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Resumo

Este trabalho discute elementos conformadores de instabilidade financeira em paises em desenvolvimento,
buscando evidenciar mecanismos de incentivo que condicionam o comportamento dos diferentes setores
presentes nas economias ao longo dos ciclos. E utilizada como referéncia a hipétese de fragilidade financeira
de Minsky (1986), e avaliados aspectos estruturais que acentuam a fragilidade deste grupo de paises,
relacionados a sua forma de inser¢do comercial e financeira, num contexto de elevada liberdade de fluxos de
capitais. Partindo do balanco estilizado e das principais relagdes financeiras intersetoriais em uma economia
aberta, notam-se elementos que conduzem a uma postura prociclica por parte dos diferentes setores, elevando
sua vulnerabilidade nos periodos de crescimento, a despeito dos diferentes objetivos de atuagdo dos setores
plblico e privado. E ressaltada a relevancia de instrumentos que contribuam para que o Estado constitua
margens de manobra para atuar de modo anticiclico e reduzam sua exposi¢do a oscilagdo dos fluxos
internacionais de capitais.
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Abstract

Financial instabilty in developing countries: an intersectoral analysis

This paper discusses elements that contribute to financial instability in developing countries, evaluating
incentive mechanisms that condition the behavior of different economic sectors over the cycles. Minsky’s
financial fragility hypothesis is used as a theoretical reference, in addition to an analysis of structural constraints
that accentuate the fragility of this group of countries, related to their position in global commercial and
financial systems, in an environment marked by freedom of capital movements. From the stylized balance and
main financial intersectoral relations in an open economy, it is observed that different domestic sectors tend to
present procyclical behavior, increasing their vulnerability in periods of growth, despite the different objectives
of the public and private sectors. We highlight the relevance of instruments that provide the State with margins
of maneuver for countercyclical policy actions, in order to reduce collateral effects from fluctuations in
international capital flows.
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Introducéo

Os episddios de instabilidade financeira sdo recorrentes ao longo da historia da
economia capitalista, em diferentes locais e realidades institucionais (Kindleberger, 2000).
De modo paradoxal, este € um assunto geralmente relegado a um segundo plano pela teoria
econdmica tradicional, que assume como pressuposto uma tendéncia natural ao equilibrio,
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no nivel de pleno emprego. O desvio dessa trajetoria de tempos em tempos € normalmente
atribuido a fatores exdgenos, que podem ser corrigidos pelas proprias forcas dos mercados
(Minsky, 1986).

Diferentemente, numa perspectiva p6s-keynesiana, o fendbmeno da instabilidade
financeira é visto como elemento central, inerente a0 modo como se procedem as relagdes
econdmicas. De acordo com Minsky (1986), estes eventos decorrem do proprio modo como
a estrutura financeira das unidades presentes na economia evolui ao longo dos periodos de
crescimento, num contexto predominantemente incerto, no sentido empregado por Keynes
(1936).

A transposicdo da analise para os paises em desenvolvimento (PEDs)! envolve
elementos adicionais, que amplificam sua vulnerabilidade. Podem ser assinaladas
assimetrias estruturais em relagdo aos paises avangados, relacionadas ao modo que se
inserem no contexto econdmico global.

Do ponto de vista das relacGes de comércio, este ponto tem sido amplamente
discutido pela escola estruturalista latino-americana (Prebisch, 1949; Furtado, 1961; entre
outros). A especializacdo produtiva e comercial em produtos primarios e de baixo teor
tecnoldgico expde os PEDs a conformacédo de desequilibrios externos, em decorréncia de
sua menor capacidade geragdo e retencdo de progresso técnico.

Do ponto de vista das relacBes de financiamento externo, pode ser ressaltada uma
caracteristica hierérquica e concentrada do sistema monetério internacional, e diferengas
de complexidade e de dimensdo das pracas financeiras dos paises avancados e em
desenvolvimento (Prates, 2004; Akyds, 2008; entre outros). Estes fatores contribuem para
acentuar a dindmica volatil e prociclica dos fluxos de capitais. Neste cenario, as economias
periféricas tornam-se dependentes de elementos além da esfera de controle local, como é o
caso de mudangas de politicas econdmicas nos paises avancados (Amado; Resende, 2007).

A andlise das relagBes interfinanceiras entre o0s setores contribui para a
compreensdo da evolucdo da fragilidade em economias abertas, em especial nos PEDs. A
despeito de objetivos de atuagdo diferenciados sobre os setores privado e publico,
mecanismos de incentivo prociclicos operam sobre ambos, de modo amplificado ao cenario
exposto por Minsky (1986). Neste aspecto, ha perda de margens de acdo anticiclica por
parte do Estado, especialmente em economias com elevado grau de abertura financeira.

(1) Os termos “paises em desenvolvimento” ou “periféricos”, e “paises centrais”, ou “avangados” sdo utilizados de
forma indistintas neste artigo, sem, contudo, ignorar que existem divergéncias entre as classificagdes e que os termos ndo sdo
neutros. A distingdo entre paises centrais e periféricos, usualmente adotada em textos da tradigao estruturalista cepalina,
envolve uma discusséo sobre o grau de complexidade de estruturas produtivas e da capacidade de geracéo e de retencéo do
progresso técnico, como discutido por Prebisch (1949). Os grupos de paises possuem uma relagdo que embora seja
complementar, é assimétrica, gerando um componente de reforco de suas caracteristicas. A nomenclatura que divide os paises
entre “avangados” e “em desenvolvimento”, geralmente adotada por organismos multilaterais, toma como ponto de partida
varidveis associadas a indicadores como nivel e concentracéo de renda per capita e qualidade de vida, como discutido por
Nielsen (2011). Outra defini¢do correntemente utilizada ¢ a de “paises emergentes”, que de modo geral pode ser associada
aos paises periféricos que aumentaram seu grau de integracéo financeira internacional, como discutido por Prates (2004). Os
termos “em desenvolvimento”, “emergentes”, e “avangados” trazem em sua propria cOmposi¢ao uma percepcdo que pode
induzir a uma interpretacéo do desenvolvimento como uma etapa, uma transicdo em dire¢do ao grau de desenvolvimento
pleno, diferenciando-se da visdo estruturalista. Sua manutencgao no texto decorre do reconhecimento de seu uso generalizado.
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Este trabalho tem por objetivo uma discussdo sobre como as relacdes financeiras
em uma economia aberta em desenvolvimento influenciam suas condicdes de estabilidade
financeira. Como elemento de analise é utilizado um desenho esquematico simplificado
sobre os principais saldos de balango e transagdes financeiras intersetoriais numa economia
aberta. O artigo esta organizado da seguinte forma, além desta introducdo. A primeira se¢ao
faz uma breve discussdo tedrica sobre os condicionantes para a emergéncia de instabilidade
financeira, partindo sobretudo na hipétese de fragilidade financeira de Minsky (1986). A
segunda secdo aborda aspectos ligados a inser¢do no sistema econémico global dos PEDs,
partindo de um referencial estruturalista. A terceira se¢do discorre sobre as relacdes
assimétricas nas relacfes globais de financiamento externo, associadas a organizacdo dos
sistemas monetério e financeiro globais. A quarta secdo busca retratar principais relacdes
financeiras intersetoriais numa economia aberta e em desenvolvimento, por meio de um
enfoque contabil estilizado, com vistas a avaliar como estimulos prociclicos operam sobre
os setores domeésticos. A Ultima parte tece consideraces finais a respeito de possiveis a¢cdes
e desafios por parte do Estado.

1 Crises financeiras numa perspectiva pés-keynesiana

A publicacéo da Teoria Geral do Emprego, dos Juros e da Moeda, por Keynes em
1936 (Keynes, 1936) representou uma ruptura no estudo da macroeconomia em relacéo a
teoria convencional entdo vigente (Blaug, 1997; Snowdown; Vane, 2005). A critica aos
“classicos” e a introducdo dos conceitos de demanda efetiva e de preferéncia pela liquidez
representaram um ataque frontal a lei de Say e a visdo de tendéncia natural da economia ao
equilibrio com pleno emprego (Davidson, 2005). A economia capitalista € caracterizada
como inerentemente instavel, em um contexto marcado pela presenca da incerteza e no qual
a moeda nao é neutra e exerce papel relevante (Carvalho, 1988; Minsky, 1986).

No tocante a avaliacdo dos fatores que conduzem a conformacédo de periodos de
crise, a obra de Minsky (1975; 1986) é relevante. O autor integra aspectos centrais do corpo
tedrico de Keynes em relagdo ao processo de determinacdo dos investimentos, com
elementos relativos ao comportamento dindmico das relagdes financeiras entre as unidades
econémicas, num contexto marcado pela incerteza e pela ndo neutralidade da moeda,
criando uma “teoria financeira dos investimentos” (Papadimitrou; Wray, 2008). A
economia capitalista € compreendida como inerentemente instavel. A emergéncia de
episodios de crise depende de fatores enddgenos a propria dindmica econémica ao longo
dos periodos de crescimento. Dois pontos sdo fundamentais, a influéncia das expectativas
na formacdo dos precos dos ativos de capital; e a evolucdo da estrutura financeira das
diversas unidades econémicas presentes na economia.

