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RESUMO

O objetivo da tese ¢ analisar a relagdao entre desequilibrios globais e crises financeiras,
sob uma perspectiva historica, teérica e empirica. O trabalho contribui para a literatura
realizando uma ampla analise dos desequilibrios globais e das crises financeiras nesses
aspectos, incluindo um indice de desequilibrios globais de liquidez, até entdo inédito para
se tratar dessa relacdo. Estima-se um modelo de Early Warning System (EWS), baseado
em um modelo logit multinomial, para se testar a relacdo entre desequilibrios globais e
crises financeiras para uma amostra de 156 paises desenvolvidos e em desenvolvimento
para o periodo de 1970 — 2011. Os resultados indicam que, de fato, os desequilibrios
globais estao relacionados a ocorréncia de crises financeiras : i) no que se refere a relagao
entre desequilibrios globais e crises cambiais, os resultados obtidos em todas as amostras,
exceto a amostra de paises emergentes e em desenvolvimento, indicam que um aumento
nos saldos em transagdes correntes reduzem a probabilidade de crise cambial; para a
amostra geral, amostra de paises emergentes e em desenvolvimento e amostra de paises
emergentes, foram encontradas evidéncias de que um aumento nos desequilibrios globais
de liquidez aumentam a probabilidade de crises cambiais; i1) tratando-se da relagdo entre
desequilibrios globais e crises bancarias, os resultados obtidos indicam, para a amostra
geral, que aumentos nos saldos em transacdes correntes diminuem a probabilidade de
ocorréncia de crises bancarias, e para a amostra de paises avancados hé evidéncias de que
um aumento dos saldos em transagdes correntes aumenta a probabilidade de crises
bancarias; para todas as amostras, exceto a amostra de paises emergentes, foram
encontradas evidéncias de que um aumento nos desequilibrios globais de liquidez
aumenta a probabilidade de crises bancérias; e iii) em se tratando da relagcdo entre
desequilibrios globais e crises da divida soberana, ha, para a amostra geral e para a
amostra de paises emergentes e em desenvolvimento, evidéncias de que aumentos nos
saldos em transacoes correntes diminuem a probabilidade de crises da divida soberana;
para a amostra geral, amostra de paises emergentes e em desenvolvimento e a subamostra
de paises desenvolvidos e emergentes, foram encontradas evidéncias de que aumentos
nos desequilibrios globais de liquidez aumentam a probabilidade de ocorréncia de crises
da divida soberana. A partir da analise conjunta dos resultados empiricos e da anélise
historica e tedrica, conclui-se que os desequilibrios globais estdo relacionados as crises
financeiras, e sdo importantes para a sua determinagao.

Palavras-chave: Desequilibrios Globais, Transacdes Correntes, Desequilibrios Globais
de Liquidez, Crises Financeiras.

JEL: F41, F36, GO1.



ABSTRACT

The aim of this thesis is to assess the relationship between global imbalances and financial
crises, from a historical, theoretical and empirical perspective. This thesis contributes to
the literature by conducting a broad analysis of global imbalances and financial crises in
these areas, by including a global liquidity imbalances index, which was not yet used to
address this relationship, and by conducting an extensive econometric research regarding
this relationship. An Early Warning System (EWS) model, based on a multinomial logit
model, is estimated to test the relationship between global imbalances and financial crises
for a sample of 156 developed and developing countries for the 1970-2011 period. The
results indicate that, in fact, global imbalances are related to the occurrence of financial
crises: 1) with regard to the relationship between global imbalances and current crises, the
results obtained in all samples, except the sample of emerging and developing countries,
indicate that an increase in current account balances reduces the probability of a currency
crisis; for the general sample, the emerging and developing countries sample and the
emerging countries sample, we found evidence that an increase in global liquidity
imbalances increases the likelihood of currency crises; (ii) regarding the relationship
between global imbalances and banking crises, the results point that, for the general
sample, increases in current account balances reduce the probability of banking crises,
and for the advanced countries sample there is evidence that an increase in current account
balances increases the probability of bank crises; for all samples, except for the sample
of emerging countries, the results indicate that an increase in global liquidity imbalances
increases the likelihood of banking crises; and (iii) regarding the relationship between
global imbalances and sovereign debt crises, there is evidence for the general sample and
the emerging and developing countries sample that increases in current account balances
diminish the likelihood of sovereign debt crises; for the general sample, the emerging and
developing countries sample, and the developed and emerging countries subsample,
evidence has been found that increases in global liquidity imbalances increase the
likelihood of sovereign debt crises. From a joint analysis of the empirical results and the
historical and theoretical analysis, we conclude that global imbalances are indeed related

to financial crises, and are important for their determination.

Keywords: Global Imbalances, Current Account, Global Liquidity Imbalances, Financial

Crises.

JEL: F41, F36, GO1.
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INTRODUCAO

Os grandes e persistentes déficits em transacdes correntes acumulados pelos Estados
Unidos tém tido como contrapartida grandes superavits acumulados por paises asiaticos,
principalmente a China, desde meados da década de 1990. Em 2015, o déficit em
transagoes correntes dos EUA havia excedido 462 bilhdes de dolares ao ano, enquanto o
superavit da China era superior a 304 bilhdes de dolares. Esses desequilibrios tém gerado
intensos debates, que buscam identificar as raizes dos desequilibrios globais e analisar a

sustentabilidade e os efeitos deste arranjo.

A andlise histérica da evolugdo do Sistema Monetario e Financeiro Internacional
evidencia que, desde o Sistema Bretton Woods, o dolar tem sido a moeda dominante nos
arranjos monetarios e, consequentemente, os Estados Unidos tém sido o pais central na
economia global. A medida que o délar consolidava sua posicio de moeda-reserva
principal, na década de 1950, o sistema passava a ser cada vez mais assimétrico. A partir
de meados da década de 1950, inicia-se uma crise que se agrava com a desvinculagdo do
dolar ao ouro, em 1971, o primeiro choque do petréleo e a introdugdo de taxas de cambio

flutuantes, em 1973.

O nucleo atual Sistema Monetario e Financeiro Internacional € composto pelos EUA, que
tém o privilégio exorbitante de emitir a moeda usada como reserva internacional. Mas a
atual estrutura do Sistema Monetério e Financeiro Internacional tende a trazer maiores
riscos e incertezas em uma escala global, aumentando a probabilidade de ocorréncia de
crises financeiras (FARHI E CINTRA, 2009a). Esses problemas foram evidenciados pela
crise financeira de 2008/09, originada nos EUA e causada pelo aumento substancial da
inadimpléncia e pela desvalorizagdo dos ativos associados com hipotecas de alto risco
(subprime) (PRATES, FARHI, 2011, 2015). Devido a interpenetracdo do sistema
bancario e do global shadow banking system, esta crise evoluiu para uma crise bancéria

e financeira de propor¢des globais.

Virios economistas se dedicam a andlise das causas e consequéncias dos crescentes
déficits em transagdes correntes dos EUA e dos superavits dos paises asidticos. As
hipoteses apresentadas na literatura apontam diferentes causas — como, por exemplo,
problemas no padrdo de consumo norte-americano ou excesso de poupanca dos paises
emergentes — e argumentos em relacdo a sustentabilidade desses desequilibrios globais
ao longo do tempo. Ademais, a literatura aponta para a existéncia de uma relacdo entre

desequilibrios globais e ocorréncia de crises financeiras, ressaltando também a
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importancia de se considerar o lado financeiro dos desequilibrios globais e o excesso de

elasticidade financeira do sistema financeiro internacional.

Os desequilibrios globais sdo comumente tratados como desequilibrios dos saldos em
transacdes correntes. Contudo, trabalhos recentes passaram a questionar se saldos em
transacdes correntes seriam, por si so, capazes de fornecer informagdes suficientes acerca
dos desequilibrios globais e suas implicagdes econdmicas. E importante, desta forma,
analisar os desequilibrios globais com um foco diferente, que considere os desequilibrios

financeiros e de liquidez para uma ampla amostra de paises.

O objetivo desta tese ¢ analisar a relacao existente entre desequilibrios globais e crises
financeiras, sob uma perspectiva historica, tedrica e empirica. Os objetivos especificos
sdo: 1) realizar uma andlise da evolugdo do Sistema Monetério e Financeiro Internacional,
com énfase nos desequilibrios globais e nas crises financeiras; ii) realizar uma revisao da
literatura teodrica acerca das possiveis causas dos desequilibrios globais e acerca da
relacdo entre desequilibrios globais e crises financeiras; iii) analisar os dados e as
defini¢cdes de desequilibrios globais, tratando ndo s6 dos desequilibrios em transagdes
correntes, mas também dos desequilibrios globais de liquidez; e iv) realizar uma
investigacdo empirica acerca das relacdes entre desequilibrios globais e probabilidade de

ocorréncia de crises cambiais, bancarias ¢ da divida soberana.

O trabalho pretende contribuir para a literatura realizando uma ampla analise dos
desequilibrios globais e das crises financeiras nesses aspectos, incluindo um indice de
desequilibrios globais de liquidez, até entdo inédito para se tratar dessa relacdo, e

realizando uma ampla investigacdo econométrica acerca desta relagao.

Sao feitas estimagdes para os dois conjuntos de amostras no periodo 1970-2011: 1)
amostra geral, composta por 157 paises, subdividida em 33 paises avangados e 124 paises
emergentes e em desenvolvimento; e i1) subconjunto da amostra geral, composto por 50

paises, subdivididos 22 paises desenvolvidos e 28 paises emergentes.

Os resultados encontrados indicam que: 1) para a amostra geral composta por 157 paises,
ha evidéncias de que um aumento nos saldos em transagdes correntes diminui a
probabilidade de crises cambiais, crises bancarias e crises da divida soberana; ha
evidéncias de que um aumento nos desequilibrios globais de liquidez aumenta a
probabilidade de crises cambiais, crises bancarias e crises da divida soberana; ii) para a
amostra composta por 33 paises avancados, ha evidéncias de que um aumento nos saldos

em transagdes correntes em relagdo ao PIB diminui a probabilidade de crises cambiais;
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ha evidéncias de que um aumento nos saldos em transac¢des correntes em relagcdo ao PIB
aumenta a probabilidade de crises bancarias; ha evidéncias de que um aumento nos
desequilibrios globais de liquidez diminui a probabilidade de ocorréncia de crises
cambiais; e hd evidéncias de que um aumento nos desequilibrios globais de liquidez
aumenta a probabilidade de ocorréncia de crises bancérias; iii) para a amostra composta
por 124 paises em desenvolvimento, ha evidéncias de que um aumento nos desequilibrios
globais de liquidez aumenta a probabilidade de ocorréncia de crises cambiais, crises
bancarias e crises da divida, e ha evidéncias de que um aumento nos saldos em Transagdes

Correntes (%PIB) diminui a probabilidade de crises da divida soberana.

Os resultados encontrados para o subconjunto da amostra geral, composto por 50 paises
desenvolvidos e paises emergentes, indicam que: 1) para a amostra total de 50 paises, ha
evidéncias de que um aumento nos saldos em transagdes correntes diminui a
probabilidade de ocorréncia de crises cambiais; ha evidéncias de que um aumento nos
desequilibrios globais de liquidez diminui a probabilidade de ocorréncia de crises
cambiais e crises da divida soberana; e ha também evidéncias de que um aumento nos
desequilibrios globais de liquidez aumenta a probabilidade de ocorréncia de crises
bancarias e crises da divida; ii) para a amostra de 22 paises desenvolvidos, ha evidéncias
de que um aumento nos saldos em transagdes correntes diminui a probabilidade de crises
cambiais; ha evidéncias de que um aumento nos saldos em transacdes correntes aumenta
a probabilidade de crises bancarias; ha evidéncias de que aumentos nos desequilibrios
globais de liquidez diminuem a probabilidade de crises cambiais, e h4 evidéncias de que
aumentos nos desequilibrios globais de liquidez aumentam a probabilidade de crises
bancarias; ii1) para a amostra de 28 paises emergentes, ha evidéncias de que um aumento
nos saldos em transagdes correntes diminui a probabilidade de crises cambiais; ha
evidéncias de que um aumento nos desequilibrios globais de liquidez aumenta a
probabilidade de ocorréncia de crises cambiais e crises da divida, mas ha também
evidéncias de que um aumento nos desequilibrios globais de liquidez reduz a

probabilidade de ocorréncia de crises da divida soberana.

