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Liquidez internacional e ciclo reflexo:
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International liquidity and reflex cycle: some observations to Latin America.
The international financial instability of the 1990 has been analysed in several occa-
sions on Minskyan perspectives. The paper is based on this theoretical approach
and intends to demonstrate that the financial fragility hypothesis is very useful to
the analysis of the cycle in peripheral economies, which real performance is asso-
ciated to the availability of international liquidity. The analysis is based on three
Latin American countries: Brazil, Argentina and Mexico.
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INTRODUCAO

As discussoes sobre o cardter dependente e subordinado do desenvolvimen-
to dos paises periféricos estdo relativamente cristalizadas na literatura e tiveram
seu ponto alto com os desenvolvimentos da Comissio Economica para a Améri-
ca Latina (CEPAL). Todavia, grande maioria dos trabalhos dessa vertente de pen-
samento se centrava em aspectos reais associados ao desenvolvimento. Contudo,
quando pensamos na moeda como um elemento capaz de determinar “motivos e
decisdes” (Keynes, 1973) observamos a impossibilidade de compreender a deter-
minacdo das trajetorias de crescimento dessas economias sem ter um referencial
tedrico que seja capaz de contemplar a dindmica monetaria, sobretudo, em um
mundo que é mais e mais dominado pela esfera financeira (Plihon, 1995).
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Para compreendermos e trabalharmos adequadamente com o referencial que
observa a moeda como nio neutra é fundamental ter em mente que estaremos
nos referindo as economias monetdrias de producao que sdo caracterizadas pela
coexisténcia de tempo histdrico, incerteza e moeda. Exatamente esse tripé gera
as condig¢Oes para a ndo neutralidade de longo prazo da moeda e faz com que a
preferéncia pela liquidez tenha espago de destaque na determinagio do nivel de
emprego dessas economias (Dow, 1985; Chick, 1986; Keynes, 1973, 1979, 1936,
1937; Amado, 2000; Carvalho, 1983-84). Esse referencial gera as condigdes pa-
ra que o processo decisorio dos agentes seja determinado ndo por elementos co-
mo expectativas racionais, mas que tenha como um dos fatores determinantes
elementos subjetivos e convencionais. Neste mundo, os bancos tém um impor-
tante papel na determina¢ao da oferta de moeda. Sua disposicao de criar ou des-
truir moeda decorre de sua percep¢dao da economia e, a0 optar por um ou outro
caminho, tém o poder de determinar o percurso que sera trilhado pela economia
real. Essas andlises, que foram realizadas primordialmente para economias fe-
chadas, com alguns ajustes, podem ser elaboradas para economias abertas e, nes-
se caso, observa-se que a interacao das vdrias economias acaba gerando ciclos
reflexos nas economias periféricas (Mollo e Amado, 2001; Resende, 2005).

Postula-se que deficiéncias na estrutura produtiva e no sistema financeiro da
economia periférica (economia em desenvolvimento) aumentam a dependéncia
de seu ciclo de crescimento em relacdo a sua receita de divisas externas. Além dis-
s0, as oscilagbes desta receita de divisas estdo atreladas ao comportamento do
sistema financeiro internacional. Este, por seu turno, demonstra-se tipicamente
Minskyano ao adotar critérios para a concessdo de crédito baseados na capaci-
dade relativa esperada de cada economia em saldar seus compromissos financei-
ros externos. Objetiva-se, neste artigo, demonstrar que os ciclos de crescimento
das economias periféricas (especificamente Brasil, México e Argentina) se com-
portam de modo reflexo aos ciclos da liquidez internacional.

O trabalho divide-se em trés secoes, além desta introducdo e das conclusdes.
Na se¢do 2 serd analisado o referencial te6rico de Minsky, mostrando o cardter
ativo dos bancos na criagdo de liquidez e o reflexo desse comportamento na de-
terminagdo das trajetOrias de crescimento das economias monetdrias de produ-
¢do e nos ciclos a que estas estdo sujeitas. Na se¢do 3 serdo feitas andlises especi-
ficas para economias abertas e aborda-se especificamente a idéia de ciclo reflexo.
Na quarta secdo serdo analisadas empiricamente os ciclos de algumas economias
da América Latina, tentando demonstrar o papel que tem a liquidez internacio-
nal nos mesmos. As conclusdes do trabalho estdao na se¢do 5.

INOVACOES FINANCEIRAS, OFERTA
MONETARIA ENDOGENA E CICLO

Um elemento caro a ortodoxia é a idéia de oferta exdgena de moeda. Em
grande parte isto tem um componente ideologico associado a computar os 6nus
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de problemas monetarios a Autoridade Monetdria, que por nao se guiar por me-
canismos de mercado acaba desrespeitando os desejos e preferéncias individuais,
mas também estd associado a facilidade no estabelecimento das relagoes de cau-
salidade pregadas por esta teoria.

Diversos autores questionaram esta no¢ao desde debates bastante remotos
no tempo.' Mais recentemente toda uma tradi¢do associada a percepgio da endo-
geneidade da moeda ganhou peso. Contudo, ao se contrapor radicalmente a tra-
di¢do da oferta exdgena terminou gerando resultados que do ponto de vista da
neutralidade da moeda ndo divergem de forma substantiva dos da ortodoxia.?

Uma terceira vertente se destaca neste debate. Esta é associada a idéia de ino-
vagdes financeiras e mostra que os bancos sdo agentes que também possuem pre-
feréncia pela liquidez e este fato, por si s0, ja endogeniza a oferta monetaria. Ou
seja, no ambito da “circulacdo financeira” a moeda gira os ativos existentes e €,
ela propria, um ativo alternativo quando satisfaz a demanda por moeda pelos
motivos precaugao e especulagiao dos agentes, inclusive bancos. Por meio da po-
litica monetaria o Banco Central pode afetar as condi¢oes da oferta de crédito e
a disponibilidade de reservas dos bancos. Todavia, estes ampliam ou reduzem
sua oferta de crédito conforme seu “grau de confianca em suas expectativas a
longo prazo”, o que torna a oferta de moeda endégena — entre o publico e o
Banco Central estdo os bancos que podem adotar estratégias que confirmam, ate-
nuam ou se contrapdem a politica da Autoridade Monetaria.’