Para Minsky (1986), as variagfes dos investimentos sdo parte essencial para a
determinagdo dos niveis de renda e de emprego. Os elementos determinantes para a
avaliacdo de sua viabilidade, a diferenca da visdo neoclassica, ndo derivam de
circunstancias objetivas. Como enfatizado por Mollo (1988), num contexto marcado pela
presenca da incerteza, a variagdo dos investimentos se associa ao carater subjetivo das
decisOes capitalistas, cujas bases oscilam de acordo com o estado de expectativas vigentes.
A decisdo de investimentos € uma decisdo especulativa, que envolve a abdicacdo de
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posicdes liquidas, mirando um montante de dinheiro superior ao original no futuro (money
today, money later; Minsky, 1986, p. 251). Partindo de um cenario de expectativas
convencionais, hd a compreensdo de que a exposi¢do a risco das unidades evolui ao longo
dos ciclos. Minsky (1986) descreve um processo de realimentacdo entre expectativas,
decisdes de investimentos e lucros. Periodos em que 0s lucros excedem as projecdes
pretéritas contribuem para um processo de ajuste de decisdes correntes de investimentos e
para a reducdo das margens de seguranca. Assim, as expectativas futuras sdo a base para
as decisdes de investimentos e os resultados auferidos séo elemento que validam ex post as
decisfes tomadas no passado e projetam as decisdes futuras.

A estrutura de capitais? considerada adequada se altera com o desenvolvimento das
convencoes prevalecentes. Um periodo inicial de expansdo pode evoluir em direcdo a um
boom especulativo, reforcado pela alavancagem crescente das unidades econdmicas e pela
alimentag&o das expectativas. De outra forma, uma situagdo em que predominam unidades
hedge, expostas a variacao dos fluxos de receitas, pode gradativamente ceder espago a um
contexto com unidades especulativas, suscetiveis também a variaces das condi¢Bes
financeiras. A conformac&o de situagdes Ponzi pode ocorrer em virtude da frustracdo das
expectativas otimistas pretéritas, ou da mudanga das condi¢des financeiras em relacdo ao
periodo anterior, num contexto de compromissos financeiros crescentes.

Conforme unidades econdmicas tipicamente especulativas migrem para uma
condicdo Ponzi, novas posi¢Oes de investimentos sdo desestimuladas, diante da reverséo
de expectativas quanto a sua rentabilidade futura ou da falta de capacidade de
financiamento. A necessidade de rolagem em condi¢Ges adversas de compromissos
anteriormente assumidos pode gerar pressdao de venda sobre os ativos ndo liquidos,
acentuando a tendéncia contrativa. A percepcdo de piora das condigdes de pagamento faz
com que os credores adotem posi¢des mais cautelosas, com o aumento de suas margens de
seguranca, aumentando os custos de financiamento e reduzindo sua oferta de crédito. A
combinagédo de reducdo dos investimentos, queda do valor dos ativos e dificuldades de
refinanciamento acelera o processo de retragéo, podendo acarretar credit crunchs e reducéo
da liquidez dos mercados.

Os bancos sao parte importante nesta dindmica. Facilitam o processo expansivo, e
acentuam a vulnerabilidade. Imersos no mesmo ambiente de expectativas que os demais
setores, competem de modo intenso entre si e com outras instituicdes financeiras, o que
favorece a adogdo de posi¢des arriscadas e a criagdo de mecanismos de escape regulatdrios

(2) Minsky (1986) descreve a evolugéo das estruturas financeiras predominantes numa economia em trés estagios:
Numa condigao hedge, as receitas previstas sdo mais que suficientes para honrar os compromissos financeiros assumidos e
financiar novas posicdes de investimentos. Numa condigdo especulativa, as receitas sdo superiores aos servigos de juros,
porém inferiores ao total de saidas fluxos de caixa. O que torna uma posicéo especulativa sustentavel sdo expectativas de que
o fluxo total de receitas deduzidas dos compromissos financeiros seja positivo. Enquanto a viabilidade de uma estrutura
hedge depende fundamentalmente da aderéncia das expectativas ao fluxo de receitas esperadas, uma unidade especulativa é
contingente a ndo deterioracéo das condicdes financeiras sobre 0s passivos. Por fim, em estruturas Ponzi, as receitas esperadas
séo insuficientes inclusive para suportar o pagamento de juros, o que gera a necessidade de aumento da carga de dividas e a
alienacéo de ativos. O surgimento de unidades econdmicas em situacdo Ponzi aumenta a vulnerabilidade de uma economia
a processos de instabilidade, decorrentes, da incapacidade de honrar compromissos assumidos, com reflexos sobre a
capacidade ou disposi¢do dos bancos em conceder novas operacOes de crédito e sobre o funcionamento das cadeias de
pagamento intersetoriais.
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(Freitas, 1997; Minsky, 1986). Conferem endogeneidade aos meios de pagamento ao
expandirem suas operagdes de crédito, com a criacdo de moeda. De forma oposta, ha
destruicdo de moeda quando contraem suas atividades, dificultando o acesso a recursos por
parte das unidades endividadas (Minsky, 1986).

A combinacdo de um cenério de elevado endividamento e de queda dos precos dos
ativos nas fases de descenso dificulta o processo de ajuste dos agentes endividados, a
medida que a tendéncia deflacionaria dos precos eleva o valor real das dividas. Pode ocorrer
um processo tipico de debt deflation, nos moldes colocados por Fisher (1933), com a
divergéncia de o valor entre ativos e passivos, repudio das dividas e faléncias, podendo
acarretar situacdes de panico bancério e de depressao econémica.

Estes elementos fornecem justificativas para um papel ativo por parte do Estado,
como elemento estabilizador. Nos periodos de tranquilidade, sua agao regulatéria contribui
para atenuar a tendéncia de tomada de posi¢Oes excessivamente arriscadas por parte dos
agentes privados, buscando que quebras individuais ndo resultem em efeitos sistémicos
(Freitas, 1997; Aglietta, 1998). Este ponto é valido em especial para o sistema bancério,
dado o papel ao mesmo tempo virtuoso e desestabilizador que exerce (Freitas, 1997;
Minsky, 1986).

Adicionalmente, Minsky (1986) ressalta que o governo pode ter um papel
fundamental nos periodos de contracdo ciclica. Sua atuacdo como fonte de gasto autbnomo
(big government) contribui para a manutencdo de um nivel minimo de demanda efetiva e
de ancoragem das expectativas do setor privado. As autoridades monetarias (big bank) sao
fundamentais na conducédo das taxas de juros e como emprestadores de Ultima instancia,
com o intuito de evitar colapsos dos sistemas de pagamento e dos mercados financeiros.

O reconhecimento de que a gestacdo de periodos de instabilidade é inerente as
relagdes econémicas, a partir dos proprios periodos de crescimento, evidencia a dificuldade
de construcdo de estruturas econémicas a prova de falhas. A subjetividade do processo
decisério pelos setores privados cria elementos que atuam de modo prociclico sobre a
formagdo das expectativas e que contribuem para que o auge ciclico seja geralmente
acompanhado de aumento da sensacdo de seguranga dos setores alavancados e para um
comportamento mais frouxo em relagdo ao risco. Neste sentido, torna-se evidente a
necessidade de mecanismos que atuem em sentido contrario a tendéncia, como forma de
atenuar a alternancia entre periodos de euforia e panico nas economias.

2 Estruturalismo e vulnerabilidade externa

A avaliacdo dos problemas econémicos dos PEDs envolve diferenciagfes em
relacdo a realidade tipica de economias avancadas. A observacgdo a partir de um modelo
geral dificulta a avaliagdo sobre o0s problemas econdmicos destes paises, que vao além da
taxa de acumulacdo de capital. O histérico ao longo do Gltimo século, de maior volatilidade
de taxas de crescimento e recorrentes episodios de vulnerabilidade externa, evidencia,
como comentado por Ocampo (2011), uma dominéncia dos balancos de pagamentos como
elemento conformador de instabilidades. O debate sobre a inser¢do dos PEDs na economia
internacional é relevante na literatura heterodoxa.
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A visdo estruturalista ressalta aspectos ligados a inser¢do dos PEDs no sistema
econdmico internacional como fonte de explicacdo do carater subdesenvolvido destas
economias e a vulnerabilidade externa decorrente, em especial na América Latina
(Prebisch, 1949; Furtado, 1961; entre outros). A economia mundial é visualizada como um
sistema amplo em que atuam paises centrais, produtores de produtos manufaturados, e
periféricos, produtores de produtos primarios e de baixo teor tecnolégico.