A partir da analise conjunta dos resultados empiricos e da andlise historica e tedrica,
conclui-se que os desequilibrios globais estdo relacionados as crises financeiras, € sdo
importantes para a sua determinagdo. As evidéncias econométricas indicam que maiores
déficits em transagdes correntes em relagdo ao PIB e maiores desequilibrios globais de

liquidez aumentam a probabilidade de ocorréncia de crises financeiras.
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A tese ¢ estruturada em quatro capitulos, além desta introdugao e das consideracoes finais.
O capitulo 1 trata da evolucao historica do Sistema Monetario e Financeiro Internacional,
com o foco voltado para os desequilibrios globais e as crises financeiras. O capitulo 2
apresenta as teorias acerca das possiveis causas dos desequilibrios globais e a relagdo
entre desequilibrios globais e crises financeiras. No capitulo 3 passa-se a uma analise dos
fatos estilizados acerca dos desequilibrios globais e das crises financeiras. Por fim, o
capitulo 4 apresenta as evidéncias econométricas acerca da relacao entre desequilibrios

globais e crise cambiais, crises bancérias e crises da divida soberana.
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CAPITULO 1

DESEQUILIBRIOS GLOBAIS E CRISES FINANCEIRAS: UMA HISTORIA DO
SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL

1.1 Introducao

A analise historica da evolucdo do Sistema Monetario ¢ Financeiro Internacional
evidencia que, desde o Sistema Bretton Woods, o dolar tem sido a moeda dominante nos
arranjos monetarios e, consequentemente, os Estados Unidos tém sido o pais central na
economia global. O estudo da historia recente deste sistema ¢ de extrema importancia

para se compreender os desequilibrios globais e a dindmica das crises financeiras.

Embora o SBW tenha sido, teoricamente, baseado no ouro, ele acabou evoluindo para um
padriio délar-ouro e, posteriormente, instituiu-se um padrio délar de facto. A medida que
o dolar consolidava sua posi¢ao de moeda-reserva principal, o sistema passava a ser cada
vez mais assimétrico. O nucleo atual Sistema Monetario e Financeiro Internacional é,
como no era no Sistema Bretton Woods, composto pelos EUA, que tém o privilégio
exorbitante de emitir a moeda usada como reserva internacional, mas agora o pais

apresenta déficits massivos e persistentes no balanco de transagdes correntes.

A ordem monetdria internacional de BW foi substituida por uma ‘“ndo-ordem”,
caracterizada pela desregulagdo e pelo aprofundamento do processo de globalizagdo
financeira, do qual fizeram parte economias industrializadas e um niimero crescente de
paises de mercado emergente. Esta configuragdo intensifica a assimetria e a hierarquia do
sistema monetario internacional, criando um ambiente de incerteza entre todos os paises
envolvidos. A atual estrutura do SMI tende a trazer maiores riscos € incertezas em uma

escala global, aumentando a probabilidade de ocorréncia de crises financeiras.

O objetivo deste capitulo ¢ realizar uma revisdo da evolugdo do Sistema Monetério e
Financeiro Internacional, enfatizando os desequilibrios globais e as crises financeiras. O
capitulo esta dividido em cinco seg¢des, incluindo esta introdugdo. A secdo 1.2 trata da
emergéncia e do colapso do Sistema Bretton Woods, a se¢do 1.3 realiza uma breve revisao
historica das crises financeiras desde o Sistema Bretton Woods, a secdo 1.4 analisa o
Sistema Monetario Internacional Pés-Bretton Woods e a secdo 1.5 apresenta as

consideragdes finais.

1.2 A Emergéncia e o Colapso do Sistema Bretton Woods
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O estudo da historia recente do Sistema Monetdrio e Financeiro Internacional ¢ de
extrema importancia para se compreender o surgimento e as caracteristicas dos
desequilibrios globais e a dindmica das crises financeiras. E, embora varios autores tratem
da historia do Sistema Monetario Internacional (doravante SMI), faz-se necessario
analisar o funcionamento do mesmo com o foco voltado para os desequilibrios globais e

as crises financeiras.

Fahri et al. (2011) definem o SMI como o conjunto de regras, convengdes e instituicdes
que governam as politicas monetarias, sua coordenagao, as taxas de cambio e a provisao
de liquidez internacional. Este sistema estd intimamente relacionado ao Sistema
Financeiro Internacional (doravante SFI), cujo funcionamento depende das modalidades
sob as quais a liquidez ¢ ofertada. Prates (2002) aponta que as caracteristicas do SMI: a

forma da moeda internacional, o regime cambial e o grau de mobilidade dos capitais.

Embora a moeda internacional usada por todos os paises no Sistema Monetario e
Financeiro Internacional — doravante SMeFI — desempenhe, internacionalmente, as
mesmas fun¢des de uma moeda nacional — meio de troca, unidade de conta e reserva de
valor —, Prates (2002) ressalta que ela se difere de uma moeda doméstica porque, ao longo
da historia do SMI, ndo houve a criagcao de uma moeda internacional de fato. Estabelece-
se, recorrentemente, ao invés da criagdo desta moeda, um compromisso hierarquico que,
além de explicitar as relagdes de poder entre os paises centrais, elege uma moeda-chave

—usualmente a do pais hegemdnico — e o regime cambial vigente.

Assim foi feito no Sistema Bretton Woods (doravante SBW), que foi criado para
responder a necessidade de se estabelecer um arranjo monetario internacional que tivesse
a capacidade de lidar com as tensdes entre objetivos conflitantes de politica econdmica,
com a mobilidade crescente de capitais entre os paises e com o deslocamento do centro
hegemodnico da Inglaterra para os EUA. Neste sistema, governos e bancos centrais
passaram a complementar suas reservas de ouro com moedas estrangeiras, principalmente
o dolar, o que evidenciava a posicao central dos EUA na economia internacional

(EICHENGREEN, 2000).

A conferéncia para a criacao deste acordo ocorreu em julho de 1944, em Bretton Woods,
com a participacdo dos representantes da Alianga das Nagdes Unidas; as negociagdes
haviam sido feitas entre 1942-1944. Bordo (1993) observa que os arquitetos deste sistema
tinham o objetivo de criar um conjunto de acordos monetarios que combinassem a
vantagem de um padrao-ouro classico — i.e., estabilidade cambial — com a vantagem de

taxas de cambio flutuantes — i.e., independéncia para implementar politicas de pleno
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emprego. Procurava-se, desta forma, evitar as consequéncias negativas do cambio
flexivel, tais como especulacao e desvalorizagcdes competitivas, € as consequéncias
prejudiciais da taxa de cambio fixa do padrao-ouro, como a subordinac¢ao de politicas
monetarias nacionais a busca pelo equilibrio externo e a submissao das economias a
transmissdo internacional do ciclo de negdcios. Como resultado, foi proposto um sistema
ajustavel de paridades fixas que poderia ser alterado somente na ocorréncia de um

desequilibrio fundamental.

Nesse sentido, duas propostas foram apresentadas: J. M. Keynes liderava o lado britanico,
representando os paises devedores; e os paises credores foram representados pelo lado
americano, com H. D. White. Keynes propunha a criagdo da International Clearing
Union, uma camara de compensacdes internacionais que atuaria como um banco central
dos bancos centrais. Esta cAmara emitiria uma moeda bancdria, o bancor, cuja fungdo
seria a de ajustar os desequilibrios dos balancos de pagamentos de forma ordenada,
liquidando posigdes entre os bancos centrais e centralizando o sistema de pagamentos em
ambito global. O valor nominal do bancor deveria ser fixado em relagdo ao ouro, e todas
as moedas nacionais fixariam suas moedas em termos desta nova moeda (BORDO, 1993;

BELLUZZO, 2005).

O plano Keynes visava sobretudo eliminar o papel perturbador exercido pelo ouro
enquanto ultimo ativo de reserva do sistema, instrumento universal da preferéncia pela
liquidez. Buscava, portanto, uma distribuicdo mais eqiiitativa do ajustamento dos
desequilibrios de balangco de pagamento entre deficitarios e superavitarios. Isto
significava, na verdade — dentro das condicionalidades estabelecidas — facilitar o
crédito aos paises deficitarios e penalizar os paises superavitarios. O proposito de Keynes
era evitar os ajustamentos deflacionarios e manter as economias na trajetoria do pleno-
emprego. Ele imaginava que o controle de capitais deveria ser “uma caracteristica

permanente da nova ordem econdmica mundial”.

O plano apresentado por Keynes buscava possibilitar uma distribui¢do mais equitativa do
ajustamento dos desequilibrios de balango de pagamento entre paises deficitarios e
superavitarios, para que os paises deficitdrios ndo fossem penalizados em maior
propor¢ao que os paises superavitarios, via facilitacdo do crédito aos paises necessitados
e penalizacao dos paises com saldos positivos, € solucionar o problema do ouro como o
ativo de reserva de ultima instancia do sistema. Bordo (1993) ressalta que um importante
aspecto do plano era o permanente controle de capitais para evitar a especulacdo contra

paridades fixas. Contudo, Belluzzo (2005, p. 2) observa que “o plano — uma utopia
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monetaria — ndo era s excessivamente avancado para o conservadorismo dos banqueiros
privados, mas também inconveniente para a posi¢do amplamente credora dos EUA, pois

anularia o poder de seignorage do dolar como moeda-reserva”.

J& o plano White enfatizava mais os interesses dos paises credores e propunha o
restabelecimento do ouro como instrumento de reserva internacional. Maior énfase era
conferida a estabilidade cambial e menor a provisao generosa de liquidez internacional
do que a contrapartida britanica. A instituicdo chave do plano era a criagao do United
Nations Stabilization Fund, ao qual cada membro iria contribuir com uma cota que
consistia em ouro ¢ em sua moeda propria. Este fundo seria responsavel pela analise e
orientagdao das politicas econdmicas dos paises membros, de um lado, e pela oferta de
fundos para ajustes de desequilibrios no balanco de pagamentos, de outro; a quantidade
de recursos era bem menor do que aquela prevista pelo plano Keynes. O plano também
propds a criagdo de um Banco Internacional, que também seria responsavel pela oferta de

liquidez e tornaria os ajustes do balanco de pagamentos mais flexiveis (BORDO, 1993).

A solugdo adotada pelo Sistema Bretton Woods foi um conjunto de medidas que se
aproximava muito mais dos interesses dos paises credores, representados pelo plano
White, e se distanciava das propostas feitas por Keynes. Eichengreen (2004) observa que
o regime cambial foi um acordo entre os interesses distintos de ambos os lados: a
preferéncia dos EUA por taxas de cdmbio fixas para promover a recuperacao do comércio
internacional e o desejo da Gra-Bretanha por taxas de caAmbios ajustaveis para acomodar
as politicas necessarias para a manutencao do equilibrio internacional. O resultado foram
taxas de cambio fixas, mas reajustdveis — embora pouco ajustdveis na pratica —, que
poderiam flutuar em um intervalo de apenas um por cento. De maneira semelhante, o
meio-termo obtido entre a preferéncia dos EUA pela conversibilidade da conta corrente
e a preferéncia inglesa pela manutencdo dos controles foi um comprometimento de
restauragdo da conversibilidade da conta corrente — que foi realizada na Europa e no Japao
posteriormente —, mas combinado com a autorizacao de manutencao dos controles sobre

a conta de capitais por um periodo indefinido.