Ao mesmo tempo, bancos tém capacidade de alterar de forma definitiva a
oferta de moeda em decorréncia da capacidade de criar mecanismos institucio-
nais que lhes permitem fugir das restri¢oes impostas pela Autoridade Monetaria
a oferta de moeda. Isto permite que essas institui¢des, bancos, tenham um poder
enorme na determinagdo da oferta de moeda e que por este motivo possam inter-
ferir de forma definitiva na trajetoria de crescimento de uma economia moneta-
ria de produgio.’

A esse respeito Minsky observa:

“In both variants of the neoclassical synthesis the financial structu-
re is represented by ‘money’. Monetarists use money as a variable that
explains prices and Keynesians use money as a variable that affects aggre-

' Ver o debate da Currency e Banking Schools, Bullionistas e Anti Bullionistas, etc.
2 Ver Moore (1989), Kaldor (1978) entre outros.

3 Ver detalhes em Carvalho (1993). Segundo Minsky (1986), bancos atuam dinamicamente nao ape-
nas do lado do ativo, mas, também, do lado da estrutura de suas obriga¢des, podendo contornar res-
tricdes impostas pela Autoridade Monetdria por meio de técnicas de administracdo do passivo e de
inovagdes financeiras — sobre este ponto, ver, também, De Paula (1999).

*Para uma discussdo das repercussdes das mudangas institucionais que endogenizam a oferta de moe-
da sobre a teoria monetaria e os resultados de nao neutralidade da moeda ver Chick (1986) e De Pau-
la (1999).
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gate nominal demand, but in both money is an outside variable; the
amount of money in existence is not determined by internal processes
of the economy™.

In our economy money is created as bankers acquire assets and is
destroyed as debtors to banks fulfill their obligations. Our economy is
a capitalist economy with long-lived and expensive capital assets and a
complex, sophisticated financial structure. The financial processes of a
capitalist economy center around the way investment and positions in
capital assets are financed. To the extent that the various techniques
used to finance capital asset ownership and production lead to banks
acquiring assets, money is an end product of financial arrangements. In
a capitalist economy investment decisions, investment financing, invest-
ment activation, profit commitments to make payments due to outstand-
ing debts are linked. To understand the behavior of our economy it is
necessary to integrate financial relations into an explanation of employ-
ment, income and prices” (Minsky, 1982, p. 17).

E mais:

“Innovations in financial practice are a feature of our economy,
especially when things go well. New institutions... and new instru-
ments...are developed and old instruments increase in volume and find
new uses. But each new instrument and expanded use of old instruments
increases the amount of financing that is available and which can be
used for financing activity and taking positions in inbereted assets... The
quantity of relevant moneys in an economy in which money conforms
to Keynes’s definition , is endogenously determined. The money of stan-
dard theory... does not catch the monetary phenomena that are relevant
to the behavior of our economy”. (Minsky, 1982, p. 66).

Neste sentido, os bancos funcionam como as demais empresas procurando
ampliar sua participa¢do nos mercados e suas possibilidades de lucros via inova-
¢oes, sendo esta busca parte fundamental de sua atuacido. Contudo, a forma co-
mo se da o financiamento no tipo de economia analisada é um dos principais ele-
mentos que a torna intrinsecamente instavel, como podemos observar:

“Stable growth is inconsistent with the manner in which investment
is determined in an economy in which debt-financed owner-ship of cap-
ital assets exists, and the extent to which such debt financing can be car-
ried is market determined. It follows that the fundamental instability of
a capitalist economy is upward. The tendency to transform doing well
into a speculative investment boom is the basic instability in a capitalist
economy”. (Minsky, 1982, p. 66)
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A instabilidade ascencionista a que se refere Minsky estd associada a sua
classificagdo das unidades econémicas de acordo com o grau de vulnerabilida-
de/fragilidade financeira. Para tanto, ele estabelece trés categorias de unidades
que tém estruturas financeiras distintas e demonstra como a forma de financia-
mento e a atuacio do sistema financeiro tende a ampliar a participa¢do das uni-
dades mais vulnerdveis, fragilizando assim o sistema econémico como um todo e
permitindo, por um lado, um boom econdmico e, por outro, gerando as condi-
¢Oes para que a economia entre em crise num momento posterior. As trés unida-
des mencionadas podem ser analisadas nas palavras do préprio Minsky.

“Hedge finance takes place when the cash flows from operations
are expected to be large enough to meet the payment commitments on
debts. Speculative finance takes place when the cash flow from opera-
tions are not expected to be large enough to meet payment commit-
ments, even though the present value of expected cash recipts is greater
than the present value of payment commitments. Speculating units ex-
pect to fulfill obligations by raising funds by new debts. [...] In addition
to hedge and speculative finance there is Ponzi finance — a situation in
which cash payments commitments on debt are met by increasing the
amount of debt outstanding. High and rising interest rates can force
hedge financing units into speculative financing and speculative finan-
cing units into Pongzi financing. Ponzi financing units cannot carry on
too long. Feedbacks from revealed financial weakness of some units af-
fect the willingness of bankers and businessmen to debt finance a wide
variety of organizations. Unless offset by government spending, the de-
cline in investment that follows from a reluctance to finance leads to a
decline in profits and in the ability to sustain debt. Quite suddenly a pa-
nic can develop as pressure to lower debt rations increases” (Minsky,
1982, p. 67).

Desta maneira, fica claro que os bancos, ao terem um comportamento maxi-
mizador de lucros, em momentos de boom e expectativas favoraveis tendem a per-
mitir a ampliagdo do espago de unidades que sdo vulnerdveis financeiramente e que
o proprio movimento ascencional da economia tende a elevar a taxa de juros, uma
vez que eleva a demanda por moeda, e ao fazé-lo tende a transformar essas unida-
des em elementos cada vez mais vulneraveis.” Contudo, a propria subjetividade dos
bancos, associada a maneira como eles formam expectativas em economias mone-
tarias de producdo sujeitas a incerteza, faz com que eles passem, a partir de um cer-
to nivel de vulnerabilidade, a ndo conceder novos empréstimos em decorréncia da
reversio das expectativas e isso inviabiliza a continuidade das unidades mais vul-
nerdveis e gera uma crise financeira que se espalha pela esfera real da economia.