Prebisch (1949) nota que, embora os frutos do progresso técnico se distribuam de
forma razoavelmente homogénea nos paises industrializados, 0 mesmo nao pode ser dito
sobre 0s paises produtores de matérias-primas. A intensificacdo do modelo de
desenvolvimento para fora (hacia fuera), por parte dos paises produtores de matérias-
primas potencializa e consolida a divergéncia entre os grupos de paises (Rodriguez, 1980).
O atraso econdmico ndo é fruto do isolamento econdmico, mas da forma como os paises
estdo inseridos na economia global.

Como discutido por Rodriguez (2009), diferentemente dos paises avangados, cuja
estrutura produtiva é relativamente homogénea e diversificada, os paises periféricos sao
heterogéneos e especializados. Ha4 um reduzido nivel de vinculacdo entre a renda gerada
pelos setores dinamicos, ligados ao comércio externo, e a economia local. Os primeiros
possuem baixo impacto sobre a absorcdo de médo de obra, que se concentra em setores de
baixa produtividade, o que gera pressdo reduzida sobre os salarios, que tendem a ser
determinados por condicdes locais de vida e ndo por sua produtividade. Assim, a renda
doméstica se concentra entre os proprietarios de capital dos setores dindmicos. Estes
setores, em geral, correspondem a uma faixa restrita de produtos primarios, com reduzida
diversificagdo horizontal, complementaridade setorial ou integracdo vertical. Dada a
estreiteza da base produtiva, parcela substancial do consumo interno é importada.

Como parte deste processo, Prebisch (1949) evidencia, ainda, uma tendéncia de
longo prazo de deterioragéo dos termos de troca como elemento marcante da divergéncia
entre paises centrais e periféricos. Este ponto atua como limitador ao crescimento e sujeita
0s paises a processos de instabilidade recorrentes advindos de desequilibrios do balango de
pagamentos, diante da reducéo progressiva de suas receitas externas.

Este diagndstico é elemento central para a defesa da industrializacdo como fonte
de reducéo das fontes do subdesenvolvimento, por meio da incorporagdo da méo de obra
alocada em setores de baixa produtividade e a construcdo de elos setoriais. A agédo
deliberada do Estado, como elemento de estimulo, € percebida como essencial para o
estimulo ao desenvolvimento, dada a magnitude da heterogeneidade estrutural
prevalecente. Contudo, a simples mudanca do eixo de desenvolvimento, em dire¢do a um
modelo voltado para dentro, pode ndo ser suficiente para alterar a condigéo heterogénea e
especializada (Rodriguez, 2009; Bielchovschy, 2000). O processo de industrializagdo pode
acentuar a vulnerabilidade externa, caso gere requisitos adicionais de importagcdes em
setores intermediarios e de bens de capital, em magnitude superior as receitas de
exportacOes. Adicionalmente, a incorporagdo exdgena de técnicas originalmente adotadas
nos paises avangados pode gerar ineficiéncias decorrentes de processos produtivos
dispendiosos e subaproveitadores do recurso abundante (Furtado, 1961; Tavares, 2011;
Rodriguez, 2009).
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O debate sobre a industrializacdo e politicas de desenvolvimento tem sido ponto
relevante também no debate promovido por autores da corrente neo-estruturalista. Embora
sua base seja a viséo estruturalista tradicional, esta viséo busca incorporar de modo mais
enfatico elementos relacionados a promocdo de inovacBes e a geracdo enddgena de
progresso técnico como elemento de superagdo de assimetrias; e o reconhecimento sobre a
necessidade de politicas visando ao ajuste e ao equilibrio macroecondmico de curto prazo,
, hum contexto pos crise da divida externa nos paises da América Latina e de crescimento
de popularidade de politicas inspiradas no Consenso de Washington (Bielchovschy, 2000;
Ffrench-Davis, 1988, Sunkel e Zuleta, 1990; Fainzylber, 1993; Ocampo, 2011)

Em suma, o enfoque estruturalista parte do diagndstico da condicéo
subdesenvolvida como decorrente das relagbes econdmicas interdependente, porém
assimeétrica, entre os paises centrais e em desenvolvimento. A especializagdo das estruturas
produtivas dos PEDs em setores de menor densidade tecnoldgica, cuja demanda depende
dos ciclos nos paises avangados, contribui para que estes possuam menor capacidade de
geracgdo enddgena de progresso técnico, de reducdo de sua heterogeneidade estrutural e de
seu grau de vulnerabilidade externa. Num contexto em que os modos de producdo séo
altamente conectados internacionalmente, por meio de cadeias globais de valores, este
argumento segue valido, a medida que as etapas de maior valor agregado permanecem
concentradas nos centros de decisdo das empresas internacionalmente ativas e o diferencial
dos paises de menor grau de desenvolvimento se concentra suas caracteristicas de custos
locacionais, em especial ligadas ao custo do trabalho, como descrito por Baldwin et al.
(2014), Palley (2014) e por Arbache (2013).

3 Condicoes de financiamento externo e ciclos reflexos

A disponibilidade de fontes de financiamento externa é elemento fundamental para
a sustentabilidade financeira de paises deficitarios em conta-corrente. De modo analogo a
descricdo de Minsky (1986), fluxos externos de capital permitem o alcance de taxas de
crescimento superiores a uma situagdo equilibrada, embora tragam consigo fontes de
fragilidade externa decorrentes de compromissos externos (Moreno-Brid, 2003; Barbosa-
Filho, 2001; Foley, 2001; Kregel, 2008; Wolfson, 2002; entre outros).

Algumas diferengas podem ser ressaltadas entre os dois tipos de avaliacdo (Amado
e Resende, 2007; Santiago, 2016). Em primeiro lugar, enquanto na analise das relacdes de
financiamento doméstico de uma economia, o fator gerador de fragilidade se associa com
a conformacéo de compromissos financeiros e um grau crescente de endividamento, numa
economia aberta ha o problema adicional relacionado a sua capacidade de geracdo de
divisas, vinculada a aspectos estruturais, como discutido na sec¢éo anterior. Em segundo
lugar, relagbes econdmicas internacionais envolvem transacdes em moeda estrangeira,
fazendo com que os balancos das unidades envolvidas estejam expostos a descasamentos
de moedas. Em terceiro lugar, diferentemente de uma economia fechada, em que os bancos
atuam no mesmo ambiente de expectativas que as demais firmas, com uma relativa
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sincronia de impulsos entre devedor e credor, em economias abertas, os credores
frequentemente sdo sensibilizados por fatores alheios aos paises devedores, associados ao
grau de averséo a riscos em suas matrizes (Prates, 2004; Akyds, 2008).

O processo de liberalizacdo e desregulamentacdo dos mercados financeiros
nacionais, intensificado a partir da década de 1980 nos paises avancados e de 1990 nos
PEDs, teve efeito dinamizador destas caracteristicas. Propiciaram maior liberdade de
movimentos de capitais e interpenetracéo entre mercados (Cintra; Farhi, 2008). Do ponto
de vista dos detentores de ativos, contribuiu para 0 aumento da capacidade de ingresso e de
saida de operacdes envolvendo diferentes atividades financeiras e paises, conforme a
variacao de seu grau de aversao a riscos.

Do ponto de vista dos paises receptores de recursos, este ambiente propiciou uma
dindmica volatil e prociclica de seu acesso a fontes de financiamento externo. O maior
acesso a recursos externos nos periodos de expansao, em geral em montante superior a suas
posicdes deficitérias, contribui para a conformagéo de fragilidades advindas do aumento
dos pregos de ativos domésticos, do endividamento em moeda estrangeira e pela apreciacao
das taxas de cAmbio. Diante de paradas subitas dos fluxos, as perspectivas sdo de reversao
deste quadro, propiciando condi¢fes de materializacdo de crises financeiras (Eichengreen
et al., 2002; Prates, 2004; Akyls, 2008). No caso dos PEDs, podem ser enfatizadas
assimetrias prevalecentes nos sistemas monetario e financeiro internacionais, que
contribuem para que haja maior suscetibilidade a periodos de instabilidade.

A assimetria no sistema monetario internacional pode ser associada a graus
diferenciados de conversibilidade de moedas domésticas no plano internacional, em relacéo
a suas capacidades de exercerem o papel de unidade de conta, meio de pagamento e de
reserva de valor (Prates, 2004).

Apesar da caracteristica que a moeda exerce no plano doméstico como unidade
conservadora de liquidez, como discutido por Keynes (1936), deixam de possuir um valor
em termos de si proprias quando sdo avaliadas transagdes entre diferentes paises e moedas,
passando a ser referenciadas em termos das outras moedas. O que garante liquidez a uma
moeda é a confianca que lhe € atribuida sobre sua capacidade de conversao nas outras no
momento futuro, sem perdas volumosas (Sardoni, 2013).