Bordo (2017) explica que acordou-se por uma taxa de cdmbio fixa, mas ajustavel, baseada
na conversibilidade do dolar a US$ 35 por onga froy, e com controles de capitais. O
objetivo era combinar as vantagens das taxas de cambio fixas do padrao-ouro do periodo
pré-1 Guerra Mundial com alguma flexibilidade lidar com eventuais grandes choques
reais. Os membros do sistema tinham, portanto, tanto estabilidade cambial quanto

independéncia para que buscarem o pleno emprego da economia doméstica. O sistema
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existiu durante o periodo 1959-1971 mas, embora tenha sido breve, apresentou excelentes
performances economicas, com altas e estaveis taxas de crescimento e um desempenho
inflaciondrio também satisfatorio at¢ o ano de 1965, quando a inflagio comegou a

aumentar (BORDO, 2017).

No SBW, cada pais membro declararia um valor de paridade de sua moeda em termos de
dolares, enquanto os EUA fariam a paridade do délar em USS$ 35 por onga troy. Os paises
deveriam pedir ao FMI permissdo para ajustar suas paridades, para que nao houvesse

nenhum comportamento oportunista em suas politicas cambiais.

Foram criados o Fundo Monetario Internacional ¢ o Banco Mundial. O FMI tinha a fun¢ao
de fornecer recursos aos paises com dificuldades temporarias na manuten¢ao de suas
moedas em relagdo ao ddlar (moeda internacional), e os Direitos Especiais de Saque
ficavam limitados a um nivel substancialmente menor do que aquele proposto por Keynes

(EICHENGREEN, 2000; BELLUZZO, 2005).

Do plano Keynes, ficaram as propostas de controle de capitais e do cambio, facultativas
aos paises com problemas agudos de balancos de pagamentos. Belluzzo (2005, p. 3)
observa que havia um compromisso implicito no acordo de Bretton Woods, qual seja: a
vantagem da senhoriagem concedida aos EUA foi compensada pela liberdade oferecida
aos demais paises de adotar politicas internas de pleno emprego e estratégias neo-
mercantilistas no comércio exterior. Assim, “os Estados Unidos cumpriram o papel de

fonte autonoma de demanda efetiva e provedor de liquidez para a economia global”.

Por volta de 1950 o ddlar emergiu, entdo, como uma moeda privada internacional, usada
como meio de troca, unidade de conta e reserva de valor para o crédito privado. Depois,
finalmente, devido aos seus papeis de moeda internacional e a sua aceita¢do privada,
tornou-se a reserva de valor dominante a ser usada pelo resto do mundo (BORDO, 1993).
Eichengreen (2012) observa que os EUA podiam incorrer em déficits de magnitude
equivalente a quantidade de doélares adquirida pelos demais paises, € que o sistema
dependia do délar para suprir a demanda crescente por liquidez, o que acabava por minar

a simetria entre os paises pretendida inicialmente pelo acordo de BW.

Na verdade, conforme o ddlar consolidava sua posi¢cdo de moeda-reserva principal, o
sistema passava a ser cada vez mais assimétrico, problema que ficou conhecido como
“questao de Gaulle” — em referéncia as criticas feitas pelo presidente francés da época ao
privilégio norte-americano (EICHENGREEN, 2012). Bordo (1993) também observa que

o sistema vigente era em diversos aspectos diferentes daquele pretendido pelo acordo:
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havia a dominancia dos EUA no SMI, o papel reduzido do FMI, o fortalecimento do délar
como moeda-chave e o declinio da libra, a mudanga para um regime de cambio fixo de
facto, e a crescente mobilidade de capitais. O sistema evoluiu, portanto, para um sistema
dolar-ouro de cambio fixo, em que o dolar passou a ser a moeda-chave, e nao para um

sistema menos hierdrquico entre as moedas.

Contudo, Bordo (2017) e Eichengreen (2004) observam que, enquanto este sistema era
teoricamente baseado no ouro, ele acabou evoluindo para um padrao délar-ouro, que
dependia de que as autoridades monetarias norte-americanas seguissem politicas de baixa
inflagdo, e posteriormente, instituiu-se um padrdo dolar de facto. Considerando-se a
inelasticidade da oferta de ouro, os dolares forneciam, na pratica, todo o aumento nas
reservas internacionais, com as demais moedas desempenhando papeis insignificantes.
Os autores ressaltam ainda que o acordo de se criar os Special Drawing Rights, em 1968,
contando-se o atraso para que fossem colocados em pratica, chegaram tardiamente para

mudar esse fato essencial.

Bordo (2017) explica que, antes mesmo da declaragao de conversibilidade das transagdes
correntes, 0 SBW ja vinha experimentando problemas. Inicialmente, os paises membros
que tinham moedas desalinhadas sofreram varios ataques especulativos, e a partir de 1949
a Gra-Bretanha e mais 23 paises tiveram suas moedas desvalorizadas. Depois, a
sobrevalorizacdo da libra esterlina — reflexo do baixo crescimento de produtividade do
pais e da inflacdo mais alta que seus competidores —, segunda moeda-reserva
internacional, deixou a Gra-Bretanha em uma situagdo de constante pressdo e ataques
frequentes. Bordo et al. (2010) destacam que uma série de 4 crises cambiais de 1961 a
1967 levou a intervengdes do FMI, G10 e Fed, resultando na desvalorizacao da moeda
em 1967 e no fim do papel da libra esterlina como moeda-reserva. Por fim, Bordo (2017)
salienta que, na medida em que o SBW evoluia para um padrao ddlar-ouro, os problemas
de ajuste, confianca e liquidez, tipicos do padrao-ouro do periodo entreguerras, voltaram

a tona.

O problema de ajuste diz respeito ao ajuste assimétrico existente entre os EUA e o restante
do mundo: no sistema cambial de BW, os EUA, como emissores da moeda-reserva,
estavam livres do ajuste dos déficits no balanco de pagamento e tinham apenas que
intervir no mercado de ouro para manter o prego do ouro fixo em $35 dblares por onga
troy, enquanto os demais paises se viam obrigados a intervir em seus mercados cambiais
por meio da compra e venda de dolares para manter suas taxas de cdmbio. Bordo (2017)

aponta que os paises europeus se incomodaram com essa assimetria de ajuste.
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Eichengreen (2011, p. 39) explica o termo “privilégio exorbitante”, cunhado pelo francés

Valéry Giscard d’Estaing:

Os EUA podiam incorrer em déficit no BP “sem lagrimas”, nas palavras
do economista francés Jacques Rueff. Essa capacidade de comprar
mercadorias ¢ empresas estrangeiras, usando recursos conjurados do
nada, era o privilégio exorbitante de que se queixava tdo
vociferantemente o ministro das Financas francés Valéry Giscard
d’Estaing.
O efeito dos déficits no balango de pagamentos dos EUA sobre a confianca dos agentes
econdmicos passou a ser temido pelo pais emissor da moeda-chave: a medida que os
dolares mantidos nos demais paises cresciam com os déficits sucessivos dos EUA,
aumentavam as chances de que esses dolares fossem convertidos em ouro e que o estoque
de ouro norte-americano ficasse baixo o suficiente a ponto de desencadear uma corrida
pela conversdo. Bordo (2017) conta que, em 1959, os estoques de ouro dos EUA foram
igualados ao total de passivos externos em ddlares e o estoque de ouro dos demais paises
excedeu o dos EUA. Ja em 1964, a quantidade de ddlares acumulada pelo resto do mundo

de fato excedeu o nivel das reservas de ouro dos EUA.

Bordo (2017) relembra que havia ainda o problema do papel do délar em fornecer liquidez
para o resto do mundo: a eliminagdo dos déficits no balanco de pagamentos norte-
americanos poderia secar a liquidez do resto do mundo. O aumento da importancia do
dolar nos anos 1950 ocorreu devido ao papel desempenhado pelos EUA na economia
mundial, a sua importincia no comércio internacional e a abertura e nivel de
desenvolvimento de seus mercados de capitais. Como um pais central nesse sistema, o
pais passou a enfrentar o dilema de Triffin (1960), que aborda este problema de liquidez:
como as paridades acordadas no SBW na década de 1940 desvalorizaram o precgo do ouro,
a produ¢do de ouro seria insuficiente para fornecer as reservas para financiar o
crescimento do comércio mundial. No padrdo dolar-ouro, essa escassez em ouro seria
coberta por dolares fornecidos pelos déficits dos EUA. Conforme os passivos em dolares
aumentassem, mais aumentaria a probabilidade de uma corrida aos bancos por parte dos

demais paises buscando converter dolares em ouro.

Em outras palavras, com o crescimento do comércio e da renda, os paises membros
passaram a acumular uma quantidade crescente de dolares — em vez de ouro — como
reservas, geradas pelo déficit no balango de pagamentos dos EUA. A medida que os
passivos em doélar cresciam em relagdo ao estoque monetario de ouro dos EUA, a

confianga no doélar passaria a diminuir, aumentando o risco de uma corrida aos bancos
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pela troca de dolares por ouro. Passou-se entdo a se cogitar a possibilidade de que os EUA
seguissem politicas financeiras rigidas visando reduzir seu déficit, deixando,
consequentemente, os demais paises sem a liquidez demandada, culminando em um
processo deflacionario global e em uma depressao como a de 1930. Bordo (2017) ressalta
os esfor¢os que foram feitos pelos EUA, G10 e institui¢des financeiras com o objetivo de

solucionar esse problema.

Eichengreen (2004) também expde que, enquanto os demais paises além dos EUA so6
poderiam obter reservas adicionais se os EUA incorressem em déficits no balanco de
pagamentos, esses déficits criavam situacdes indesejadas, como o fato de que o status dos
EUA de pais emissor da moeda-reserva permitia ao pais gastar mais do que efetivamente
podia, uma vez que o pais poderia, a0 mesmo tempo, importar mercadorias, comprar
empresas externas e participar de atividades militares externas. Outro problema era a
incerteza dos demais paises em relagdo a capacidade do ddlar de manter seu valor, uma
vez que, caso o dolar se desvalorizasse em relagdo a outras moedas, isso implicaria em
perdas para bancos centrais estrangeiros. E caso esses paises optassem por se proteger
disso por meio da troca de ddlares por ouro, eles poderiam, entdo, precipitar a propria
crise que temiam que ocorresse. A solucao proposta por Triffin era criar uma moeda de
liquidez global, como o bancor, que substituisse os dolares dos EUA nas reservas
internacionais. A solu¢do de fato implementada foi a criacdo tardia dos Special Drawing

Rights.

Contudo, Bordo (2017) ressalta que o que ocorreu foi que, em 1965, o maior problema
da economia global passou a ser a inflagdo, e ndo a deflagdo: a inflagdo dos EUA se
alastrou pelos paises superavitarios da Europa e o Japao via balangco de pagamentos,
fazendo com que os mesmos comecassem a converter seus excessos de reservas em
dolares em ouro. Esta inflagdo na economia norte-americana foi, na visao de Bordo
(2017), o acontecimento chave que levou ao fim do SBW. Em 1965 houve uma inversao
na politica de baixa inflagdo mantida pelo Fed até entdo, e os EUA passaram a adotar uma
politica inflaciondria, que refletia a acomodagdo dos déficits fiscais crescentes, e que
perdurou até o inicio dos anos 1980, conhecida como Great Inflation. A reagdo do
presidente dos EUA, Richard Nixon, foi acabar com a conversdo de ddlares em ouro,

determinando, assim, o fim do SBW.