5 Para interessante discussdo sobre a relagdo entre o boom econdmico e a elevacio das taxas de juros
em Minsky, ver Mollo (1988).
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Desta maneira, em Minsky, elemento herdado de Keynes, a esfera moneta-
rio/financeira estd absolutamente relacionada a esfera real, seja por assumir a en-
dogeneidade da oferta de moeda, seja por observar na forma de financiamento
das economias monetdrias de produ¢do a origem para as crises das economias
avangadas. Sua explicacdo demonstra o ciclo completo da economia, analisando
sua fase ascencional e de crise e mostra o carater recorrente do mesmo.

As analises de Minsky estavam associadas fundamentalmente a economias
fechadas, contudo, recentes trabalhos tém procurado fazer o mesmo tipo de ana-
lise para crises cambiais em diversas economias, sobretudo economias periféricas
(Arestis e Glickman, 2002 Resende, 2005 De Paula e Alves Jr., 2000, Lopez,
1997). Estes trabalhos tendem a tratar o sistema financeiro internacional nos
moldes dos desenvolvimentos de Minsky e tratam os paises como unidades eco-
nomicas, que estdo proximas a categoriza¢do sobre vulnerabilidade desenvolvida
por aquele autor. Estabelecem, assim, medidas para a vulnerabilidade e procu-
ram mostrar como, através do ciclo recente dessas economias, chega-se a crise
cambial.®

Do ponto de vista da andlise de Minsky, cremos ser importante mostrar que
h4d algumas diferencas marcantes no que se refere aos paises, enquanto unidades
de anilise, e as unidades com que Minsky trabalha. Enquanto em Minsky o pro-
blema é de fluxo monetario do projeto e de capacidade de repagamento do pro-
jeto especifico, em economias abertas, com um grande nivel de vulnerabilidade
externa, o problema estd associado ndo apenas a capacidade de repagamento dos
projetos especificos, mas também a capacidade de geracido de divisas externas
que permitam esse repagamento. Neste caso, o processo é muito mais complica-
do e exige uma engrenagem mais sofisticada.’”

O interessante a ser observado é que o carater ciclico e repetitivo das crises
em economias periféricas, sobretudo na América Latina, é extremamente mar-
cante e que a propria resposta dada as crises cambiais desses paises acaba deter-
minando parte do modelo de desenvolvimento dos mesmos. Nosso objetivo é
exatamente mostrar como se dd a persisténcia de problemas de financiamento
dessas economias e como as respostas externas aos problemas de financiamento
e/ou as restri¢des de divisas se associam ao desenvolvimento do sistema financei-
ro internacional dentro de um esquema muito préximo ao proposto por Minsky.

A PERIFERIA E O CICLO REFLEXO
No caso da periferia, em especial das economias da América Latina, obser-

va-se uma tendéncia a gera¢ao de um ciclo reflexo ao das economias centrais. Ou

¢ Exemplo desta tentativa de quantificar a vulnerabilidade pode ser encontrado em de Paula e Alvez
Jr. (2000).

7 Em parte, De Paula e Alvez Jr. (2000), desenvolvem este tipo de abordagem.
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seja, caso analisemos as economias periféricas como firmas (postura adotada nas
analises cambiais que tém base em Minsky, como, por exemplo, De Paula e Al-
ves Jr., 2000), observa-se que estas tendem a seguir e absorver a disposi¢ao do
sistema financeiro internacional em estender empréstimos e aceitar financiar pro-
jetos sujeitos a uma vulnerabilidade maior, isto €, paises com carater especulati-
vo e, nas ultimas fases ascencionistas do ciclo, Ponzi. O agravante neste tipo de
situagdo € que as restri¢cdes a paises sao mais severas do que a firmas, uma vez
que a restri¢do das firmas é a disponibilidade de caixa para honrar os compro-
missos nos diversos momentos criticos de seu fluxo de caixa. Ja no caso de pai-
ses, hd os problemas associados aos projetos financiados, que se comportam da
mesma forma que em andlises de firmas, mas também ha a necessidade de con-
verter esses fluxos de caixa em divisas para honrar os pagamentos externos, pro-
blema este que tem um cardter macroecondmico e que transcende a questdo da
analise da vulnerabilidade do projeto individual. Pode haver o caso de projetos,
ou firmas, que sdo vidveis em termos de sua capacidade de cumprir seus fluxos
de caixa, mas que, por problemas associados a restricao de divisas dos paises em
que estio inseridos, inviabilizam o repagamento dos empréstimos internacionais
a eles associados.

Neste sentido, hd uma assimetria entre as varidveis relevantes do ponto de
vista da andlise do processo de endividamento dessas economias. Enquanto as
firmas nacionais fazem suas analises observando seus fluxos de caixa em moeda
doméstica, os bancos e outros agentes financeiros internacionais observam tanto
o fluxo de caixa dos projetos quanto a vulnerabilidade externa do pais. Portan-
to, na fase ascencional do ciclo, em que estes bancos tém uma perspectiva favo-
ravel do processo e estao com excesso de liquidez, em grande parte endogena-
mente gerada através das inovagdes financeiras, eles aceitam financiar unidades
especulativas, que, em decorréncia de oscilacoes da taxa de juros, podem se trans-
formar em Ponzi. E aceitam, mesmo, financiar paises com caracteristicas de uni-
dades especulativas e Ponzi.

Todavia, alteracdes na percepgdo do nivel de fragilidade financeira desses
paises podem levar a mudangas bruscas no que diz respeito a concessdo de novos
empréstimos e, nesse caso, hd uma quebra de grande parte das unidades ou um
default dos paises com caracteristicas Ponzi.® Nesses momentos de crises cam-
biais, surge a necessidade de instituicdes coordenadoras e flexibilizadoras da ofer-
ta de liquidez em nivel internacional e, caso estas ndo existam, hd o aprofunda-
mento da crise gerada pelo comportamento ciclico dos sistema financeiro
internacional.