O dolar se configura no topo da piramide hierarquica das moedas, como
instrumento de maior grau de liquidez global, em funcéo do peso da economia dos EUA e
de seu sistema financeiro (Braga; Cintra, 2004; Tavares, 1985; Tavares; Melin, 1997). As
moedas dos PEDs possuem menor grau de conversibilidade e atributos como reserva de
valor internacional (Prates, 2004). Estes paises possuem maior dificuldade de emissao de
instrumentos de divida na propria moeda (Eichengreen et al., 2002). O grau de aceitacdo
destas moedas tende a oscilar conforme o ambiente global de riscos. Momentos de
exacerbacdo da incerteza nos sistemas financeiros globais contribuem para fugas em
direcdo ao délar ou as demais moedas dos paises centrais (Prates, 2004).
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Da mesma forma que o sistema monetério, o sistema financeiro internacional se
caracteriza por uma natureza assimétrica. Este fato pode ser evidenciado pela diferenca de
dimensdo e complexidade dos sistemas financeiros atuantes entre os paises; e pelos
volumes de recursos negociados. No plano doméstico dos PEDs, nota-se relativa
precariedade de seus sistemas financeiros, que reduz a capacidade do setor bancario em
atuar plenamente como agente de financiamento, atendendo as demandas de crédito de
longo prazo por parte do setor privado (Amado; Resende, 2007; BID, 2005).
Adicionalmente, podem ser percebidas proporcdes diferenciadas dos fluxos de capitais
entre paises avancados e em desenvolvimento. A decisdo sobre a alocagdo de recursos
externos por parte das instituicbes financeiras internacionais se relaciona em parte a
estratégias de diversificagcdo de portfdlio, estabelecidas em suas matrizes. Para os paises
receptores em desenvolvimento, entradas massivas de capital podem ter efeitos relevantes
sobre os sistemas financeiros domésticos, principalmente nos paises onde forem mais
estreitos e pouco diversificados (Prates, 2004; Griffith-Jones, Kregel; Ocampo, 2007).
When it rains it pours (Kaminsky; Reinhart; VVégh, 2005).

Neste sentido, os modos de inser¢do comercial e financeiro dos PEDs na economia
global se combinam, acentuando a fragilidade dos PEDs a crises financeiras. A
predominancia de estruturas produtivas de baixo valor teor tecnoldgico contribui para a
geracdo de déficits recorrentes em conta-corrente, criando estruturas financeiras devedoras
liquidas do ponto de vista externo. Dada a natureza volatil dos fluxos de capitais, o
atendimento as necessidades de financiamento destes paises tende a oscilar conforme as
ondas de otimismo e pessimismo global. Esta caracteristica cria um elemento reflexo dos
ciclos nos paises em desenvolvimento, em relagdo aos ciclos dos paises avangados, nos
moldes discutidos por Amado e Resende (2007).

Do ponto de vista do Estado, estas assimetrias geram obstaculos para que exer¢a
seu papel anticiclico, limitando sua capacidade de atuar como big government e big bank.
O reduzido grau de comando sobre as entradas e saidas de capitais externos gera uma
tendéncia a que as politicas macroecondmicas tenham um tom prociclico. A relativa
abundancia de fontes externas de financiamento nos periodos de boom gera espago para
maior grau de endividamento e menores pressdes sobre as acdes de politica monetaria,
ocorrendo o oposto nos periodos de menor dinamismo externo (Ocampo, 2011). A atuacao
dos 6rgdos multilaterais, como o Fundo Monetario Internacional (FMI), acentua esta
caracteristica.

4 Relagdes financeiras intersetoriais e mecanismos de incentivo prociclicos

3

As relagdes financeiras entre as unidades econémicas é elemento central na
hipé6tese de fragilidade financeira de Minsky. A evolucgdo da alavancagem de credores e
devedores, imersos no mesmo contexto de expectativas e movidos por expectativas de
lucros, favorece a elevacdo dos investimentos, da mesma forma que pode criar
vulnerabilidades a oscilagfes das condicBes financeiras. Uma possivel forma de abordar
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este ponto é por meio de um enfoque contabil. Os quadros 1 e 2 mostram respectivamente
e de modo estilizado, o balango e os fluxos intersetoriais de uma economia aberta devedora
em relacéo ao resto do mundo, dividida familias, firmas, bancos, governo e banco central,
além do setor “mundo”, correspondente a contrapartida das relagdes com o exterior.

A intencdo desta se¢do &, a partir do desenho de relagBes de interdependéncia
setoriais principais, tracar elementos que contribuam para a compreensdo sobre a evolucao
da vulnerabilidade de uma economia ao longo dos ciclos. N&o € a intencdo desta se¢do, o
desenvolvimento de um modelo de consisténcia entre fluxos e estoques, por meio do
estabelecimento de fungbes de comportamento dos setores e de simulacfes sobre a
evolucdo dindmica das variaveis, nos moldes das contribui¢cdes de Godley e Lavoie (2007),
Santos e Zezza (2005) e Nikiforos e Zezza (2017).

4.1 Familias

As familias sdo apresentadas de modo simplificado no esquema dos quadros 1 e 2.
Sua renda é composta por recebimentos de salarios, juros e dividendos. A posse de agdes
confere a seus detentores, adicionalmente, ganhos de capital, que embora contribuam para
a variacdao patrimonial, ndo constituem rendimentos. As familias pagam impostos ao
governo numa proporcédo de sua renda. Assume-se por simplificagdo que somente este setor
paga impostos. Adicionalmente, consomem produtos e servigos produzidos localmente ou
importados, numa proporcéo estavel de sua renda, nos moldes discutidos por Keynes
(1936).

E prevista a alocacdo da parcela ndo consumida da renda em duas alternativas:
depositos bancarios e acdes. Como elemento simplificador, é assumido que somente as
familias detém acgdes, e que sua oferta é fixa. Deste modo, as compras e vendas destes
instrumentos se compensam a cada periodo e novos fluxos de renda se direcionam de forma
integral a novos depositos. O que oscila a cada periodo é a intensidade das negociagdes e
sua direcdo, com efeitos sobre seus pregos. Familias podem ser separadas analiticamente
entre trabalhadores e proprietarios de riqueza. A renda dos trabalhadores corresponde a
salarios, e dos proprietarios de riqueza a juros provenientes de depoésitos bancarios e
dividendos sobre agdes corporativas. A posse de acOes confere a seus detentores,
adicionalmente, ganhos de capital, que embora contribuam para a varia¢do patrimonial, ndo
constituem rendimentos.
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Quadro 1
Balango de uma economia aberta devedora, desagregada por setores.
Familias Firmas Bancos Governo Banco Central Con;:lliigado Mundo Total

Depdsitos +D - -D - - - - -
Reservas no BC - - +H, +H, —H - - -
Titulos pUblicos - - +B, -B +By, - - -
Res. Internacionais - - - - FX.XR FX.XR —FX.XR -
Acles +Pg.E - - - - - - -
Agio - +GWy +GW, - - +GW - +GW
Crédito doméstico - —L +L - - - - -
Crédito externo - —FX.XL¢ —FX.XL, —FX. XL, - —FX.XL +FX. XL -
Suporte de liquidez - - —RD - +RD - - -
Ativos de capital - +Pg. K - - - +Px. K - +Pg. K
Patrimonio Liguido —NW, —P. Ep —Pg.Ep -NW, —NW,, —Pg. E 4+ FX(XR — XL) —NWx —Py. K — GW
Soma - - - - - - - -

Nota: Sinal positivo (+) corresponde a ativos. Sinal negativo (-) saldos do passivo e do patrimdnio liquido.

Legenda:

D= depo6sitos; H = base monetaria; B = titulos publicos; Pe = preco das acdes; E = estoque de agdes; NW = patriménio liquido; GW = agio de valor das a¢des sobre valor
patrimonial; R = reservas junto ao banco central; L = crédito doméstico; RD=linhas de suporte de liquidez do banco central ao sistema bancério; FX = taxa de cambio; XL =
crédito externo; K = estoque de capital; XR = reservas internacionais. Os subscritos h, f, b, g, bc e x indicam respectivamente familias, firmas, bancos, governo, banco central
e resto do mundo.