Passou-se, entdo, para um padrao-dolar de facto, embora a conversibilidade com o ouro
ainda desempenhava um papel formal: os principais paises industrializados concordaram

em ndo converter suas reservas em dolares em ouro, mas a ameaga de que o fizessem
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ainda estava presente. Bordo (2017) observa que, além disso, o mundo também passou a
adotar um sistema de cambio fixo de facto, uma vez que as taxas de cdmbio ndo eram
alteradas pelo medo das consequéncias de tal acdo. Mas a pressao que a livre mobilidade
de capitais impunha aos paises deficitarios e superavitarios para que alterassem suas
paridades passou a ser de dificil controle por politicas economicas nacionais ou resgates

financeiros.

Os anos 1968 e 1969 foram marcados pelas crises cambiais na Franga e Alemanha,
levando a uma desvalorizagdo na Franga e a uma flutuacdo temporaria na Alemanha, o
que serviu para tirar, ainda que temporariamente, a pressao sobre os EUA. Em 1970, uma
rapida expansdo monetaria nos EUA levou a uma queda nas taxas de juros norte-

americanas e a um aumento drastico do déficit do pais (BORDO, 2017).

Bordo (2017) afirma que o colapso do SBW se deu por trés motivos. Primeiramente, a
politica monetaria dos EUA era inapropriada para um pais emissor da moeda-reserva do
sistema: a inflacdo de 1965 a 1971, embora baixa em comparag¢ao com a dos anos 1970,
causou um ataque especulativo sobre o estoque global monetario de ouro, levando a
evolucdo do sistema para um padrido dolar-ouro; uma vez instaurado esse novo padrio,
cabia aos EUA manter a estabilidade dos pregos, mas, em vez disso, o pais optou por
seguir uma politica inflacionaria que culminou na derrocada do SBW. Bordo (1993, p.
84) observa que “indeed the Bretton Woods System was based on rules. The most
important of which was to follow monetary and fiscal policies consistent with the official

peg. The U.S. violated this rule after 1965”.

Em segundo lugar, os paises superavitarios passaram a ficar cada vez menos dispostos a
se ajustarem pela absorcao dos dolares e reavaliagdo de suas moedas, e isso se refletiu
nas taxas de inflagdes que estavam dispostos a acatar. Bordo (2017) ressalta também as
diferencas crescentes de produtividade entre Alemanha e Japao e os EUA, o que tinha o
efeito de alterar as taxas de cambio reais. O afastamento dos interesses dos EUA em
relacdo aos interesses dos demais paises industrializados acabou por diminuir o poderio

norte-americano, € o sistema acabou se tornando mais decentralizado.

Por fim, o colapso de BW foi também causado por duas falhas inerentes a organizagao
do sistema: primeiramente, o padrdo doélar-ouro colocou os EUA sob a constante pressao
de uma crise de conversibilidade, fazendo com que o pais implementasse politicas que,
ao fim e ao cabo, acabaram por dificultar o ajuste; em segundo lugar, o sistema de cambio

fixo mas ajustavel, em um contexto de crescente integracao financeira, acabou impondo
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custos muito altos em pequenas mudangas de paridades, o que fez com que o sistema

evoluisse, na pratica, para um sistema de cambio fixo sem ajustes.

Bibow (2008) afirma que os EUA foram flexiveis e criativos ao ofertar reservas em
dolares para o resto do mundo durante a vigéncia do SBW, inicialmente via ajuda oficial,
posteriormente via IDE, e, por fim, via déficits em transagdes correntes. O SBW falhou,
portanto, nao porque havia escassez de dolar, mas sim devido a abundancia do mesmo,

quando a Europa se recusou a aceitar a reavaliacdo monetaria ou a acumular mais ddlares.

Para Belluzzo (2005), as condigdes internacionais mudaram apos a inconversibilidade do
dolar, a adogao de taxas de cambio flexiveis e a alta da taxa de juros dos EUA, e deram
inicio a trés movimentos centrais e relacionados entre si: a liberalizacao financeira e
cambial, as alteragdes nos padrdes de concorréncia e a mudanga nas regras institucionais
do investimento e comércio. Esses movimentos atuaram no sentido de reforcar o poderio

econOmico norte-americano.

1.3 A Historia das Crises Financeiras desde Bretton Woods

1.3.1 A Crise do Délar no SBW

Em outubro de 1960, o preco do ouro no mercado privado sobe drasticamente, e ¢ seguido
por um novo aumento com a elei¢ao do presidente John F. Kennedy no més seguinte, que
causou também uma fuga de capitais. Esta reacdo do mercado era justificada pelo medo
de que houvesse uma desvalorizagdo da moeda norte-americana. Eichengreen (2000)
observa que estas mudangas no ano de 1960 indicavam que a dindmica do SBW haviam
colocado os EUA em uma situacao semelhante aquela da libra esterlina no periodo pos-
Segunda Guerra Mundial: o pais vinha acumulando passivos oficiais no exterior sobre
uma quantia decrescente de ouro, e as consequéncias dessa reacao do mercado s seriam
amenizadas se os EUA fortalecessem seu saldo em transagdes correntes. As medidas
adotadas pelo governo norte-americano foram a ado¢do de controles de capitais e,

posteriormente, a aplicacao de sobretaxas as importacoes.

Além dessas medidas, varias outras tentativas de melhorar a situacdo das transacdes
correntes do pais e impedir a desvaloriza¢ao do dolar foram colocadas em pratica, como
o aumento de concessao de vistos visando aumentar as receitas do turismo ¢ restrigoes
sobre as concessdes de empréstimos no exterior pelos bancos comerciais norte-
americanos. Eichengreen (2000) ressalta que estas medidas traziam a tona a gravidade do
problema da moeda norte-americana e do desequilibrio do saldo em transagdes correntes,

e que a manutengdo dessa situagdo so foi sustentavel devido a cooperagdo internacional.
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Esta cooperacao foi assegurada pela ameaca latente do dolar de desestabilizar os sistemas
monetario e comercial dos demais paises, caso os mesmos nao apoiassem a moeda norte-

americana e estimulassem as importagdes de mercadorias dos EUA.

Diante desta ameaca ¢ da auséncia de uma solugdo de reforma ou substitui¢do do SBW,
cabia aos demais paises cooperar e ceder, embora ndo ilimitadamente, as medidas
necessarias para a manutencdo do dolar como eixo desse sistema. Como observa
Eichengreen (2000), a absor¢ao de dolares por parte dos demais paises para evitar a
desvalorizagdo do mesmo tinha o efeito de aumentar as taxas de inflagdo desses paises.
Este fluxo de dolares para outros paises passou a ser interrompido a partir de 1971,
quando, diante de um aumento desses fluxos, a Alemanha e outros paises interromperam
a intervengao e permitiram que suas moedas se valorizassem, pois temiam altas taxas de
inflagdo. O agravamento desta crise levou a suspensdo, por parte dos EUA, de entregar
ouro a governos credores em dolares, e a negociagdes, entre os paises industrializados,
acerca da reestruturagdo do SMI. A Conferéncia Smithsoniana, realizada meses depois
do agravamento da crise, levou a uma desvalorizac¢do timida do dolar, de 8%, e a outras
mudan¢as marginais, como a valorizagdo de moedas europeias, que melhoraram

temporariamente a competitividade das exportagcdes dos EUA.

Contudo, Eichengreen (2000, p. 180) argumenta que nenhuma mudanc¢a fundamental foi
feita com este acordo, uma vez que “o dilema de Triffin ndo tinha sido eliminado; o valor
em dolares das reservas mundiais de ouro tinha sido elevado apenas marginalmente”. Em
1972 e 1973, Gra-Bretanha, Suica e outros paises permitiram a flutuacdo de suas moedas
para niveis mais altos do que os acordados pela Conferéncia Smithsoniana, o que

culminou no fim daquela configuracdo do SMI.
1.3.2 A Crise do Sistema Monetario Europeu

Em 1992, a lira, que havia se mantido em uma banda estreita desde 1990, sofreu uma
queda drastica, para abaixo de seu piso, a libra esterlina, peseta e escudo, trés moedas de
banda larga, sofreram uma desvalorizacdo cambial, e outros paises europeus tiveram que
intervir em defesa de suas moedas. Itdlia e Gra-Bretanha sairam do ERM, outros paises

passaram a sofrer pressdes.

Eichengreen (2000) defende o argumento de que as proprias pressdes especulativas
levaram a crise do Sistema Monetario Europeu (SME) na década de 1990: como uma
profecia autorrealizavel, os ataques ocorridos em 1992-93 contribuiram, eles mesmos,

para a criagdo das circunstancias que o justificaram. No Tratado de Maastricht, em 1992,
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acordou-se que a transicdo para a unido econdmica, monetaria e politica do SME seria
realizada em estdgios: no estagio I, que se iniciou em 1990, os controles de capitais
deveriam ser eliminados e a independéncia dos bancos centrais dos paises deveria ser
fortalecida, entre outras condigdes; no estagio II, iniciado em 1994, seria marcado pela
maior convergéncia das politicas nacionais e pela criagdo do Instituto Monetario Europeu
(EMI), para que se planejasse a transicdo para a unido monetaria; por fim, quando a
maioria dos paises membros tivesse completado as condigdes necessarias para a uniao
monetaria, chegar-se-ia entdo no estagio III, e, entdo, as taxas de cambio dos paises

membros seriam fixadas.

O Tratado de Maastricht teria sido responsavel, portanto, pela criacdo de um ambiente
favoravel a ataques que materializaram suas proprias expectativas. Este tratado impunha
como condic¢do para os paises membros a manuten¢do da estabilidade cambial por dois

anos anteriores a entrada unido, de modo que, como observa Eichengreen (2000, p. 235):

Mesmo se um pais estiver com a casa arrumada — com suas finangas
domésticas em ordem — e seu governo estiver disposto a sacrificar sua
austeridade corrente pelo cumprimento futuro das condi¢des de
participag@o na unido monetaria, uma crise no mercado de cambio que
o obrigue a desvalorizar sua moeda e abandonar sua taxa no ERM
podera, ainda assim, desqualifica-lo para a participag@o. E se o pais
deixar de estar qualificado para a unido econdémica e monetaria, seu
governo nao tem vantagens em continuar adotando as politicas exigidas
dos paises que desejam ser membros da unido. O pais estara, portanto,
inclinado a passar a adotar uma postura monetaria e fiscal mais

acomodativa.

De fato, com o agravamento da crise se espalhando por diversos paises membros, em
agosto de 1993 optou-se pelo alargamento das bandas do ERM de 2,5% para 15%. As

moedas europeias passaram a ter, entdo, maior liberdade de flutuagao.
1.3.3 A Experiéncia dos Paises em Desenvolvimento e a Crise Asiatica

Eichengreen (2000) observa que, tanto nos paises em desenvolvimento quanto nos paises
industrializados, houve uma tendéncia de flutuag¢ao da taxa de cambio nas duas décadas
p6s-BW. A maior parte dos paises em desenvolvimento atrelava suas moedas a protegao
dos controles de capitais, uma vez que a flutuacdo cambial ndo era atraente para paises
com mercados financeiros subdesenvolvidos ou pequenos e muito abertos. Contudo, a

fixacdo da taxa de cambio se tornou incompativel com a tendéncia de integragdo
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financeira que se estabeleceu nesses paises. Assim, na década de 1990, varios paises em

desenvolvimento permitiram que suas moedas flutuassem.

As crises nao tardaram a chegar também nos paises em desenvolvimento. Em 1994, o
Meéxico sofreu a desvalorizacdo de sua moeda, especulagdo financeira e fuga de capitais,
em uma crise conhecida como Efeito Tequila, que acabou contagiando paises em

desenvolvimento vizinhos.