$ Segundo Dow (1993, p. 168-76), a oferta de crédito externo nio é uniforme entre economias e o
sistema financeiro internacional afeta o crescimento das mesmas de maneira desigual. Portanto, ele
ndo ¢ neutro. Conforme aquela autora, esta assertiva encontra respaldo no comportamento do siste-
ma financeiro internacional: os bancos adotam um controle discriciondrio no que diz respeito a dis-
tribuicdo e ao volume de crédito externo, observado no Ambito de suas avaliacdes de risco soberano.
Sobre este ponto, ver também De Paula e Alves Jr. (2000), Amado (1997) e Amado (2003).
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Todavia, cabe o questionamento sobre o por qué de os paises periféricos acei-
tarem incorrer em um processo como o analisado de vulnerabilizacdo financeira.
Neste caso, as respostas sio de vdrias ordens.

Por um lado, tradicionalmente, observa-se uma restricao de divisas associa-
da com o préprio estilo de desenvolvimento da América Latina, restri¢io essa
que foi largamente analisada pela CEPAL’ em virios momentos e que, por ou-
tras razdes, é apontada em estudos como Resende (2001 e 2005).

Por outro lado, ha toda uma anilise que, demonstra que no caso da econo-
mia brasileira, as restri¢oes de divisas ndo poderiam ser a tnica explicagdo no
primeiro ciclo aqui analisado (anos 1970), uma vez que havia aumento das re-
servas internacionais durante o processo de endividamento (Cruz,1984; Studart,
1995). Este mesmo argumento se adequa ao segundo ciclo, visto que se observou
0 mesmo tipo de comportamento durante os primeiros anos do Plano Real. No
que diz respeito as andlises do primeiro ciclo de endividamento aqui tratado, hd
algumas explicagdes que observam a incapacidade do sistema financeiro nacio-
nal de suprir a economia doméstica de financiamento de longo prazo e, assim,
recorria-se, em situacoes favoraveis de oferta de liquidez internacional, aos capi-
tais externos para cumprir este papel. Esta era a origem do actimulo de reservas
em momentos de ampliagdo da divida externa (Studart, 1995).

Provavelmente, ha uma combinacio desses dois elementos (restri¢io de divi-
sas externas e auséncia de financiamento privado doméstico de longo prazo), o
que justificaria, por um lado, a absor¢io por parte das economias periféricas das
possibilidades de ter acesso ao financiamento internacional sempre que ha facili-
dade de acesso a ele e, por outro lado, justificaria variacdes positivas nas reser-
vas internacionais desses paises periféricos em momentos de oferta elastica de li-
quidez internacional.

Todavia, exatamente porque hd uma restricao de divisas associada ao cresci-
mento desses paises periféricos, eles tendem a se tornar vulneraveis quando da
amplia¢do do processo de endividamento, como mostram para o periodo recente
De Paula e Alves Jr. (2000).

Em decorréncia da posicdo remota do ponto de vista de formacdo de expec-
tativas dos bancos e agentes financeiros internacionais em relagio aos paises peri-
féricos, observam-se movimentos miméticos extremamente acentuados no que se
refere a interrupc¢ao do refinanciamento a esses paises.' Isto é o que se vé no pon-
to de inflexdo da fase ascencional do ciclo para a fase de baixa. Essa restri¢ao, no
caso dos paises periféricos, vem de forma extremamente forte e gera todo um pro-
cesso com reflexos profundos na economia real dos paises em questio.

* Ver artigos de Prebisch e outros em Bielschowsky (2000).

1O que autores de cardter ortodoxo passaram a tentar explicar com elementos como o comporta-
mento de manada.
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LIQUIDEZ INTERNACIONAL E CICLO: ALGUMAS
OBSERVACOES PARA A AMERICA LATINA

Segundo Dow (1986-87, p. 249; 1993, p. 167), nas economias em desenvol-
vimento, ou periféricas, as taxas de retorno dos ativos sdo relativamente baixas
e, por isso, elas experimentam continuas saidas de capitais, enquanto a preferén-
cia pela liquidez é persistentemente alta. Ademais, hd nessas economias menor
capacidade de geracio de divisas externas por meio do crescimento das exporta-
¢oes liquidas vis-a-vis as economias desenvolvidas (Dow, 1993, p. 159-62)."

Portanto, a relagdo do sistema financeiro internacional com as economias
periféricas apresenta natureza distinta daquela observada com as economias cen-
trais, com efeitos sobre o processo de desenvolvimento econdmico desigual. Aque-
las economias sdo classificadas na categoria especulativa/ponzi nos mercados fi-
nanceiros mundiais, enquanto estas seriam classificas na categoria hedge, devido
a menor capacidade relativa das primeiras em gerar o influxo liquido de divisas
externas necessario (seja pela conta comercial, de servigos ou de capitais) para
honrar seus compromissos financeiros internacionais. Ademais, esta menor capa-
cidade relativa das economias periféricas de gerar receita liquida de divisas exter-
nas ensejaria, entao, um maior grau de vulnerabilidade externa destas em rela-
¢do as economias desenvolvidas.®

A incerteza relativamente mais elevada no sistema financeiro internacional
sobre o influxo liquido de divisas externas nas economias periféricas implica em
menor disponibilidade de crédito para a periferia vis-a-vis o centro."” Conforme
analisado na se¢io anterior, nas fases ascendentes dos ciclos dos mercados finan-
ceiros mundiais, isto é, dos ciclos da liquidez internacional, esta incerteza é ame-
nizada: o otimismo generalizado permite a expansio do crédito, inclusive para a
periferia. Na teoria financeira de Minsky (1986), os credores acreditam que as
unidades devedoras especulativas/ponzi conseguirdo rolar seus débitos, nos pe-

" Minsky (1994, p. 30-33) apresenta argumento semelhante, segundo o qual os paises endividados
(periféricos) apresentam déficits “cronicos” no saldo global dos itens do balan¢o de pagamentos refe-
rentes a balanga comercial e a pagamentos de juros e de amortizagdes. Esses déficits seriam financia-
dos por dividas de curto prazo, alcancadas por meio do aumento constante das taxas de juros nos
paises devedores. A acumulac¢do continua de dividas de curto prazo resulta, entdo, em especulagio
contra as moedas dos paises deficitarios, seguida de perdas de reservas externas e de depreciacdes de
suas taxas de cimbio. Este processo seria crénico, implicando em prosperidade nos paises credores a
custa do empobrecimento relativo de seus vizinhos.