Fonte: Elaboragdo prdpria
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Quadro 2
Fluxos intersetoriais estilizados de uma economia aberta devedora, desagregada por setores
- . Consolidado
Familias Firmas Bancos Governo Banco Central Pais Mundo Total
Oferta global - +Y. + Y, - - - +Y. + Y +FX.IM +Y. + Y + FX.IM
Consumo —C - - —G - —C—-G —FX.EX —C—-—G—-FX.EX
Renda +W + Div | —W — Div - - - - -
Impostos -T - +T - - - -
Saldo (1) +Sy, +L0O, 0 +SP 0 +S, + S, +Sy +5, + Sg + Sy
Juros Tesouro - - +ig. By —ig.B7! +ig. Byl - - -
Juros Depositos +ip. D" - —ig.D7* - - - - -
Juros Crédito - —ip L7t +ip. L7t - - - - -
Juros suporte liquidez - - —igp.RD™? - +igp.RD ! -
Juros crédito externo - —iy. FX. X1 =iy, FX.XL,| —ix,. FX. XL - —iy, FX.XL™Y| +iy . FX.XL7! -
Juros reservas - - - - +igg. FX.XR™'  +iyp. FX.XR™Y —iyp. FX.XR™* -
Dist. Lucros BC - - - +DRy, —DRy,, -
Saldo (2) +S, +S; +S, +S, 0 +S, +S, +S, +S, +S8, +S,
Operacdes em default - - —DEF - - +DEF - -
Depositos —AD - +A4D - - - - -
Reservas no BC - - —4H, —AH, +4H - - -
Gastos de capital - -1 - - - -1 - -1
Crédito - +AL —AL + DEF - - - - -
Suporte de liquidez - - +A4ARD - —ARD - - -
Financiamento externo - +FX.AXLs | +FX.AXL, | +FX.AXL, - +FX.AXL —FX.AXL -
Reservas internacionais - - - _ —FX.AXR —FX.AXR +FX.AXR -
Titulos publicos - - —A4B, +4B —ABp, - - -
Saldo (3) - - - - - - - -

Legenda: Yc = producéo de bens de consumo; Yk = producdo de ativos de capital; FX = taxa de cdmbio; IM = importacdes; EX = exportacdes; C = consumo; G = gastos do
governo; | = gastos de capital; W = salarios; Div = dividendos distribuidos; T = impostos; S’;, = poupanga bruta das familias; LOy = resultado operacional das firmas; SP=
superavit primario do governo; S’,.= déficit comercial; is = juros sobre titulos publicos; ip = juros sobre depésitos; iL = juros sobre empréstimos; irp = juros sobre linhas de
suporte de liquidez do banco central ao sistema bancério; ix. = juros sobre fluxos externos de capital; ixr = juros sobre reservas internacionais; Sh = poupanca liquida das
familias; St = resultado liquido das firmas; Sy = resultado liquido dos bancos; Sg=saldo fiscal nominal; Sx= déficit de conta-corrente; DEF=operag¢des de crédito em default.
O simbolo A indica variacdo em relagdo ao periodo imediatamente anterior. Os subscritos h, f, b, g, bc e x indicam respectivamente familias, firmas, bancos, governo, banco
central e resto do mundo. O sobrescrito (—1) indica periodo anterior.

Fonte: Elaboragdo prdpria
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4.2 Firmas

O balanco das firmas é composto no lado do ativo pelo estoque de capital (Px. K),
cujo preco (Pg) oscila conforme as expectativas de receitas ao longo de sua vida atil. Os
passivos sdo compostos por dividas contraidas junto aos bancos (L), em moeda domeéstica,
e por captagdes externas (XL¢), contratadas em moeda estrangeira (FX). N&o é considerada
a manutencéo de estoques de produtos entre periodos. O valor econdmico (VEf) pode ser
definido como a diferenca entre o estoque de capital e o total dos passivos. O estoque de
acOes emitidas (Pg. Ef) equivale ao patrimdnio liquido, refletindo a percepcdo do mercado
sobre o valor da firma®. Este tratamento pode gerar uma divergéncia entre Pg. E e VE,
que é evidenciado na forma de um 4&gio (GW), registrado no ativo*, que pode ser
interpretado de modo semelhante ao g de Tobin (1969). A expressdo (1) ilustra o
argumento:

As firmas produzem bens de consumo e de capital. A producgéo de bens de consumo
pode ser vendida localmente as familias ou exportada. Os bens de capital se destinam
totalmente ao comércio doméstico intra-firmas. Os custos de producdo se resumem ao
pagamento de salarios (W). Parcela dos lucros é paga aos acionistas na forma de dividendos
(Div). A parte residual € retida, correspondente ao resultado operacional (LOy).

Os niveis de alavancagem considerados ideais oscilam conforme a percepcdo de
riscos (Minsky, 1986). A expressdo (2) evidencia o indice de alavancagem das firmas,
como a relag&o entre o passivo e o capital proprio. Sua taxa de variagdo entre periodos pode
ser identificada por (3)°:

LEV; = (PSV;)/P,.Ef;  PSVy =L+ FX.XL; @)
leve = psv —pe = AL+ (1 — ). (fx + xlf) — pe 3)

Como ilustrado em (3), o indicador de alavancagem depende positivamente da
variacdo dos passivos e negativamente da variagdo do preco das acGes. Uma situacdo de
boom, em que haja movimento de alta do crédito e dos mercados de a¢Oes, pode resultar na
reducdo do nivel de alavancagem, caso p, > psv. Da mesma forma, fases de descenso
podem gerar elevacao do indicador, ainda que as firmas contraiam de seu nivel de atividade
e de endividamento, caso p, < psv. Considerando que o0s mercados de capitais
potencialmente respondem mais rapido a mudancas nas expectativas, o preco das acdes
pode atuar de modo antecipador sobre a variacdo na estrutura financeira das firmas,

(3) Alternativamente, esta rubrica poderia ser considerada como uma obrigagao das firmas em relagéo aos acionistas.
Godley e Lavoie (2007) definem das agdes como parte do passivo das firmas. Contudo, uma desvantagem deste expediente
€ a perda de significado do patriménio liquido, que aparece como residuo, podendo ser negativo em situagdes em que o prego
das agdes supera o valor econdmico das firmas (q>1).

(4) O valor total das a¢des pode néo coincidir necessariamente com uma nogéo de preco justo ou de fundamentos.
Num cenario de conhecimento imperfeito, em que os comportamentos e tempos de resposta dos agentes sdo diferentes nos
diversos mercados, e no qual as expectativas sdo baseadas em convences, nos moldes discutidos por Keynes (1936, 1937),
ndo ha um componente necessario que garanta o market clearing (Aglietta, 2004). A dindmica dos mercados financeiros
contribui para descolamentos entre os precos, elevando relativamente os precos das acdes nas fases de euforia (g>1) e
deprimindo-os nas fases de contragéo (q<1).

(5) Onde A = L/PSV; e letras minGsculas indicam variagéo percentual entre dois periodos.
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estimulando a formacgdo de novas posicdes especulativas nas fases de crescimento, ou
forcando ajustes de desalavancagem nos periodos de retracao.

Outro fator relevante no caso de economias abertas € a taxa de cémbio.
Depreciacbes podem deteriorar a estrutura financeira, mesmo na auséncia de novas
contratacdes de divida ou variagBes nos precos das agdes. Um fato recorrente nos PEDs
tem sido uma trajetéria prociclica da taxa de cdmbio, sujeitando as economias a
descasamentos de moedas, como reportado por Eichengreen et al (2002). Nas situagdes em
que isto ocorre, hd um elemento de refor¢o para a dindmica instavel em economias
dependentes de crédito em moeda estrangeira.

A demanda por fontes de crédito internacionais nos paises nos PEDs pode, em
grande parte, ser atribuida ao desenvolvimento precario de seus sistemas financeiros
domeésticos, e a baixa capacidade de atendimento das demandas por parte do setor privado
(Amado; Resende, 2007). Sobre este ponto, BID (2005) ilustra caracteristicas do sistema
financeiro dos paises em desenvolvimento.

A complexidade acentuada dos condicionantes para a instabilidade financeira em
economias abertas pode ser retratada também a partir da analise de usos e fontes das firmas.
Este ponto pode ser percebido pelas expressdes (4) e (5), baseadas numa visdo prospectiva
a partir do Quadro 2.

It = S+ ALYt + AXLYTFX* (4)
St = L0 — iy L — iy. FX. XL (5)

A expressdo (4) identifica os mecanismos possiveis de financiamento das
atividades das firmas. A expresséo (5) ilustra a relag&o entre o servico financeiro da divida
e o resultado liquido das firmas. Numa posicdo financeira hedge, os investimentos (ou
gastos de capital) sdo financiados a partir de recursos proprios (S;r L >1*1), eoservicoda
divida é ndo positivo (ij.L + iy. FX.XL<=0), contribuindo para uma necessidade de
financiamento negativa (APSVf+1 < 0). Numa situacdo especulativa, a firma espera
resultados liquidos ndo negativos (S]fr 1> 0), porém em montante menor que os gastos de
capital (SJ,?r 1 < 1*1), demandando recursos externos para seu financiamento (APSV;'1 >
0). Numa posicdo Ponzi, os resultados esperados pela firma sdo negativos (S;r 1<),
denotando a necessidade de alienacao de ativos ou de ampliagdo do grau de endividamento
para minimamente honrar 0s compromissos previamente assumidos.