Em 1997 ocorreu uma mudanga brusca de cenario no Leste da Asia, que apresentava uma
aparente estabilidade econdmica e financeira, sem grandes déficits fiscais ou ambientes
de inflagdo, como era o caso de tantos outros paises em desenvolvimento. As taxas de
crescimento de paises como China, Indonésia, Malasia e Coreia do Sul eram bastante
satisfatorias, e a volta dos fluxos de capitais para estes paises apds a crise mexicana foi

rapida e tranquila (EICHENGREEN, 2000).

Contudo, Eichengreen (2000, p. 242) ressalta que “o fato de o capital fluir em grande
quantidade mesmo para paises problematicos como as Filipinas indicava que havia outros
fatores em a¢ao”, como a busca por uma maior rentabilidade diante dos baixos niveis de
taxas de juros nos paises desenvolvidos. A partir de 1997, entdo, varios choques passaram
a acontecer: houve um aumento nas taxas de juros de longo prazo do Japao, a valorizagdo
do ddlar em relacdo ao iene, uma diminui¢do do ritmo das exportagdes € a queda da Bolsa
de Bangkok. A crise tailandesa surgiu ainda em 1997, seguida pelos demais paises como

Filipinas, Hong Kong e Coreia do Sul.

Eichengreen (2000) destaca trés importantes ligdes desta crise asiatica: primeiramente,
foi possivel perceber que sistemas bancarios fracos aumentam as chances de ocorréncia
de crises cambiais; em segundo lugar, ressalta-se a velocidade e extensdo do contagio,
uma vez que, embora a crise tailandesa tivesse fundamentos e pudesse ser antecipada, as
crises dos paises vizinhos ndo eram previsiveis; finalmente, fica explicita a pressao para
maior flexibilidade cambial. A crise asiatica seguiu-se uma série de crises, como as da

Russia (1998), Brasil (1999), Argentina (2001).
1.3.4 A Crise do Subprime

A crise financeira do subprime, iniciada em meados de 2007, tem suas raizes no aumento
da inadimpléncia e na desvalorizacdo dos ativos associados com hipotecas de alto risco
(subprime). Esta crise teve a peculiaridade de evoluir de uma crise de crédito local para

uma crise financeira e bancéria global.
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Farhi e Cintra (2009) explicam que, a partir de junho de 2007, eventos agudos da crise
passaram a afetar o mercado interbancario global. Embora a taxa basica de juros dos EUA
tenha caido substancialmente, observou-se a manutencdo de um spread elevado entre
titulos de curto prazo do Tesouro e a Libor — London Interbank Offered Rate — utilizado
como referéncia internacional para o empréstimo entre bancos. Este fato ja refletia o

aumento da incerteza presente no mercado interbancario.

Diante de rumores de perdas de hedge funds e do rebaixamento da classificagcdo de varios
ativos relacionados as hipotecas norte-americanas pelas agéncias de risco, o Federal
Reserve, o Banco Central Europeu e o Bundesbank realizaram varias intervengdes nos
mercados visando ampliar a liquidez. Farhi e Cintra (2009) apontam que, diante das
expectativas de perdas dos bancos, os bancos centrais dos EUA, Inglaterra, Europa, Suica,
Canada, Japao e Suécia interviram conjuntamente. No inicio de 2008 houve novas perdas
e rebaixamentos de seguradoras que forneciam garantias as emissdes de bonus de estados
€ municipios norte-americanos. Em marco de 2008, o Fed socorreu o quinto maior banco
de investimentos norte-americano, o Bear Stearns, que ndo tinha acesso as operagdes de
redesconto e nem era supervisionado pelo banco central dos EUA. Em julho, houve a
faléncia do IndyMacBank, institui¢do financeira especializada em crédito hipotecario, e
a crise de confianga que se alastrou devido a este colapso acabou causando novas

faléncias (FARHI E CINTRA, 2009).

Mas Farhi e Cintra (2009, p. 278) aponta que foi a faléncia do Lehman Brothers, em

setembro de 2008, o auge da crise:

Ela acarretou a paralisagdo das operagdes interbancarias e a
desconfianca dos investidores nos sistemas financeiros se espalhou,
resultando em movimentos de panico nos mercados de agdes, de
cambio, de derivativos e de crédito, em ambito global. A recusa das
autoridades americanas em impedir a faléncia do Lehman Brothers foi
seguida pela compra do Merrill Lynch pelo Bank of America, enquanto
0 Goldman Sachs e o Morgan Stanley obtiveram autorizagdo para se
transformarem em holding financeiras (financial holding companies),
sujeitas as normas de Basileia, a supervisdo do Fed e com acesso as
operagdes de redesconto. Era o fim dos grandes bancos de investimento

independentes de Wall Street.

Farhi e Cintra (2009) apontam que o Fed se viu ainda obrigado a socorrer instituicoes
financeiras nao-bancarias como hedge funds, fundos de investimento e seguradoras, que

enfrentaram corridas bancérias contra o global shadow banking system. Os bancos
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universais também enfrentaram prejuizos significativos, e a crescente inadimpléncia
atingiu também ativos de menor risco que o subprime. Foram realizadas massivas

injecdes de capital publico em diversos bancos e em varios paises.
1.4 O Sistema Monetario Internacional Pés-Bretton Woods

1.4.1 A Consolidagao e o Papel do Ddélar no Sistema Monetario Internacional e os

Desequilibrios Globais

Eichegreen (2004) explica que o atual SMeFI ¢ composto por um ntcleo, que tem o
privilégio exorbitante de emitir a moeda usada como reserva internacional, e por uma
periferia que estd comprometida com o crescimento levado pelas exportacdes; e que esta
configuracdo ¢ semelhante aquela do Sistema Bretton Woods original. Assim como
anteriormente, no SBW, os demais paises acumulam reservas em dolares e se mostram
relutantes em valorizar suas moedas, por temerem os efeitos disso tanto sobre suas
politicas de export-led growth quanto sobre o SMeFI. Contudo, diferentemente do que
ocorre no presente, nos anos 1960, os EUA apresentavam superavits na balanga comercial

e nas transacdes correntes, sendo um investidor liquido no resto do mundo.

Para Eichengreen (2004), os EUA continuam a desempenhar um papel tinico e central no
SMeFI, como o faziam no SBW: o pais € capaz de incorrer em déficits persistentes em
transagdes correntes sem que isso cause uma desvalorizagdo do dolar, uma vez que os
demais paises procuram manter suas posi¢cdes no mercado norte-americano. Para isso,
paises da periferia intervém no mercado com compras de ddlares que t€ém como objetivo
evitar que suas taxas de cambio se valorizem. Esses paises estdo dispostos a continuar
com este mecanismo devido as suas politicas de expansdo econdmica e expansiao do
comércio. Além disso, as crises nos paises emergentes nos anos 1990 ensinaram-nos que
mudangas bruscas nos fluxos de capitais sao perigosas e devem ser evitadas. Contudo, ha

diferencas importantes em relagdo ao SMeFI atual e antigo SBW.

Primeiramente, a periferia atual ¢ maior e mais heterogénea que aquela existente nos anos
1960, uma vez que os paises apresentam diferentes estagios de desenvolvimento e,
portanto, prioridades politicas também diferentes, o que dificulta e torna mais complexa
a defesa de um interesse coletivo. Na década de 1960, os EUA se situavam no centro do
sistema, enquanto a periferia era formada pela Europa e Japao, e numerosos paises em
desenvolvimento ainda ndo haviam sido completamente integrados ao SMI. No atual
sistema, a globalizagdo fez emergir uma nova periferia, formada pela Asia emergente e

pela América Latina, mas manteve-se o mesmo centro, os EUA, “with the same tendency
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to live beyond its means”, como observa Eichengreen, (p. 1, 2004). H4 agora também,
contudo, a existéncia de um terceiro bloco de paises, a Europa, que, por ndo se caracterizar

nem como periferia, nem como centro, sente-se pressionada dentro do atual SMI.

Em segundo lugar, enquanto em BWI ndo havia outra moeda-reserva internacional além
do doélar que fosse capaz de oferecer estabilidade ao sistema internacional, atualmente o
euro compete com esta moeda, diminuindo a atratividade e a exclusividade dos ativos

denominados em ddlar como forma principal de aplicagdo das reservas internacionais.

Em terceiro lugar, o papel atual do délar como moeda-reserva depende das expectativas
dos demais paises em relagcao ao compromisso dos EUA em manter o valor de sua moeda.
Eichengreen (2004) relembra que, no SBW, havia um acordo suposto de se manter a
conversibilidade do délar em ouro a um prego fixo. Atualmente, contudo, tanto as
inten¢do do pais emissor dessa moeda quanto as perspectivas da manuten¢ao do valor do
dolar em relagdao as moedas externas sao mais dubias do que eram anteriormente, uma
vez que os déficits externos norte-americanos refletem atualmente a baixa taxa de
poupanga do pais, sendo que nos anos 1960 as saidas de capital refletiam altas taxas de

poupanga.

Em quarto lugar, a livre mobilidade de capitais que existe atualmente dificulta o controle
de transacdes financeiras privadas que pressionam as taxas de cambio. Isso tem o efeito
de forcar os bancos centrais a realizarem operacdes de esterilizacdo e intervengdo que sdo

mais extensas, custosas e dificeis para a manutenc¢ao do status quo.

A quinta diferenca estd na liberalizacdo dos mercados financeiros domésticos, que
elimina a garantia de que baixas taxas de cambio e altas taxas de poupanca levam a
investimentos no setor de bens comercializdveis. No ambiente financeiro
desregulamentado, as condi¢des mais frouxas de crédito tendem a aumentar os
investimentos em bens ndo-comercializaveis, implicando no aumento da fragilidade
financeira desses paises, tornando-os mais propensos a crises financeiras. A ultima
mudanca importante que distingue o atual sistema do sistema BWI € o fato que os paises
asiaticos sdo conscientes dos riscos existentes no quadro atual, o que diminui a

probabilidade de que eles repitam cegamente as politicas do passado.

Eichengreen (2012) estabelece o fim do SBW, em 1973, como sendo um marco sem
precedentes na histéria do SMI, que mudou profundamente as questdes monetarias
internacionais. Permitiu-se, enfim, que as taxas de cambio flutuassem, em consequéncia

do aumento da mobilidade dos fluxos internacionais de capitais, que impunha um custo
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bastante elevado a defesa de uma paridade cambial. O aumento no grau de abertura
financeira dos paises tornou-se inevitavel diante do desenvolvimento dos mercados
financeiros e dos progressos tecnologicos nas areas de telecomunicacao e processamento
de informagdo, o que dificultou muito e aumentou significativamente os custos do
controle dos fluxos de capitais. Desta forma, varios paises ndo tiveram outra opgao sendo

permitir que suas moedas flutuassem.

Prates (2002) aborda a assimetria e hierarquia monetaria intrinsecas ao novo sistema, que
ndo s6 posiciona o délar no topo desta hierarquia, mas cria também assimetrias no SMI
entre as moedas dos paises centrais e as dos paises periféricos. O novo arranjo ¢
caracterizado, portanto, pela hierarquia e assimetria existentes entre as moedas em ambito
internacional. A escolha do dolar como moeda-chave apods o fim de BW se deveu ao poder
financeiro dos EUA, a importancia das institui¢cdes financeiras do pais e a dimensdo de
seu mercado financeiro doméstico. Além disso, Brunhoff (1996) ressalta que ha uma
contradi¢do presente no novo SMI, uma vez que o ddlar, além de moeda-chave da

economia global, ¢ um ativo financeiro em concorréncia com as demais moedas.