2 A vulnerabilidade externa de uma economia é determinada, entdo, a partir da sua receita liquida
de divisas externas. Portanto, o volume de passivos externos liquidos acumulados estd sendo consi-
derado neste conceito de vulnerabilidade externa, pois quanto maior for este volume, menor serd a
receita liquida de divisas em virtude do pagamento de compromissos financeiros que o passivo exter-
no implica. Por fim, note que a abertura da conta de capitais, observada em diversas economias na
década de 1990, pode aprofundar a vulnerabilidade externa de um pais ao torna-lo mais sensivel a
volatilidade dos fluxos de capitais.

B Sobre o conceito de graus de incerteza em Keynes, Shackle e Davidson, ver Crocco (2002).
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riodos de otimismo. O aumento da entrada liquida de divisas externas no balan-
¢o de pagamentos da economia periférica melhora a oferta de finance e corrige
possiveis situacoes de escassez de divisas externas, afastando a restricio externa
ao seu crescimento.'* Além disso, sua vulnerabilidade externa, decorrente de dé-
ficits cronicos em transagdes correntes, fica camuflada pela melhora do saldo do
balanco de pagamentos. A incerteza e a preferéncia pela liquidez sdo, entdo, mi-
tigadas na economia periférica.

Mas, nas fases descendentes dos ciclos, o otimismo se desfaz e hd um racio-
namento de crédito mais intenso, ou assimétrico, para a periferia, dada a incerte-
za relativamente maior sobre sua capacidade em honrar seus compromissos fi-
nanceiros externos. Conseqiientemente, a incerteza sobre a disponibilidade futura
de finance e de crédito externo cresce na periferia, num contexto de dificuldades
de balanco de pagamentos. Verifica-se, entao, um aumento da preferéncia pela
liquidez na economia periférica, expresso por meio da compra de ativos estran-
geiros — fuga de capitais —, refor¢ando a percepc¢ao do sistema financeiro inter-
nacional sobre sua posi¢ao especulativa/ponzi.” Deste modo, a vulnerabilidade
externa periférica é evidenciada nos periodos em que se intensifica o racionamen-
to de crédito para a periferia — e que sdo recorrentes ja que os mercados finan-
ceiros apresentam um comportamento ciclico endégeno na economia monetdria
de producdo (Minsky, 1986).

Portanto, as economias periféricas se comportam de forma reflexa aos ciclos
da liquidez internacional. Esta peculiaridade estd associada a trés motivos princi-
pais: i) devido ao estilo de desenvolvimento de economias periféricas, associado
a uma restri¢ao de divisas externas, conforme analisado pela CEPAL para a Amé-
rica Latina;'® ii) devido a necessidade de atracdo de capitais externos para suprir
a economia periférica de financiamento de longo prazo visto que seu sistema fi-
nanceiro, por no ter se desenvolvido, nio cumpre esse papel (Studart, 1995); iii)
devido ao comportamento tipicamente Minskyano do sistema financeiro interna-
cional.

"“Dow (1986-87) demonstra a relacdo entre superavits no balanco de pagamentos e aumentos na
oferta de finance, seja em regime de taxas de cAmbio fixas ou flexiveis.

5 Conforme Dow (1999, p 154-55), na economia fechada “a moeda nacional é geralmente o ativo de
maior liquidez e cujo valor é 0 mais estdvel. Mas, na economia internacional ha uma gama de moe-
das (...) onde o valor da moeda doméstica estd caindo significativamente em relagio as moedas es-
trangeiras, devido a inflagdo doméstica ou a depreciacdo da taxa de cdmbio, as outras moedas irdo
satisfazer melhor a preferéncia pela liquidez (...) suponha que, para um dado grau de preferéncia pela
liquidez, ocorra uma perda de confianga na estabilidade do valor da moeda doméstica relativamente
as outras moedas, entdo as moedas estrangeiras irdo satisfazer melhor aquela preferéncia pela liqui-
dez”. Dow (1999, p. 156) apresenta os motivos transacao, especulagido e precaugio da demanda por
moeda internacional demonstrando, entre outras coisas, que quanto maior for a incerteza quanto as
taxas de cAmbio (motivo precaucdo), além da busca por menores perdas decorrentes de mudangas
cambiais (motivo especulagdo), mais os agentes aumentario sua demanda por ativos internacionais
liquidos.

' Ver Bielschowsky (2000), Resende (2003 e 2005) e Faynzylber (1983 e 1990).
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De fato, o aumento (queda) do passivo externo liquido, que corresponde ao
déficit (superdvit) em conta corrente do balanco de pagamentos (Simonsen e
Cysne, 1995, p. 92), de Brasil, México e Argentina, estd fortemente correlacio-
nado com a elevagio (queda) da liquidez internacional, nos tltimos trinta anos
(Graficos 1,2 e 3).7

O coeficiente de correlagdo entre a liquidez internacional e o saldo em conta
corrente do balango de pagamentos de Brasil, México e Argentina, entre 1970 e
2002, sugere uma relacdo inversa e significativa entre estas varidveis: para o Bra-
sil tal coeficiente alcancou a marca de — 0,71 (tabela 1).'* Portanto, se quando a
liquidez internacional eleva-se, observa-se uma ampliagio do passivo externo li-
quido das economias do Brasil, Argentina e México, entdo ha uma relagao posi-
tiva entre as oscilacoes da liquidez mundial e do grau de vulnerabilidade externa
desses paises. Embora tal vulnerabilidade possa ficar, muitas vezes, mascarada
por superdvits no balanco de pagamentos nos periodos de aumento da liquidez
internacional, ela representa a base real para a classificacio das economias em
desenvolvimento (periféricas) nas categorias especulativa e ponzi. A correlacio
elevada e negativa entre o indice da liquidez internacional e o saldo em conta cor-
rente do balango de pagamentos de Brasil, México e Argentina, corrobora o ar-
gumento cepalino de deficiéncia da estrutura produtiva das economias latino-
americanas. Tal deficiéncia implica uma inser¢io internacional pouco competitiva
dessas economias, além de uma base produtiva pouco diversificada das mesmas
em relagdo as economias desenvolvidas.”