O uso de crédito para o financiamento de novos investimentos tende a ser
estimulado enquanto a expectativa de lucros for superior a dos encargos financeiros. Uma
possivel condi¢do de vulnerabilidade financeira, dentro de um cenario em que prevalecem
estruturas especulativas, pode estar mascarada pelo estado de expectativas favoraveis, que
se refletem nos precos dos ativos. Num contexto de economia aberta, a fragilidade
financeira das firmas é influenciada também pela evolucdo das taxas de juros sobre os
passivos externos, que por sua vez, depende das taxas de juros externas e do spread de risco
associado ao pais, e pela taxa de cAmbio.
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4.3 Bancos

Os bancos, de modo estilizado, concedem empréstimos as firmas e adquirem titulos
do governo, do lado de seus ativos; e captam depoésitos, no lado dos passivos. Numa
economia aberta, ha a possibilidade de captarem recursos do exterior. Seus resultados
decorrem do diferencial de juros entre suas operacdes (Freixas; Rochet, 2008). E feita a
suposicdo simplificadora de que n&do incorrem em custos operacionais, como despesas
administrativas e salarios, e que reinvestem totalmente seu lucro, como na analise de Le
Heron e Mouakil (2007). Da mesma forma que as firmas, seu patrimdnio liquido
corresponde ao valor de suas agdes negociadas no mercado secundario. A diferenca entre
o valor total das acGes e seu valor econémico gera um agio no lado dos ativos (GW}).

O banco central regula a atuacgéo dos bancos, por meio de diferentes mecanismos.
Exige reservas obrigatorias liquidas, como proporcdo dos depdsitos, com vistas a limitar a
expansdo dos ativos de crédito (A,.D). Influencia a oferta de moeda por meio da base
monetaria (Hp). Como parte de suas fungdes de banco dos bancos e emprestador de Ultima
instdncia, disponibiliza ao setor bancério linhas de suporte de liquidez (RD).
Adicionalmente, pode atuar com a imposi¢éo de limites prudenciais e regras de supervisao
e de conduta sobre as operagdes bancarias (Freitas, 2008). Os bancos podem constituir
ativos imediatamente liquidos, que no esquema apresentado se direcionam a reservas
voluntérias junto ao banco central (A,. D), cujo montante tende a oscilar conforme seu grau
de preferéncia pela liquidez, contribuindo para reduzir a influéncia das autoridades sobre a
oferta monetaria. Este fato é reforcado pela capacidade dos bancos de adotar praticas de
inovacdes financeiras em suas captacdes domesticas, como destacado por Minsky (1986)
e Freitas (1997), ou de captar recursos no exterior. A expressdo (6) identifica a relagdo entre
0s depdsitos e a base monetéria:

Hy, = (A1 +A1).D (6)

O nivel de alavancagem bancéria e sua taxa de variacdo podem ser expressos pelas
expressdes (7) e (8), como a relagdo entre seu passivo e patrimonio liquido®. Sua evolucédo
depende positivamente da evolugdo dos saldos de passivo e negativamente do preco das
acOes. Da mesma forma que as firmas, em cenarios ciclicos expansivos, processos de
valorizagcdo dos mercados acionarios podem contribuir para a reducdo da alavancagem,
caso a taxa de crescimento dos precos das acdes seja superior & taxa de crescimento dos
passivos.

__ PSV, _ D+FX.XLy,+RD
T PREp, Pp.Ep

LEV, : PSV, =D+ FX.XL, +RD ()

lev, =d.¢1 + 6. (fx + xlp) + (1 — ¢ — 62).RD — pe; (8)

Considerando RD imaterial em condi¢gbes de tranquilidade; numa economia
fechada, a evolucgdo do passivo bancéario esta diretamente ligada ao nivel de atividade. Em
economias abertas, 0 acesso a recursos no exterior amplia a capacidade de expanséo dos
ativos. Entretanto, depreciacdes da taxa de cambio podem se refletir em aumento da

(6) Onde ¢; = D/(PSV},), ¢, = FX. XL, /(PSV,,), e letras minGsculas indicam variacdo percentual da variavel em
relagdo ao periodo anterior
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alavancagem, mesmo que nao haja oscilagfes do nivel de atividade. Da mesma forma que
o discutido para as firmas, o comportamento prociclico da taxa de cAmbio e dos precos das
acOes pode elevar a vulnerabilidade dos bancos a reversfes de cenério, a medida que
estimulam o aumento das atividades nas fases de crescimento e o encerramento de posicdes
em fases de descenso.

O incentivo para novas operacdes de crédito depende da expectativa de lucros. Este
ponto pode ser compreendido a partir da decisdo microeconémica de uma firma bancéria,
de modo similar ao descrito por Freixas e Rochet (2008), a partir do spread entre operacoes
ativas e passivas, ajustado pela probabilidade esperada de default (PD), como exposto em
(9), assumindo a inexisténcia de garantias associadas as operacdes.

Syt =@ =PD*™M).i;.L +ip.By —ip.D —iy;.FX.XL, —igp.RD 9)

Num cenério de expectativas convencionais, a definicio de PD** pode ser vista
como baseada em eventos passados e sujeita a erros de estimativa ex post. Variagfes em
relacdo ao esperado podem reforgar ou gerar um processo de ajuste de projecdes passadas.
A expressao (10) evidencia a relagdo entre usos e fontes por parte dos bancos entre 0s
periodos t e t+1, evidenciando os mecanismos de financiamento de sua atividade de crédito
e que condicionam sua situagdo financeira.

(AL** — DEF**) + ABj' = Spt + (AD*' — AHF') + FX 1. AXLy' + ARD* (10)

Os bancos sdo entidades especulativas por natureza. Utilizam recursos externos
captados junto a outros setores como funding para novas concessdes de empréstimos. Sdo
inerentemente suscetiveis a variagdes nas condicfes financeiras ou na performance da
carteira de empréstimos que afetem sua rentabilidade. Lucros negativos por periodos
continuados geram situagdes Ponzi, podendo exigir a contracdo de suas operacGes ativas
ou o acréscimo de captacfes com a finalidade de cobrir os compromissos. Da mesma forma
que o descrito para as firmas, pode ser definido um componente prociclico na atividade
bancéria.

Considerando que variagcbes dos saldos de titulos publicos tenham como
contrapartida um aumento dos depdsitos, e que seu risco de default seja desprezivel
(Sardoni 2013), AB acarreta efeitos limitados sobre a condicdo financeira dos bancos. Por
outro lado, novas operagdes de empréstimos (AL) dependem da expectativa de lucros. A
projecdo de aumento da probabilidade de default pode ensejar spreads esperados negativos,
configurando situagBes Ponzi. Em economias abertas, ha a adi¢cdo de dois elementos de
vulnerabilidade, associados as taxas de juros sobre as captacdes externas e a taxa de
cambio.

4.4 Governo e banco central

O Estado possui objetivos de atuacdo diferenciados em relagdo ao setor privado.
Sua orientacgdo visa & manutengdo dos niveis de emprego e de renda em niveis considerados
adequados. Partindo de uma conceituagdo tipicamente keynesiana, os gastos publicos
devem ser vistos em relacdo a sua capacidade de geracdo de renda e de demanda efetiva.
Neste sentido, sua acdo é eminentemente anticiclica.
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Numa situacdo de ociosidade de recursos, 0s gastos do governo sdo geradores de
renda e 0 aumento de seus passivos contribui para aumentar a liquidez da economia
(Sardoni, 2013). Num contexto de economia aberta, a capacidade do Estado de impor
condicdo soberana sobre sua divida somente é vélida se o instrumento de divida ndo
contempla a promessa de sua conversdo em outro ativo ou moeda (Sardoni, 2013). Se o
Estado se endivida em moeda estrangeira, sua capacidade de pagamento depende de sua
capacidade da conversao de sua divida no prazo combinado. O montante total da divida e
as obrigacdes financeiras em moeda estrangeira criam suscetibilidade a falta de capacidade
de honrar compromissos externos ou falta de confianga sobre sua capacidade por parte de
detentores de seus passivos.

No esquema apresentado nos quadros 1 e 2, o governo arrecada impostos das
familias e seus gastos do governo sdo compostos integralmente por bens de consumo. Os
déficits fiscais sdo financiados por emissdo de titulos publicos, que podem ser adquiridos
pelo sistema bancario ou pelo banco central.

O banco central possui um leque amplo de atividades sob seu escopo. Pode exigir
junto aos bancos a manutencdo de encaixes minimos em relagdo ao montante de depdsitos
(Aq.Hp), conceder mecanismos de liquidez ao sistema bancério (RD) ou demandar niveis
minimos de capital. Ao utilizar as taxas de juros como instrumento de politica monetaria,
compra e vende titulos publicos de sua carteira junto ao sistema bancario. Adicionalmente,
mantém reservas em moeda estrangeira, que podem ser utilizadas com fins prudenciais ou
como forma de gerenciamento da taxa de cambio. E considerada a distribuicdo dos
resultados ao governo ao fim de cada periodo, sendo incorporados ao saldo fiscal (DRj.).