O poder financeiro dos EUA foi reforcado pela politica do “ddlar forte”, marcada pelo
choque da taxa de juros em 1979, e pelo processo de abertura financeira que se iniciou ao
final dos anos 1970. Em relacdo ao problema dos desequilibrios globais, caracterizado
pelos déficits em transagdes correntes dos EUA, Prates (2002) ressalta a necessidade de
financiamento do déficit publico e desse déficit em transacdes correntes — déficits gémeos
— como condicionante adicional do choque de juros. Somados, estes fatores foram
responsdveis pela mudanca de direcdo dos fluxos de capitais a partir dos anos 1980,
quando os EUA mudam de posi¢ao de credor internacional para devedor liquido

internacional.

Belluzzo (1995) atribui o novo impulso e a nova dire¢do do processo de abertura
financeira e dos fluxos de capitais a ampliacdo dos déficits gémeos. A ampliacao dos
mercados de divida publica €, para o autor, a base do processo de securitizagdo, tanto
devido ao aumento da demanda por titulos americanos por agentes privados domésticos
e externos, quanto devido ao status dos titulos do governo norte-americano, tidos como
superiores € mais seguros. A forma como os EUA responderam ao enfraquecimento do
dolar a época e a evolugdo da crise do SBW incentivaram o surgimento de novas formas

de intermediagdo financeira, em que surge a supremacia do mercado de capitais.

O SMI p6s-BW ¢ marcado por uma moeda internacional inteiramente fiduciaria,

desvinculada de qualquer mercadoria real, baseada na confianga. Essa configuracao tnica
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e sem precedentes do SMI tem implica¢cdes importantes para os EUA, que assumem a
posicao central neste sistema: “ao impor ao mundo a soberania do ddlar (e de um doélar
desvinculado do ouro), a economia americana passou a uma situagao em que nao esta

mais sujeita a restricoes de balanco de pagamentos” (TEIXEIRA, 2000, p. 9).

Os EUA possuem, portanto, um grau de liberdade muito mais amplo para executar suas
politicas fiscais e monetarias de acordo com seus objetivos, sem se preocuparem com o
efeito disso sobre os demais paises (BELLUZZO, 1995; TEIXEIRA, 2000). Além disso,
Belluzzo (2005) ressalta que o pais também detém o poder de controlar e coordenar os
demais paises; o crash da bolsa em 1987 e a resposta do Fed, que possibilitou a rapida
recuperagao dos mercados, sao um exemplo disso, ¢ evidenciam a assimetria de poder

existente inclusive entre as economias centrais.

O grande ciclo de expansdo dos EUA nos anos 1990, acompanhado de crescentes déficits
em transagdes correntes, atuou no sentido de reforgar os papeis de investidor
internacional, demandante e devedor de ultima instancia do pais. Belluzzo (2005, p. 230)

observa que:

a soberania monetaria americana garantiu a expansdo da grande
empresa (...) ¢ permitiu a adogdo das politicas de crédito e de gasto
publico que sustentam taxas elevadas de crescimento da demanda
nominal e, a cada ciclo de expansdo, provocam a elevagdo do déficit em
conta corrente, gerando demanda para o resto do mundo. Os americanos
passaram a manejar com grande agilidade a sua politica monetéria,
convertendo-a numa maquina de suc¢do de liquidez, de capitais e da
“produtividade” dos trabalhadores centro-americanos e asiaticos para
sustentar o crescimento acelerado de sua economia, sem tensdes
inflacionarias. O ultimo ciclo americano comprovou a eficacia desta
forma de integragao financeira e produtiva, na medida em que propiciou
uma espetacular expansdo do crédito a produgdo, ao consumo ¢ —
melhor ainda — a “alavancagem” financeira que fomenta a inflagdo de
ativos financeiros e imobiliarios, fonte do “enriquecimento” e do

encolhimento da poupanga das familias.

As estratégias de export-led growth dos paises asiaticos, caracterizadas pela acumulagao
de superavits comerciais e reservas internacionais, demandam ativos denominados em
dolar. Ha, portanto, a criagio de um espago monetario constituido pelos EUA e pela Asia,
e a relagdo entre as taxas de cadmbio controladas e fixas dos paises asiaticos e a taxa
flutuante dos EUA “ndo s6 permitiram a ampliacdo dos déficits e superavits entre os

parceiros, como reforgaram o poder de seignoriage do délar” (BELLUZZO, 2005).
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Belluzzo e Tavares (2004) também ressaltam que a demanda por titulos do governo dos
EUA por ndo-residentes, principalmente pela Asia, permite que o crédito aumente e que
os precos desses ativos no mercado financeiro norte-americano se mantenham sem que

haja o risco de uma crise de confianca em relagao ao dolar.

Neste novo SMI, o dolar ndo tem mais a mesma fungdo de reserva de valor como
anteriormente, mas tem a funcao de moeda financeira em um sistema de taxas de cambio
flexiveis, quais sejam, as fun¢des de oferecer seguranca e de arbitragem em um ambiente

“financeirizado” (TAVARES & MELIN, 1997). Prates (2002, p.77) observa que

a presenga "obrigatoria" do dolar, em ao menos uma das pontas de todas
as operagdes de securitizagdo e arbitragem nos principais mercados de
derivativos cambiais na década de 90, afirma definitivamente a posicao
dominante da moeda americana nos mercados financeiros globalizados.
Nesses mercados, a denominacdo em ddlar nas operagdes
plurimonetarias cumpre trés fungdes primordiais para o capital
internacional: fornece liquidez instantdnea em qualquer mercado;
garante seguranca nas operagdes de risco; e serve como unidade de

conta da riqueza financeira virtual, presente e futura.

Belluzzo (1997) destaca ainda uma especificidade do SMI atual: o caréter devedor liquido
do pais emissor da moeda-reserva, que faz emergirem novas instabilidades neste sistema.
Isso ocorre porque a politica monetéria implementada pelos EUA pode buscar atender a
objetivos domésticos — necessidade de rolagem da divida publica mobilidria interna e de
manter-se o valor do dolar — que ndo necessariamente vao ao encontro dos interesses do
resto do mundo. As taxas de juros e de cambio implementadas pelo pais na busca de
interesses internos tém efeitos sobre a economia dos demais paises e sobre a direcao dos

fluxos de capitais internacionais.

Diante dessas possiveis inconsisténcias, cria-se, entdo, um ambiente de incerteza entre
todos os paises envolvidos, que leva a uma maior preferéncia pela liquidez pelos agentes
econdmicos. Mas, conforme Prates (2002, p. 83) argumenta, a maior preferéncia pela
liquidez, caracteristica marcante do atual SMI relacionada a instabilidade desse sistema,
além de ser decorrente do padrdo dolar “flexivel, financeiro e fiduciario”, ¢ consequéncia
também “da dindmica de funcionamento do sistema contemporaneo, caracterizada pela
dominancia da logica especulativa sobre a produtiva e das chamadas finangas diretas ou
de mercado”. Essa domindncia da acumulag¢do financeira sobre a produtiva e,
consequentemente, da logica especulativa, tem ainda o efeito de aumentar a volatilidade

dos fluxos de capitais, caracteristica marcante do novo SMI.
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Belluzzo (1995) aponta que, aos paises ndo-emissores da moeda-chave, resta atrelarem
suas moedas a uma moeda internacional como forma de se proteger da instabilidade
inerente ao novo SMI, e o preco a ser pago € a renlincia a autonomia de implementarem

politicas fiscais e monetarias que busquem atender aos interesses domésticos.

Bibow (2008) afirma que ordem monetaria internacional de BW foi substituida por uma
“ndo-ordem”, caracterizada pela desregulagdao e pelo aprofundamento do processo de
globalizagdo financeira, do qual fizeram parte economias industrializadas € um niimero

crescente de paises de mercado emergente.

Dois fatores explicam a dominancia do délar como moeda-reserva no SMI: o primeiro ¢
a profundidade dos mercados de titulos do tesouro norte-americano; e o segundo fator
esta relacionado a seguranca e confiabilidade dos titulos do tesouro norte-americano.
Essas qualidades relacionadas a seguranca oferecida estdo vinculadas a percep¢do da
qualidade institucional do pais e a capacidade fiscal de seu governo de manter a seguranca
de seus ativos (FAHRI ET AL., 2011). A solvéncia do pais seria a condi¢dao fundamental
para a liquidez internacional dos titulos do tesouro dos EUA, e ¢ de extrema importancia
em casos de crises financeiras sistémicas: “this solvency is of particular importance in
times of systemic crisis, when US Treasury bills help protect their holders from global

shocks” (FAHRI ET AL., 2011, p. 9).

No que se refere ao fim da conversibilidade, o padrdo doélar-flexivel amplificou a
assimetria e a hierarquia do sistema monetario internacional (EICHENGREEN, 1995).
Nao havia mais, para os EUA, qualquer restrigdo como aquelas impostas pelo padrao
doélar-ouro. Belluzzo (2005, p. 228) enfatiza que, ap6s o fim do SBW, a supremacia do
dolar dos EUA passa a ser sustentada sobre o peso e a reputacdo da divida norte-
americana. Foi assim que o pais impulsionou “a transnacionalizacdo de seu mercado
financeiro e de capitais e a metéstase “global” de sua grande empresa”. O autor define a
consolidagdo do dodlar como moeda-reserva na economia mundial como sendo o

fendmeno crucial da segunda metade do século XX.

Palley (2006) adverte que a escolha dos demais paises em ndo investir em seus proprios
mercados domésticos e a excessiva confianca depositada por eles na economia norte-
americana, que exacerba a dependéncia desses paises em relacdo aos EUA, sdo perigosas.
Para o autor, existe no SMI uma relagdo de co-dependéncia disfuncional entre os EUA e
os demais paises que depende da forca do dodlar e que ndo ¢ vantajosa para nenhum dos

lados. Os demais paises estdo dispostos a pagar um “tributo ao délar” quando trocam
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mercadorias reais por papeis emitidos pelos EUA, que podem, por isso, incorrer em

grandes déficits comerciais sem que sofram nenhuma adverténcia do mercado.

Palley (2006) também ressalta, assim como Fahri et al. (2011), que o principal beneficio
dos EUA de ter o ddlar como moeda-reserva internacional € que isso causa um aumento
na demanda por ativos financeiros norte-americanos, o que leva a uma alta no prego
desses ativos € a uma queda da taxa de juros. As implica¢des disso sao um aumento da
riqueza das familias norte-americanas € um baixo custo para os empréstimos
demandados. Além disso, os EUA gozam do beneficio da senhoriagem, a contragdo de
empréstimos sem cobranca de taxas de juros a partir da emissao de notas de dolares que

serdo mantidas pelo resto do mundo.

Contudo, o aumento da demanda por ativos norte-americanos pelo resto do mundo
também tem um efeito adverso sobre a economia dos EUA: ha uma apreciacdo do ddlar,
o que leva a um barateamento das importacdes e a um enfraquecimento da concorréncia
dos produtos do pais no exterior, levando a um processo de desindustrializacdao e de

aumento dos déficits comerciais.

A explicacdo de Palley (2006) para o status alcangado pelo dolar de moeda-reserva ¢ o
que o autor chama de teoria do “comprador de ultima instancia” do dolar: o tributo que
os demais paises estdo dispostos a pagar aos EUA com seus superavits comerciais ¢ o
resultado da incapacidade desses paises de gerar gastos adequados de consumo em seus
proprios paises. Essa incapacidade pode ser advinda tanto de problemas de distribui¢ao
de renda quanto de politicas econdmicas incapazes de estimular o consumo em seus
proprios paises. Sao paises que querem se industrializar com pleno emprego, mas que nao
possuem uma demanda interna adequada e sdo incapazes de criar um equivalente nacional

a0 consumidor americano.