Deste modo, o crescimento de tais economias periféricas teria como requisi-
to o aumento da demanda de importagdes, concomitantemente a uma inser¢ao
pouco competitiva das exportagdes. Durante o processo de crescimento dessas
economias haveria, entdo, uma tendéncia de deterioracdo da sua balanca comer-
cial e da sua balanga de transacoes correntes, viabilizada pelo ingresso liquido de
recursos pela conta de capitais autobnomos do seu balango de pagamentos.

7 A liquidez internacional corresponde a soma dos valores tomados em mddulo das seguintes rubri-
cas do Balango de Pagamentos dos Estados Unidos, Reino Unido, Japdo, Alemanha, Itilia, Franca e
Canadd (grupo conhecido como G7): “investimentos de portfolio (ativo e passivo)”, “derivativos fi-
nanceiros (ativo e passivo)” e “outros investimentos (ativo e passivo)”. Plihon (1995) usa como proxy
para a liquidez internacional apenas os dados relativos a “investimentos de portfélio”. Todavia, as
rubricas “derivativos financeiros” e “outros investimentos” também contemplam capitais de curto
prazo e instrumentos financeiros associados aos mercados de derivativos e futuros. A fonte desses
dados foi o International Financial Statistics Yearbook (FMI).

' Essa conclusdo deve ser vista com cautela visto que a influéncia de outras varidveis sobre aquelas
em estudo nio esta sendo considerada. Para tanto, seria necessario desenvolver e estimar um modelo
econométrico, tarefa que pode ser realizada em estudos futuros.

¥ Sobre este ponto, ver, por exemplo, Faynzylber (1983 e 1990) e Resende (2003). O argumento ce-
palino em questdo converge com a escola Neo-Schumpeteriana, que também defende que a deficién-
cia tecnoldgica (ou do Sistema Nacional de Inovagdes) de uma economia enseja efeitos deletérios so-
bre sua competitividade internacional e sobre suas taxas de crescimento — ver Dosi et alli (1994),
Fagerberg (1994), entre outros.

Revista de Economia Politica 27 (1), 2007 51



Grafico 1: Liquidez internacional e saldos em conta corrente e em capitais atbnomos - Brasil
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Fonte: Ipeadata; International Financial Statistics Yearbook (FMI) — Elaboracédo propria.

Grafico 2: Liquidez internacional e saldos em conta corrente e em capitais atbnomos - Argentina
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Fonte: International Financial Statistics Yearbook (FMI) — Elaboracédo prépria.

Gréfico 3: Liquidez internacional e saldos em conta corrente e em capitais atbnomos - México
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Fonte: International Financial Statistics Yearbook (FMI) — Elaboragédo prépria.
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Tabela 1 — Coeficiente de correlacao entre a liquidez internacional
e o saldo em conta corrente do balanco de pagamentos — 1970-2002

Brasil Argentina México
-0,71 -0,67 -0,49

Fonte: Ipeadata; Financial Statistics Yarbook (FMI) — Elaboragdo prépria.

Todavia, saldos positivos e crescentes na conta de capitais dependem do ni-
vel da liquidez internacional, principalmente quando se trata de economias clas-
sificadas pelo sistema financeiro internacional nas categorias especulativa e pon-
zi. Nos periodos de baixa ciclica da liquidez internacional, o forte racionamento
de crédito externo que as economias periféricas-especulativas-ponzi experimen-
tam impOe uma restri¢do de divisas externas ao seu crescimento nos moldes pro-
postos pela Lei de Thirlwall.? O crescimento é também desestimulado por ou-
tros motivos que se somam a restri¢do de divisas externas: a escassez dessas divisas
inibe a oferta de finance (Dow, 1986-87), provoca aumentos na incerteza quanto
ao crescimento futuro da economia e, também, quanto a sua solvéncia externa,
isto é, quanto a disponibilidade futura de divisas externas face aos seus com-
promissos financeiros futuros acordados no mercado internacional. A elevagio
da preferéncia pela liquidez que decorre desse processo pressiona as taxas de ju-
ros domésticas e desestimula as decisoes de investir, inibindo o crescimento eco-
nomico.

Este argumento de que o crescimento das economias periféricas é reflexo aos
ciclos da liquidez no sistema financeiro internacional é corroborado pelos coefi-
cientes de correlagdo entre a taxa de variacdo da média mével da liquidez inter-
nacional real e a taxa de varia¢ao do produto (PIB) real de Brasil, Argentina, Mé-
xico e dos paises desenvolvidos (G7), no periodo 1971-2002 (tabela 2 — ver
também grafico 4).%' Tal coeficiente mostrou-se positivo e superior para todos os
trés paises periféricos em rela¢do aos paises desenvolvidos, a excecdo do Japao.
A economia brasileira apresenta o maior coeficiente: 0,535.

2 A Lei de Thirlwall considera a competitividade estrutural de uma economia, refletida nas elastici-
dades-renda de suas exportagdes e importagdes, importante determinante do grau de sua vulnerabili-
dade internacional e, portanto, dos limites de seu crescimento. Sobre a Lei de Thirlwall e as experién-
cias latino-americanas e brasileira, ver Lopez & Cruz (2000) e Jayme Jr. (2003).

A liquidez internacional real corresponde a liquidez internacional deflacionada pelo indice de pre-
¢os norte-americano (producer prices/indutsrial goods). Ademais, optou-se pela média movel da li-
quidez internacional, isto é, pela sua média aritmética em dois periodos (soma da liquidez internacio-
nal no ano presente e no ano anterior divida por 2), razio para o uso das séries a partir de 1971. Tal
opcao se deve ao fato de que sdo as oscilagdes médias da liquidez internacional que afetam as varia-
veis macroecondmicas em func¢do da presenca de custos de ajustamento. Este resultado também foi
constatado em Resende (2001). O uso de taxas de variacdao para o computo dos coeficientes de cor-
relacdo foi necessdrio para evitar problemas de correlagdo espuria. Tal artificio ndo foi necessario pa-
ra calcular os coeficientes de correlagdo entre a liquidez internacional e os saldos em conta corrente
(tabela 1), visto que tais saldos s3o estaciondrios.