O balango consolidado do governo e do banco central é expresso em (11):
NWyipe = Hy + FX.XR + RD — B, — FX.XL, (11)

A divida consolidada liquida do governo e banco central (DLg,;.), pode ser

expressa pela diferenga entre o total dos passivos e o0s ativos financeiros dos dois setores
(Barbosa-Filho, 2014). Pelo balango da Quadro 1, corresponde a soma dos titulos publicos
domeésticos em poder do setor privado; capta¢cbes em moeda estrangeira e base monetaria;
subtraidos das reservas em moeda estrangeira detidas pelo Banco Central, como na
expressao (12).

DLgpe = Bp + FX.(XLy —XR) + H, — RD (12)
Colocando a expressdo (11) em termos de variacdo entre os periodos t e t+1, e

substituindo os termos “abaixo da linha” do Quadro 2 por sua composi¢io “acima da linha”,
tem-se que:

ADL}Y,. = —SPf*Y + iy By, + FX. (ixy- XLy — ixr-XR) — igp.RD + AFX*L. (XL —
XR) (13)

Normalizando DL, em relagdo ao PIB e calculando sua variagdo percentual em
(23):

A(DL /Y)+t — , . . ,
—_ae = —Spgtt 4+ @1.ip + @p.ixy — @3.ixp + (02 — ©3). Grx — P4 -ipr —
DLg+bc/Y

9y (14)
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Ondeﬁtﬂ_ SPf+1_(p _ B Ly = FX.XL_(p _ FX.XR_@ _RD g __ AXR*L,
9 DLg+b; 1 DLg+b; 2 DLg+b; 3 DLg+bc, 4 DLg+b; XR XR '
AY+1
e =
9y T

Trajetorias crescentes da divida liquida sdo um indicativo de aumento da
vulnerabilidade e de possiveis dificuldades em honrar compromissos futuros ou de
refinanciar de posic¢des vincendas. A expressao (14) evidencia quatro fatores principais que
influenciam evolugdes crescentes da divida liquida em relacdo ao PIB: geracdo de déficits
fiscais primarios (SPgt+1 < 0), as taxas de juros incidentes sobre os saldos passivos,
depreciacOes da taxa de cdmbio (grx), € de modo negativo, a taxa de crescimento do nivel
de renda da economia (gy ).

Seguindo o referencial de Minsky (1986), algumas hip6teses podem ser construidas
sobre a expressao (14). Uma estrutura tipicamente hedge pode ser observada quando ha a
expectativa de geracdo de saldos primarios ndo negativos recorrentes pelo governo
(SPf*1 = 0), e na qual a posicéo liquida inicial é ndo devedora (DL, < 0). Neste
sentido, os saldos fiscais nominais esperados (Ség“) sdo também ndo negativos. A alteragdo
da capacidade do governo em honrar compromissos financeiros depende dos fluxos de
superdvits primarios. Considerando a identidade entre as capacidades de financiamento dos
setores, expressa em (15), do ponto de vista da economia consolidada, uma condicdo hedge
implica em uma posicdo credora liquida negativa externa (St*t1 < 0), tipica de paises
export led, uma situacéo devedora do setor privado (55+1 — I**1 < 0) ou uma combinacio
de ambos.

Sg=—=Sc—(S,—1) (15)

Uma condicao especulativa pode ser expressa por uma situacdo em que saldo fiscal
primario pode ser tanto positivo quanto negativo. O que determina a condigdo financeira é

a expectativa de trajetdria ndo explosiva da divida em relagdo a renda (A(;LL“"—“’C//YY) <0),
g+bc
como expresso em (16), a partir de (14).
_ﬁéﬂ +ipLgepe T ((Pz — @3 )gFX < 9y (16)

SituagOes em que a expressdo (16) ndo é satisfeita suscitam processos Ponzi. Nesta
condicdo, ha a expectativa de incapacidade de os gastos publicos atuarem como elemento
dinamizador da renda doméstica, dentro de uma trajetdria ndo explosiva da divida publica,
suscitando maior grau de desconfianca dos credores sobre a capacidade do governo em
rolar compromissos vincendos ou financiar os déficits correntes.

Embora saldos fiscais positivos possam contribuir para uma dindmica controlavel
da divida publica, ndo sdo um fim em si mesmo. Numa perspectiva keynesiana, a posicao
fiscal se vincula diretamente com os objetivos de manutencdo da renda em niveis
adequados. Em situagdes de deficiéncia de capacidade de geracdo de demanda efetiva por
parte do setor privado, uma atuacdo especulativa por parte do governo é plenamente
justificavel diante de seus objetivos.

Por outro lado, a expressdo (16) evidencia um condicionante prociclico para a
sustentabilidade da divida publica, em relacdo as oscilacfes do nivel de renda. Este fator
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tende a ser estimulado pela logica circular entre gastos do governo e renda, tanto maior
guanto mais elevado o multiplicador de gastos publicos. Periodos de maior dinamismo
econdmico podem contribuir para que a divida publica liquida caia em niveis relativos,
mesmo com a elevacdo em termos absolutos. Somado a este fator, a prépria relacdo
divida/PIB considerada adequada pode oscilar conforme o estagio ciclico. Periodos de
maior dinamismo econdmico e intensidade dos fluxos externos de capital podem contribuir
para uma maior aquiescéncia por parte dos investidores externos em relagdo a divida
publica, ao contrério de periodos de reversdo ciclica, nos quais tende a imperar um nivel
mais alto de conservadorismo por parte dos agentes credores. Um nivel de endividamento
considerado adequado em determinado momento pode mostrar-se inadequado ex post
(Minsky, 1986).

H4, neste sentido, um fator que concede maior flexibilidade para que o governo
aumente seus gastos nos periodos de auge, atuando em reforgo a dindmica de aumento dos
gastos e tomada de posicOes arriscadas por parte do setor privado. Nas fases de descenso,
qguando seria de se esperar uma atuacdo mais assertiva por parte do governo e
amortecimento da queda do nivel geral de renda, ha a tendéncia de perda do vigor fiscal do
governo numa economia aberta e devedora, seja por causa dos efeitos da contragédo
econdmica sobre a relagéo divida/PIB, seja pela maior aversdo a riscos por parte dos
credores externos. Em situagdes em que a propor¢ado de divida em moeda estrangeira é mais
alta, este fato se acentua.

A manutencdo de taxas de crescimento elevadas e sustentiveis é um fator que
contribui positivamente para a sustentabilidade da divida publica. Contudo, num contexto
de economias abertas e dependentes de fluxos de divida em moeda externa, sao evidentes
limitagbes ao acUimulo de posicGes devedoras além de limites estabelecidos por
caracteristicas estruturais das economias, que podem ser fonte de vulnerabilidade durante
ciclos de baixo crescimento e de deterioragdo das condic¢des financeiras externas.

4.5 Analise consolidada

A consolidagdo da economia é construida pela soma dos saldos domésticos,
deduzindo as relagdes intersetoriais. O resultado liquido das transagGes com o exterior,
apresentado no Quadro 2, corresponde ao saldo de déficit de conta-corrente (S,),
apresentado de modo estilizado, como a soma do saldo comercial de bens e servigos
(—Sy = FX.(EX — IM)), e dos fluxos de juros liquidos (FX.(ixg.XR — ix;.XL)). Os
fluxos de capital e o servigo de juros correspondente séo evidenciados de forma liquida,
pela diferenga entre entradas e saidas, e ndo sdo discriminados em relagdo a modalidades,
de modo simplificado’.

A divida externa liquida do pais pode ser expressa pela diferenca entre o total de
passivos e ativos financeiros externos, como em (17). A variacdo entre os periodos t e t+1
é ilustrada em (18):

(7) Néo se perde de vista, porém, de que ha claras diferenciagdes em relagdo a formas de rendimento, graus de
estabilidade e impulsos, como percebido por Griffth-Jones, Kregel e Ocampo (2007). O intuito limitado é avaliar a as
exposicdes liquidas a que um pais esté sujeito.
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DXL = FX.(XL — XR) (17)
ADXL/Y) _ S . _
oxiym = SE Ol — O ixg + Grx (91— 92) — gy (18)

Onde s't*1 = St+1/DXL; 9, = FX.XL/DXL; 9, = FX.XR/DXL.

A evolucdo da divida externa liquida como proporcdo do PIB depende
positivamente do déficit comercial (S’,), da taxa de juros incidente sobre o estoque de
divida externa e da oscilacdo da taxa de cdmbio. Adicionalmente, ha dependéncia de modo
negativo da taxa de crescimento da economia e da taxa de remuneragdo das reservas
internacionais.