Fahri et al. (2011), ao analisarem o funcionamento do SMI em tempos de crises e
identificarem suas ineficiéncias sistémicas, apontam uma fungdo essencial que este
sistema deve apresentar em momentos de crises financeiras: a provisdo de liquidez. A
auséncia de mecanismos que possibilitem uma oferta adequada e controlada de liquidez
¢ uma das principais deficiéncias do SMI atual. Este problema tem implicagdes
importantes sobre as decisdes individuais dos paises sobre como se protegerem de
possiveis crises: ele incentiva decisdes de “self-insurance” de cada pais na forma de
acumulagdo de reservas internacionais que, embora sejam 6timas isoladamente — para

cada pais —, sdo ineficientes para a economia global.
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Diante do cenario de instabilidade e de incerteza, a acumulagdo de ativos de reservas
pelos paises acaba por ser excessiva, trazendo consequéncias negativas para a economia
mundial. Este excesso de reservas pressiona as taxas de juros globais para baixo, o que
tem o efeito de enfraquecer o SFI e incentivar a criagdo de ativos quase-seguros — que
sdo, na realidade, instdveis e que respondem parcialmente pela ocorréncia de bolhas
financeiras e pelo aumento das dividas, principalmente de curto prazo, dos agentes

econdOmicos, principalmente bancos e institui¢des financeiras (FAHRI ET AL., 2011).

Para Fahri et al. (2011), um ativo de reserva deve apresentar caracteristicas que sao
especialmente importantes em tempos de crise: capacidade de ser facil e rapidamente
trocado e valor estavel. Os bonus do Tesouro dos EUA sdo tidos como substitutos
proximos do dinheiro, beneficiam-se de um prémio de liquidez muito grande e, por isso,
sdo muito demandados pelo resto do mundo e s3o o ativo de reserva preferido dos bancos
centrais dos demais paises. Sdo ativos que oferecem protecao a riscos sist€émicos, € que
possuem qualidades intrinsecas a ele, tais como suporte crivel fiscal e institucional e
auséncia de assimetria de informacdo. Por esses motivos, respondem por grande parte dos

passivos externos norte-americanos.

Eichengreen (2011) também ressalta que o mercado de titulos do Tesouro dos EUA ¢ o
mercado financeiro mais liquido da economia mundial, reflexo do alto grau de
desenvolvimento do mercado financeiro norte-americano e da hegemonia do pais. E para
que o dodlar mantenha seu status de moeda-reserva internacional, ¢ preciso que esse
mercado mantenha essa liquidez unica. Mas, conforme Eichengreen (2011, p. 124)
aponta,
o status quo ¢ autorreforcador. Em razdo da grande liquidez dos
mercados americanos, € nele que os investidores estrangeiros realizam
suas transagdes e concentram suas posigdes. E o fato de os investidores
estrangeiros realizarem suas transagdes e concentrarem suas posi¢des
no mercado americano, por seu turno, aumenta ainda mais a liquidez
dos mercados americanos. Portanto, da mesma maneira que a posi¢ao
dominante, ou incumbéncia, ¢ trunfo na competi¢ao para atuar como

centro financeiro internacional, também ¢ vantagem na concorréncia
pelo status de moeda-reserva.

O “ndo-sistema” prevalecente na economia mundial desde o colapso de Bretton Woods ¢
objeto de muitas criticas em relagdo a volatilidade cambial; reversao abrupta de fluxos de
capitais; assimetria nos mecanismos de ajuste entre paises credores e devedores;
assimetria nos mecanismos de ajuste entre os EUA, cuja moeda se situa no centro do

acordo atual, e o resto do mundo; o acimulo excessivo de reservas internacionais pelas
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economias emergentes; e desequilibrios externos e fluxos de capitais upstream. Vé-se
também o atual SMI como parcialmente responsavel pelos desequilibrios financeiros que

causaram a crise financeira de 2008/09 (FAHRI ET AL., 2011).

Fahri et al. (2011) observam que, com excecdo da senhoriagem, ¢ dificil mensurar os
demais beneficios econdmicos de uma moeda internacional. O papel internacional do
dolar reduz os custos de transacdo para os EUA em suas transagdes comerciais €
financeiras, ¢ ajuda a absorver alguns choques externos, o que reduz o risco cambial
associado a decisdes de investimento. O aumento da demanda por ativos em doélares ajuda
também a financiar os déficits externos do pais. Além disso, devido a sua posicao externa,
os EUA desempenham o papel de “global venture capitalist”: contraem empréstimos por
meio da venda de ativos de baixo risco, como titulos do tesouro, € investem em ativos
externos mais arriscados, como investimento externo direto e equities. O pais retém,
portanto, um diferencial positivo de retorno sobre seu saldo externo, atribuido ao prémio
de risco de se obter ativos mais arriscados que passivos € a um prémio de liquidez sobre

a divida.

Estes elementos — facilidade de financiamento externo e diferencial positivo de retorno —
contribuem para relaxar as restricdes or¢amentarias externas dos EUA, permitindo que o
pais incorra em maiores déficits em transagdes correntes sem que iSso piore sua posi¢ao
externa, um fendmeno conhecido como “privilégio exorbitante”. Gourinchas et al. (2010)
dividem o excesso de retorno dos passivos externos norte-americanos em um efeito
composto resultante de uma estrutura assimétrica do balanco externo dos EUA —em que
os ativos sdo mais arriscados e menos liquidos que os passivos —, € um efeito de retorno
—um excesso de retorno dentro da classe de ativos. A consequéncia disso € o relaxamento
da restricdo externa do pais, que pode incorrer em maiores déficits em transagdes
correntes sem que iSso piore sua posi¢do externa, ja que a deterioragdo das posigodes
liquidas internacionais de ativos (net international asset positions) € ofuscada pelos

ganhos de capital.

Fahri et al. (2011) e Gourinchas et al. (2010), contudo, ressaltam que este privilégio ¢
contrabalanceado por um equivalente “dever exorbitante” a ser cumprido: como emissor
da moeda-reserva, os EUA garantem liquidez ao mundo, e fornecem uma espécie de
seguro aos demais paises, principalmente em tempos de instabilidade financeira.
Gourinchas et al. (2010) observam que este dever e privilégio que os EUA possuem sdo

reflexo de um contrato de seguro implicito entre os EUA e o resto do mundo.
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As observacdes expostas sugerem a emergéncia de uma versdao moderna do dilema de
Triffin. O crescimento da economia mundial impulsiona a demanda por ativos em dolares,
enquanto a capacidade fiscal dos EUA estd destinada a cair em relagdo ao tamanho da
economia global. Além do regime cambial, outro fator que define o pais emissor da
moeda-reserva ¢ a capacidade de fornecer liquidez em tempos de perturbacdes na
economia internacional, e essa capacidade depende, por sua vez, da capacidade fiscal do

pais.

Ha duas extensdes, ou versdes modernas, do dilema de Triffin no atual SMI: uma afirma
que o papel de moeda-reserva do dodlar requer que os EUA incorram em déficits em
transacdes correntes, enquanto a segunda afirma que a demanda global por ativos seguros
tem o destino de nunca ser satisfeita ou forcar os EUA a incorrerem em déficits fiscais
excessivos. Bordo e McCauley (2017) sdo criticos dessas versdes, afirmando que a
primeira tem falhas logicas e factuais, e a segunda supde demandas e ofertas inflexiveis

e implausiveis de ativos seguros.

A versao de Triffin das transac¢des correntes enfatiza, obviamente, as transac¢des correntes,
e ndo a conta capital, como no dilema original de Triffin: ela afirma que o pais emissor
da moeda-reserva deve incorrer em déficits persistentes para fornecer ao resto do mundo
as reservas internacionais mantidas em sua moeda-reserva. Como a demanda por reservas
internacionais aumenta com o PIB nominal mundial, que cresce mais aceleradamente que
o PIB nominal do pais emissor da moeda-reserva, os EUA, o crescimento de reservas em
dolares ira aumentar cada vez mais a divida dos EUA. Diante desse dilema, ha dois
possiveis desdobramentos: ou os EUA ndo incorrem nesses crescentes déficits em
transagdes correntes, mas deixam o resto do mundo com uma insuficiéncia em reservas
internacionais, ou o pais incorre em déficits cada vez maiores e insustentaveis, até que o
valor do délar e das reservas denominadas nessa moeda sejam minados (PRASAD, 2013;

BORDO, MCCAULEY, 2017).

Bordo e McCauley (2017) explicam que esta versao do dilema de Triffin ¢ completamente
diferente da versdo original, uma vez que esta tratava da acumulacdo dos passivos em
dolares no resto do mundo que eventualmente excederiam o nivel das reservas norte-
americanas de ouro, e ndo dos saldos em transacdes correntes. A versao das transagdes
correntes supde que os paises acumulem reservas em dolares deliberadamente, buscando
se proteger, por exemplo, de reversdes abruptas de fluxos de capitais. Contudo, € possivel
que esses paises acumulem essas reservas somente porque esta ¢ a contrapartida de

desejados superavits em transagdes correntes. Além disso, o autor critica o fato de essa
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versdao se basear em um dilema original que ¢ caracterizado por ameagas agudas e

sistémicas de uma crise, o que ndo ¢ o caso para o dilema referente as transagdes correntes.

Dessa forma, Bordo ¢ McCauley (2017, p. 20) concluem que:

The dollar standard under floating exchange rates does not obviously
have a problem that is all that Triffinesque. In principle, the rest of the
world does not require US current account deficits to accumulate dollar
reserves, and in practice dollar claims on non-US residents appear to
have played a substantial role. While the US current account deficits
have been larger than one might expect from US characteristics, it is
not at all clear that these are to be explained by the international role of
the dollar rather than the US economy’s size or the liquidity of its
financial markets. Moreover, there is nothing like a clear cross-over
point when the system breaks down. If at some stage the financing of
the US net external liabilities stops being easy, prices might move in
uncomfortable fashion. But instability of the system of the kind that

Triffin predicted for Bretton Woods would not obviously be involved.

A versao fiscal do dilema de Triffin ¢ mais recente, e Bordo e McCauley (2017) explicam
que ela deve ser entendida mais como uma analogia do que uma interpretagdo erronea
dos fatos. Assim como o versdo das transagdes correntes, esta versao fiscal trata da
insustentabilidade do crescimento cada vez maior das dividas dos EUA para atender a
demanda global por seus ativos seguros. Fahri et al. (2011) e Obstfeld (2011) explicam
que, como as reservas internacionais sao compostas principalmente por titulos do tesouro
norte-americano € a participagdo desse pais na economia mundial estd diminuindo, os
EUA tendem a perder sua capacidade fiscal de cobrir a demanda do resto do mundo por
liquidez internacional. O dilema esta no fato de que, para cobrir essa demanda crescente
por ativos seguros € liquidos, os EUA devem aumentar significativamente seu déficit
fiscal, e isso implica em uma desestabilizacdo dessa divida e na consequente perda de

credibilidade de seus ativos.

Na visdao de Bordo e McCauley (2017), esta versao erra ao supor demandas e ofertas
muito rigidas de ativos seguros: a China, por exemplo, conseguiu crescer a taxas
satisfatorias mesmo com a perda de reservas que sofreu de 2014 a 2016, e em relagdo ao
lado da oferta, o Tesouro norte-americano ja enfrenta varios concorrentes entre entidades
apoiadas por governos na oferta de ativos seguros em doélares, como organizagdes

regionais e supranacionais e bancos.
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Eichengreen (2011, p. 50) também traca uma analogia entre a relacdo que os EUA tinham
com as economias em rapido crescimento nos anos 1960, Europa e Japao, e os mercados
emergentes do inicio do século XXI, China e India, por exemplo: tanto naquela época
como agora, essas economias “acumulavam e acumulam dolares, quase a despeito de si
mesmas. Naquela época, como agora, elas receavam que esses dolares ndo sustentassem
seu valor”. H& ainda, portanto, o risco de uma corrida ao dolar que pode vir a

desestabilizar a economia mundial.