Revista de Economia Politica 27 (1), 2007 53



A correlacdo positiva entre a liquidez internacional e crescimento economi-
co era esperada para todos os paises. Os Estados Unidos (USA) sdo provedores
da liquidez mundial. Sendo a maior economia do planeta, a amplia¢ao do finan-
ce que antecede as decisdes de investir nos USA tem efeitos significativos sobre a
expansdo da liquidez internacional. Assim, esta ultima é afetada pelo ciclo de
crescimento enddgeno norte-americano que, por seu turno, é alimentado pela ex-
pansio da liquidez mundial. Ademais, o aumento da liquidez mundial é favoreci-
do por déficits em conta corrente do balanco de pagamentos dos USA, observa-
dos principalmente nos periodos de ascensio do seu ciclo de crescimento. O
coeficiente de correlacdo entre os saldos em conta corrente dos USA e a liquidez
internacional entre 1970 e 2002 é de -0,82 (tabela 3). Para o Reino Unido (UK),
onde se localiza a segunda mais importante praca financeira internacional, pare-
ce ocorrer fendomeno semelhante (tabela 3).

Japao, Franga, Itdlia e Canada apresentam correlacio positiva (e elevada pa-
ra Japdo e Franga) entre a liquidez internacional e os saldos em conta corrente
(tabela 3). Para a Alemanha, tal correlagido é muito pequena. Este resultado su-
gere que: i) as economias desenvolvidas, a excecao das economias provedoras da
liquidez mundial (USA e UK), elevam seu saldo global de receitas de divisas ex-
ternas (decorrentes de suas exportagdes liquidas e de suas receitas liquidas de ju-
ros e de lucros e dividendos) nos periodos de ascensio ciclica da liquidez interna-
cional, ajudando a explicar a correlagdo positiva entre esta ultima e o crescimento
daquelas economias; ii) estd correto o argumento de que hd padrdes diferencia-
dos de insercdo internacional e de correla¢do entre a liquidez internacional e o
crescimento das economias desenvolvidas e periféricas.

Nos periodos de ascensio ciclica da liquidez mundial, enquanto as econo-
mias desenvolvidas (3 excecao daquelas provedoras de liquidez) apresentam su-
perdvits em conta corrente (queda em seus passivos externos liquidos) e déficits
na conta de capitais autdonomos, ajudando a expandir a liquidez internacional,
as economias periféricas absorvem recursos externos necessirios para seu cresci-
mento, apresentando déficits em conta corrente e superavits na conta de capitais
autébnomos (tabela 4 e graficos 1 a 3). A dependéncia da liquidez internacional e,
entdo, da absor¢do de recursos externos pelas economias periféricas visando seu
crescimento econdmico se reflete no seu maior grau de vulnerabilidade externa
vis-a-vis as economias centrais. Os coeficientes de correlagdo entre a liquidez in-
ternacional e o crescimento daquelas economias mostram-se, portanto, em geral
mais elevados em relacdo aos mesmos coeficientes observados para as economias
desenvolvidas (tabela 2).

Portanto, o aumento da liquidez internacional resulta em elevag¢ao do passi-
vo externo liquido dos paises periféricos (déficits em conta corrente de Brasil,
México e Argentina) e, também, viabiliza e estimula seu crescimento econdmico.
Todavia, ele pode implicar, também, no aumento das reservas externas dessas
economias, expresso por saldos positivos de seus balancos de pagamentos. No
caso brasileiro, por exemplo, em vérios periodos da década de1970 e nos anos
que se seguiram ao langamento do Plano Real, em 1994, verificou-se uma politi-
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ca de acumulo de reservas externas. Segundo Studart (19935), a deficiéncia do
mercado de capitais brasileiro na geracao de crédito de longo prazo levou a ado-
¢do de uma estratégia de financiamento do crescimento por meio da contratagio
de finance externo, verificada a partir do incremento das reservas externas, nos
anos 1970, principalmente no periodo 1976-1980.

De fato, para os periodos 1970-1978; 1970-1979 e 1970-1981, respectiva-
mente para Brasil, Argentina e México, o coeficiente de correlagio entre o indice
da liquidez internacional e o saldo do balanco de pagamentos dessas economias
mostrou-se positivo e elevado (tabela §). Porém, para um periodo maior, 1970 a
2002, tal coeficiente foi negativo e pequeno para todos os trés paises (tabela 6).

Portanto, a deficiéncia competitiva estrutural das economias latino-america-
nas (periféricas) e o comportamento Minskyano do sistema financeiro interna-
cional correspondem as principais explicagdes para a correlacdo positiva entre
variagOes na liquidez internacional e oscilacdes do passivo externo dessas econo-
mias. Ademais, tal correlagdo sugere a forte dependéncia dos ciclos de crescimen-
to das economias periféricas em relagdo aos ciclos dos mercados financeiros in-
ternacionais.

Por fim, em ambos os ciclos analisados neste estudo — década de 1970 e de
1990 — estd presente o comportamento Minskyano do sistema financeiro inter-
nacional e das unidades (paises) endividadas, embora as caracteristicas desses ci-
clos sejam distintas em diversos aspectos. Segundo Ffrench-Davis (2003), o ciclo
dos anos 1990 se diferencia dos ciclos anteriores devido a: i) aumento da impor-
tancia do mercado financeiro internacional na determinac¢do dos choques, positi-
vos e negativos, sofridos pelas economias emergentes; ii) predominancia de flu-
xos privados de capital; iii) ocorréncia de crises de cunho financeiro em economias
que passaram por reformas consideradas exitosas por instituicdes financeiras in-
ternacionais e agéncias de avalia¢ao de risco; iv) reducio da regulagdo e supervi-
sao dos fluxos de capitais, seja no lado da oferta, seja no lado da demanda. Ade-
mais, o crescimento e a diversificacido dos fluxos financeiros internacionais,
verificados desde os anos 1970 até hoje, foram acompanhados pela substitui¢do
do crédito bancério de longo prazo por fluxos de investimento de portfélio, fi-
nanciamento bancario de médio e curto termo e fluxos de capitais ligados a fu-
sOes e aquisigoes. Isto resultou no aumento da participacdo de ativos de elevada
liquidez na estrutura do passivo externo das economias.