Nos termos da taxonomia de Minsky (1986), uma estrutura externa tipicamente
hedge pode ser associada a um superavit de conta-corrente (St*1 < 0). Esta posicéo, do
ponto de vista doméstico, gera uma tendéncia de apreciacdo da taxa de cambio, dada pelo
aumento da disponibilidade de divisas no pais; que pode ser mitigada ou anulada por
processos de esterilizacdo cambial por parte do banco central, que resultam em elevacao
das reservas internacionais.

Uma posicdo deficitaria em conta-corrente possui como correspondéncia nos
balangos domesticos, uma necessidade liquida de financiamentos externo positiva (S, +
S, —1<0), resultando numa condigdo financeira alavancada. Esta conformagdo €
especulativa se as taxas esperadas de crescimento da renda superam ou equivalem a
somatoria dos 6nus gerados pelo saldo comercial negativo e pelos encargos de juros
proveniente do estoque da divida externa liquida anterior, como expresso em (19). Neste
caso, pode haver um aumento absoluto do endividamento externo com redugdo ou
manutencdo de seu nivel relativo. A sustentabilidade da posicdo externa depende nédo
somente da capacidade de geracdo de divisas da economia e da taxa de crescimento
econdmico, mas também das condic@es financeiras externas. A medida que a divida externa
esperada apresente uma tendéncia crescente em relacéo ao PIB, evidencia-se uma situagéo
Ponzi®.

=t+1
s’y  F10x, — Ouixg + gpx (91 — 92) < gy (19)

O endividamento em moeda estrangeira contribui para que os setores domésticos
se tornem vulnerdveis a descasamentos de moedas, comprometendo a capacidade
financeira dos setores domésticos. A prociclicidade com que a disponibilidade de recursos
se apresenta contribui para que a dindmica de fragilidade financeira seja amplificada
(Eichengreen et ali, 2002; Akyus, 2008; Ocampo, 2011; Taylor, 2001).

Outro ponto relevante se relaciona aos estimulos a alavancagem provenientes do
exterior, eminentemente exdgenos. Os fluxos de capital externo ndo respondem

(8) Partindo da analise de sustentabilidade externa de uma economia com déficit em conta-corrente, Barbosa-Filho
(2001) avalia que, dados os parametros estruturais de comércio exterior, a sustentabilidade externa de uma economia pequena
depende da oscilagdo de parametros associados ao dinamismo da economia externa e ao endividamento externo (taxas de
juros reais internacionais e risco pais). A gestdo da politica macroecondmica fica condicionada a condicao de equilibrio de
balango de pagamentos. Periodos de alta dos encargos da divida externa ou reducéo do dinamismo externo demandam esforco
de ajuste doméstico por parte das autoridades macroecondmicas, com vistas ao alcance de niveis de exportacdes e
importacdes a niveis compativeis com uma trajetéria ndo crescente da divida externa.
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passivamente a demanda por parte dos setores domésticos deficitarios, como discutido na
secdo anterior. Decorrem de decisdes tomadas pelas instituices financeiras internacionais,
gue em grande parte sdo influenciadas pelo ambiente de percepc¢do de riscos prevalecente
em suas matrizes. Do mesmo modo que podem ser excessivos em condicbes de elevada
liquidez global e apetite a riscos, podem proporcionar paradas subitas de ingressos e
rolagens de divida para os paises devedores, por condigdes alheias a seus ciclos ou
capacidade de pagamento.

Como discutido por Taylor (2001), as crises financeiras ndo se resumem a
antecipacdo racional de um setor privado alerta as falhas dos policy makers. Pelo contrério,
se relacionam a um contexto em que 0s agentes privados, domeésticos e estrangeiros,
buscam incessantemente oportunidades de lucros, e no qual o comportamento do setor
publico possui fatores de incentivo que atuam de modo prociclico, respaldados pelas
expectativas vigentes. H4 um componente dindmico, que se associa 8 mudanca da condicéo
financeira dos mesmos devedores e da disposi¢do dos credores ao risco ao longo do tempo.

Consideragdes finais

Este trabalho buscou trazer elementos para a discussdo sobre a instabilidade
financeira em PEDs, avaliando condicionantes e impulsos presentes na atividade dos
principais setores presentes numa economia, com foco no caso de paises em
desenvolvimento. Como discutido por Taylor (2001), crises financeiras ndo correspondem
a reacdo de agentes privados alertas as distor¢des causadas ao risco de crédito dos
devedores. Podem ser compreendidas como resultado de um processo em que agentes
privados, credores e devedores, com a finalidade de maximizacdo de lucros, adotam
posturas alavancadas ao longo dos periodos de crescimento, corroborando para 0
surgimento de fragilidades.

Do ponto de vista dos setores domésticos, a busca privada por lucros
extraordinarios, prépria do processo concorrencial capitalista, incentiva a tomada de
decisBes arriscadas e pune comportamentos conservadores em relagao ao risco nos periodos
de crescimento. O oposto se verifica nos periodos de acirramento de incerteza. No caso do
Estado, embora seu objetivo de atuacdo se diferencie, por meio de um papel estabilizador
e anticiclico, como enfatizado por Minsky (1986), podem ser notados mecanismos de
incentivo prociclicos que reduzem sua capacidade de agdo.

Um ponto importante a ser observado em relacdo aos PEDs é a natureza dos
problemas econdmicos, que difere da realidade tipica de economias avancadas. A
existéncia de relagdes assimétricas do ponto de vista produtivo, como ressaltado pela
literatura estruturalista e por modelos pds-keynesianos de crescimento, contribui para a
ocorréncia frequente de episodios de instabilidade decorrentes da escassez de divisas.
Adicionalmente, a natureza prociclica dos fluxos de capital, num contexto de assimetrias
nos sistemas monetario e financeiro internacionais, contribui para 0 aumento da amplitude
dos periodos de dos periodos de boom e bust. Com isto, h&d nos PEDs uma perda de forca
dos instrumentos tradicionais de acéo do Estado nos periodos de instabilidade, comentados
por Minsky (1986), relacionados ao big bank e big government. Cabe aos governos um tipo
de atuacdo com foco além do ambito doméstico e interligado com elementos estruturais da
economia.
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A indexacdo de compromissos externos em moeda estrangeira diminui sua
capacidade de aumentar seus gastos como forma de estimular a economia e sanear 0s
setores em dificuldade. Torna-se fundamental a construcdo de mecanismos que contribuam
para que o Estado aja de modo efetivamente anticiclico, o que significa sua habilidade de
navegar contra a maré nos periodos de bonanca e de constituicdo de mecanismos de
prevengdo macroprudenciais, que visem sobretudo maior capacidade de gerenciamento
sobre fluxos de entrada e saida de capital, de oscilacBes da taxa de cAmbio e da exposicao
em moeda estrangeira dos agentes domésticos.

Uma série de mecanismos de controle de captais tém sido adotados por paises
desde o pds-crise de 2008, com vistas a evitar efeitos colaterais de entradas abruptas de
capitais. O reconhecimento da viabilidade destes expedientes por parte do FMI revela que
a liberalizacdo excessiva das contas financeiras, especialmente em pragas consideras
especulativas, tende a ser danosa para a estabilidade financeira, como discutido por Prates
e de Paula (2017).

Como discutido por Ocampo (2011), o acumulo de reservas internacionais por
PEDs tem permitido o controle simultdneo das taxas de juros e do cambio, mesmo em
cenarios de mobilidade de capitais. Sua manutengdo tem ampliado margens de manobra
para a adocdo de politicas monetérias expansivas nos periodos de maior instabilidade,
contribuindo para atenuar os efeitos dos influxos de capital nos ciclos expansivos, e
servindo como instrumento de protecao nas retragdes.

A observacdo de que periodos de instabilidade podem ser advindos de relacdes
financeiras internacionais e de que crises financeiras possuem maior capacidade de
atravessar fronteiras suscita a discussao sobre limitacfes de acdes dos Estados de modo
isolado e sobre a necessidade de instrumentos ou entidades que atuem em nivel
internacional. A experiéncia das Gltimas décadas tem evidenciado que 0s mecanismos
multilaterais atualmente existentes possuem alcance limitado e insuficiente, justificando o
debate sobre reformas (Carvalho; Kregel, 2009; Taylor, 2001).

Os periodos de bonanga podem conferir janelas de oportunidades para a adocao de
medidas corretivas de vulnerabilidades, com vistas a reduzir a condi¢do de “reféns dos
mercados” tipicas dos periodos de retragdo. Porém, de modo analogo ao discutido por
Minsky (1986), a evolucdo das expectativas calcada no sucesso recente, e a sensagéo de
seguranca tipica dos periodos de crescimento, reduzem os incentivos para mudangas e
aumentam a sensacao de que it can’t happen again, 0 que constitui um desafio adicional
para uma visdo evolutiva, mesmo quando as raizes da vulnerabilidade ainda estejam
presentes.
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