocam
fragilidade financeira internacional, acarretando uma politica de construgdo da con-
fianga; e terceiro, provocam em tltima instincia uma crise de balango de pagamentos.
Os déficits pablicos podem provocar crises, mas apenas quando a hipétese dos déficits
gémeos ¢ confirmada. Mas geralmente essa hipétese ndo é confirmada porque a taxa
de cimbio raramente estd em equilibrio nos paises em desenvolvimento: ela estd geral-
mente sobrevalorizada e, sempre que isso acontece, os déficits em conta-corrente po-
dem aparecer sem os correspondentes déficits publicos; nessa situa¢ao, o desequilibrio
geralmente ocorre no setor privado.

Em vista da tendéncia da taxa de cimbio a cronica sobrevalorizagio, a taxa de cam-
bio podera continuar sobrevalorizada por periodos relativamente longos, o que im-
plicard o aumento da divida externa para niveis insustentdveis. A sobrevalorizagio ¢é
exacerbada ndo apenas pela politica de crescimento com poupanga ou endividamento
externo, mas também pela politica de aprofundamento de capital e pelo populismo
cambial. A medida que o endividamento externo aumenta e faz pressio contra as res-
trigoes Jde liquidez e de solvéncia, a probabilidade de uma crise financeira aumenta.
Desse modo, mais cedo ou mais tarde, os credores perderio a confianga e comegarao a
suspender a rolagem das dividas, enquanto os especuladores financeiros, sabendo que
o pais ndo pode emitir a moeda na qual os empréstimos foram denominados, desen-
cadeario um ataque especulativo contra o pais, levando a uma parada sdbita ou a uma
crise financeira, definida por uma acentuada desvalorizagio da moeda local e ou uma
moratéria da divida ou um resgate do FMI. Nesse processo, os credores externos atrai-
dos por altos retornos subestimam as restri¢oes de liquidez e de solvéncia a que esses
paises estdo sujeitos.
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Questoes

1. Qual é a contribui¢io de Hyman Minsky para o entendimento das crises finan-
ceiras?

2. Qual ¢ a diferenga entre as crises bancdrias e as crises de balango de pagamen-
tos? Por que nos paises em desenvolvimento a crise é geralmente de balango de
pagamentos?

3. Qual é a causa das crises de balanco de pagamentos — déficits publicos e divida
publica elevados ou déficits em conta-corrente e divida externa publica e privada
elevados?

4. Quais sio as trés fases pelas quais passam os paises que se endividam em moeda
estrangeira?

5. Por que as crises financeiras sdo um capitulo da financeirizagdo do capitalismo
contemporineo?