Deste modo, os fluxos financeiros na década de 1990 tornaram-se bem mais
volateis vis-a-vis os fluxos de periodos anteriores e, portanto, a entrada e saida
de capitais tornou-se mais sensivel ao humor dos mercados financeiros interna-
cionais. Os agentes predominantes no mercado financeiro especializaram-se em
investimentos em ativos de alta liquidez, tornando-se mais responsivos a mudan-
cas nas varidveis que afetam os retornos de curto prazo dos ativos. O horizonte
de curto prazo passou a prevalecer no ambito dos fluxos internacionais de capi-
tal, e 0 humor dos mercados financeiros internacionais tornou-se relevante na de-
terminagao de tais fluxos (Ffrench-Davis, 2003; Ffrench-Davis & Ocampo, 2001;
Plihon, 1995). Estas caracteristicas observadas no ciclo expansionista da liquidez
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internacional nos anos 1990 tornam ainda mais evidente o comportamento Mins-
kyano do sistema financeiro internacional em virtude da auséncia de instituicoes
coordenadoras e flexibilizadoras da oferta de liquidez em nivel mundial.

Tabela 2: Coeficiente de correlacdo entre a taxa de variacédo da liquidez internacional real
(média mével) e a taxa de variagao do PIB real de vérios paises — 1971-2002

Brasil México Argentina USA UK Alemanha Japao Franca Itdlia Canada
0,55 0,34 0,34 0,29 0,21 0,02 0,40 0,24 0,29 0,29

Fonte: Ipeadata; Financial Statistics Yearbook (FMI) — Elaboragédo prépria.

Gréfico 4: indices reais da média mével da liquidez internacional
e do PIB de Brasil, México e Argentina - 1971 a 2002*
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Fonte: Ipeadata; Financial Statistics Yearbook (FMI) — Elaboracao propria.

* A escala da média movel da liquidez internacional real e do PIB real da Argentina foram respectivamente redu-
zidas em 8 e aumentada em 1,5, visando facilitar o acompanhamento visual dos indices.

Tabela 3: Coeficiente de correlacdo entre a liquidez internacional
e 0 saldo em conta corrente do balanco de pagamentos — 1970-2002

Brasil México Argentina USA UK Alemanha Japao Franca Itdlia Canada
-0,71 -0,567 -0,49 -0,82 -0,56 -0,19 0,76 0,82 0,38 0,37

Fonte: Ipeadata; Financial Statistics Yearbook (FMI) — Elaboragéo prépria.

Tabela 4: Coeficiente de correlacdo entre a liquidez internacional
e o0 saldo na conta capitais autbnomos do balango de pagamentos — 1970-2002

Brasil México Argentina USA UK Alemanha Japao Franca Itdlia Canada
0,70 0,18 0,28 0,86 0,44 -0,12 -0,62 -0,83  -0,23 -0,50

Fonte: Ipeadata; Financial Statistics Yearbook (FMI) — Elaboracéo propria.
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Tabela 5: Coeficiente de correlagao entre o indice da liquidez internacional
e o saldo no balango de pagamentos

Brasil — 1970 a 1978 Argentina — 1970 a 1979 México — 1970 a 1981
0,49 0,84 0,67

Fonte: Ipeadata; Financial Statistics Yearbook (FMI) — Elaboracéo propria.

Tabela 6: Coeficiente de correlacao entre o indice da liquidez internacional
e 0 sldo no balanco de pagamentos — 1970-2002

Brasil Argentina México

-0,14 -0,14 -0,20

Fonte: Ipeadata; Financial Statistics Yearbook (FMI) — Elaboragéo prépria.

CONCLUSOES

Neste trabalho procuramos recuperar as analises de Minsky sobre instabili-
dade financeira e seus reflexos reais, mostrando que este tipo de abordagem exi-
ge que se tenha em mente o marco tedrico que gera a definicdo das economias
monetdrias de produ¢do, que sio aquelas em que tempo, incerteza e moeda sio
elementos fundamentais para explicar suas trajetorias de crescimento.

Uma vez feita essa analise, de cardter mais geral, procuramos mostrar como
tem se resgatado esse tipo de abordagem recentemente para explicar as crises cam-
biais por que tem passado as economias ditas emergentes. Chamamos a atengdo
para a propriedade desse tipo de abordagem, mas enfatizamos que a idéia de re-
corréncia ciclica muitas vezes nao é observada. Verificamos que as economias pe-
riféricas se comportam de forma reflexa aos ciclos da liquidez mundial, gerando,
desta maneira, ciclos que tém na disponibilidade de liquidez no mercado interna-
cional seu ponto de partida, e que se desenvolvem fragilizando essas economias.
Em decorréncia de mudancas nas expectativas subjetivamente formadas dos for-
necedores de liquidez internacional para as economias periféricas, a fase expan-
sionista do ciclo se encerra, gerando crises bastante profundas nas mesmas. Mos-
tramos, também, que esse é um padrdo que se repete e se aprofunda com o
movimento recente de liberalizagio financeira ocorrido em termos internacionais.

Os dados analisados demonstraram que para o caso de trés paises da Amé-
rica Latina (Argentina, Brasil e México) o tipo de abordagem teérica utilizada
foi adequado para compreender parte do movimento ciclico de suas economias e
que, efetivamente, hd um componente minskyano que justifica o movimento des-
sas economias e que este elemento é determinado na esfera do sistema financeiro
internacional e ndo apenas na dimensao do sistema financeiro dessas economias.

Os coeficientes de correlagao entre a liquidez internacional e o saldo em con-
ta corrente do balan¢o de pagamentos e, também, entre a taxa de varia¢ao da
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média moével da liquidez internacional real e a taxa de variacao do produto real
para a economia brasileira foram de -0,71 e 0,55, respectivamente. Tais coefi-
cientes sao maiores em relacdo aqueles encontrados para Argentina e México. O
resultado sugere que os reflexos dos ciclos da liquidez internacional sio maiores
sobre a economia brasileira vis-a-vis as economias da Argentina e do México, is-
to é, o grau de vulnerabilidade externa da economia brasileira tende a ser mais
elevado quando comparado com estas dltimas.
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