A diferenca entre o passado e o presente, para Eichengreen (2011), estd no fato de que,
apos o colapso de BW, ndo havia alternativas viaveis ao dolar, de modo que os paises nao
viam outra saida sendo confiar na estabilidade da moeda-reserva emitida pelos EUA.
Atualmente, contudo, ha alternativas a moeda norte-americana, como o euro, que podem
garantir uma transi¢do suave rumo a diversificagdo das reservas internacionais mantidas
pelos paises. Eichengreen (2011, p. 69) observa, inclusive, que foi justamente a
instabilidade do dolar o estimulo principal a criagdo do uma moeda tnica na Europa:
“assim, indiretamente, os problemas do dolar suscitaram a criagdo de uma alternativa, o

euro, com capacidade para se rivalizar com a moeda americana no palco mundial”.

Fahri et al. (2011) acreditam, assim como Eichengreen (2011), que um mundo multipolar,
em que varias moedas possuam as caracteristicas de uma moeda-reserva internacional,
solucionaria os novos dilemas de Triffin, pois aumentaria a oferta de ativos de reserva
disponiveis e, consequentemente, ofereceria mais alternativas para a diversificacdo das

reservas internacionais dos paises.

Eichengreen (2011, p. 95) elege a estabilidade como caracteristica principal que uma
meda internacional deve apresentar. “Para confiarem nela como meio de pagamento,
como unidade de conta e como reserva de valor, a estabilidade cambial € o primeiro fator
a ser considerado por exportadores, importadores e investidores”. Portanto, uma crise
financeira em escala mundial, como a crise financeira de 2008-09, pode comprometer
severamente a moeda usada internacionalmente para o acumulo de reservas
internacionais. Um fato que intriga ¢ que, diante dessa crise, houve um aumento no
acimulo de reservas, em doélares. Eichengreen (2011) busca explicar o porqué de este
aumento ter se dado em dodlares, e ndo em alguma outra moeda que pudesse ser usada

internacionalmente — euro, libras inglesas, francos suigos.

A explicagdo fornecida pelo autor permeia o status do délar como moeda internacional:
primeiramente, h4 a conveniéncia em se usar a mesma moeda internacional usada pelos

demais paises e a vantagem de se obter taxas de juros mais estaveis, tanto em relacao aos
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EUA quanto em ambito mais geral; em segundo lugar, ha a liquidez tnica do mercado de
titulos de dividas dos EUA, que oferece custos baixos de compra e venda desses papeis,
sem movimentacao significativa de precos. Eichengreen (2011., p. 116) observa que
“esses mercados eram tao liquidos exatamente por causa da participacao de tantos bancos
centrais e governos. Esse era — e ainda € — o privilégio exorbitante do délar como moeda-

reserva de valor e moeda internacional”.

Para Eichengreen (2010, p.6), a atratividade da moeda dos EUA est4 no fato de este pais
ser rico e continuar crescendo, transmitindo a imagem de uma economia poderosa e
segura. Isso significa que a saude financeira do pais emissor ¢ um requisito essencial para
ndo somente se conquistar, mas também preservar o status de pais emissor. O autor
observa que com a ultima crise financeira e a crescente insatisfagdo com o funcionamento
do sistema monetario internacional dos paises emergentes, o status do dolar esta abalado.
Portanto, “o ddlar corre o risco de perder seu privilégio exorbitante para o euro, para o
yuan e para a unidade monetaria contabil emitida pelo Fundo Monetério Internacional,

conhecida como Direitos Especiais de Saque”.

No que se refere ao futuro da economia global, Fahri et al. (2011) elencam quatro
tendéncias principais, duas referentes a demanda por ativos de reservas e duas a oferta
desses ativos. A primeira tendéncia trata da convergéncia e do aumento da demanda por
ativos de reserva: o crescimento econdmico dos paises em desenvolvimento leva a um
aumento na demanda por ativos financeiros estaveis e seguros, € como isso geralmente
ocorre antes do desenvolvimento e aprofundamento do mercado financeiro e em um
ambiente de abertura financeira, essa demanda acaba por ser direcionada aos mercados
financeiros dos paises desenvolvidos, principalmente a ativos em dodlar. A segunda
tendéncia identificada pelos autores diz respeito a demanda por ativos de reservas nos
paises emergentes devido a ocorréncia ou probabilidade de crises financeiras, ja que esses
paises sdo mais suscetiveis a sofrerem os efeitos de crises financeiras mais intensamente;
ha, portanto, uma pressao na demanda por ativos de reservas aplicada pelos paises

emergentes como forma de protecdo contra crises futuras.

A terceira tendéncia, ja pelo lado da oferta de ativos de reservas, seria a emergéncia de
moedas-reserva alternativas, tais como o euro e o yuan; contudo, Fahri et al. (2011)
atentam para o fato de que, no curto ou médio prazos, esse processo nao terd sido
concluido de modo a alterar significativamente a oferta de ativos de reserva. Por fim, a
quarta tendéncia prevé que varios paises industrializados sofrerdo, no futuro, pressoes

fiscais devido a tendéncias fiscais e demograficas — e mesmo a capacidade fiscal dos EUA
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ndo tem o poder de ser ilimitada. Somadas, as tendéncias indicam uma piora no
desequilibrio entre a demanda e a oferta de ativos de reservas, o que significa que, no

curto prazo, os desequilibrios globais devem persistir ou até se intensificar.

Desta forma, apesar da atual dominancia do doélar, autores como Fahri et al. (2011) e
Eichengreen (2011) ressaltam a tendéncia em dire¢do a um mundo multipolar com mais
de uma moeda sendo usada amplamente como moeda-reserva. Fahri et al. (2011)
acreditam que a emergéncia de um mundo multipolar seria uma importante fonte de
estabilidade para a economia mundial, uma vez que o aumento da oferta de ativos de

reserva solucionaria o novo dilema de Triffin.

Ainda sobre o futuro da economia mundial e o papel do ddlar na mesma, Eichengreen
(2011) oberva que a crise financeira recente suscita davidas em relagdo a permanéncia do
dolar como moeda internacional na economia mundial. Ha o questionamento da qualidade
dos ativos financeiros norte-americanos, o continuo aumento dos déficits or¢amentarios
do governo e a ameaca de que estes usem da inflacdo para diminuir o 6nus da divida.
Além desses questionamentos em relagdo aos EUA. Portanto, conforme a economia se
torna multipolar, é provavel que seu sistema monetario também o faga. Contudo,
Eichengreen (2011) observa que ndo houve uma significativa reducao do uso do ddlar

como moeda internacional.

A explicagdo do autor para a diferenca entre o esperado e a realidade €, principalmente,
“o fato simples de que, ndo obstante as elegidas plangentes sobre a decadéncia americana,
os EUA continuam sendo a maior economia do mundo, que conta com os mais amplos e
profundos mercados financeiros do planeta”. H4 também a vantagem da dominancia ou
incumbéncia, que faz com que o dolar tenda a continuar sendo usado como moeda
internacional no presente e no futuro porque foi assim no passado para a grande maioria

das transagdes internacionais.

Prates (2002) ressalta uma importante caracteristica do atual Sistema Monetario e
Financeiro Internacional: ha uma estrutura hierarquica e assimétrica no SMI, que situa a
moeda-chave da economia, o dolar, em uma posicao superior nesta hierarquia e as demais
moedas — dos paises centrais e periféricos — em condigdes assimétricas entre si. Carneiro
(1999) explica que, no nicleo do sistema, hd a moeda-chave, seguida pelas moedas dos
paises centrais e, por ultimo, estdo as moedas dos paises periféricos, na posi¢do mais
distante do nucleo. Neste cendrio, a moeda-chave desempenha as trés fungdes da moeda

internacionalmente; varias outras moedas de paises desenvolvidos exercem parcialmente
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essas fungdes; e as moedas de paises emergentes, por sua vez, nao sao capazes de exercer

nenhuma dessas fungdes na economia mundial.

De Conti et al. (2014) apresentam os quatro elos presentes no SMI atual: i) no nucleo,
encontra-se a moeda-chave do sistema, o ddlar; ii) em seguida encontra-se o euro, inferior
ao dolar mas superior as demais moedas do sistema; iii) um pouco mais distante do centro
estao as demais moedas centrais — iene, libra, franco sui¢co — que, embora em menor grau,
também sao usadas internacionalmente; e, por fim, os paises periféricos encontram-se o
mais distante do centro possivel, e suas moedas ndo exercem nenhuma fung¢do

internacional.

Questdes politicas e econdmicas podem ser apontadas como determinantes do uso
internacional das moedas, sdo elas: 1) o tamanho do pais emissor da moeda em questao e
sua relacdo econdmica com os demais paises; ii) o poder politico do pais na economia
mundial; iii) as acdes deliberadas tomadas pelo governo do pais para fortalecer e
intensificar o uso de sua moeda no cenario global (DE CONTI ET AL., 2014). Dessa
forma, a cada pais ¢ conferida uma posi¢ao na hierarquia do SMI, de acordo com esses

determinantes.

Embora haja algum grau de dinamismo nessa hierarquia, hd uma certa inércia ou path
dependence que imprimem um carater de longo prazo a essa organizacao dos paises.
Mudangas podem ocorrer devido a alteracdes nas questdes politicas ou econdmicas
mundiais observadas, mas nao sdo frutos de uma decisdo doméstica de um pais. Assim,
“embora as politicas internas possam acelerar ou frear certos processos, ¢ importante
notar que o alcance dessas agdes nacionais ¢ sempre condicionado pelo contexto

internacional vigente” (DE CONTI ET AL., 2014, p. 346).

De Conti et al. (2014) argumentam que a assimetria e hierarquia presentes no SMI
concedem diferentes status € usos as moedas nacionais, o que cria padroes diferenciados
de demanda por essas moedas e de fluxos de capitais nos paises. Dessa forma, essa
assimetria e hierarquia determinam as condi¢des e possibilidades de desenvolvimento
econdmico dos diversos paises, uma vez que sdo responsaveis pelo comportamento das
taxas de cambio e de juros desses paises e, consequentemente, pela conducgdo da politica

econdmica dos mesmos.

Essa assimetria implica diferentes graus de autonomia e de potencialidades para os paises,
com significativa reducdo da autonomia dos paises em desenvolvimento para a

implementa¢do de politicas economicas. Prates (2002, p. 155) argumenta que:
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Além de nao terem condigdes de escapar da regra de formagao da taxa
de juros do sistema, em periodos de normalidade, dado o ambiente de
livre mobilidade de capitais, em periodos de abundancia ou escassez de
recursos, esses paises ndo tém graus de liberdade para adotar politicas
anticiclicas, que atenuariam os impactos dos fluxos de capitais sobre o

desempenho econémico doméstico.

Estes paises, também devido a sua posicao periférica, sdo mais vulnerdveis as
instabilidades inerentes ao atual SMeFI, e a hierarquia deste sistema ¢ responsavel pela
escolha dos paises de acumular reservas internacionais e pela tendéncia a dolarizagdo

(PRATES, 2002; FRITZ ET AL., 2016).

Portanto, o dolar assume o papel de ativo mais liquido e seguro diante da maior e mais
volatil incerteza presente na economia apos o fim de BW. Os EUA, por serem o pais
emissor desta moeda-chave, possuem um maior grau de autonomia na implementagao de
suas politicas econdmicas e podem, inclusive, coordenar o SMI de acordo com seus
interesses. Em relacdo aos paises centrais, ¢ permitido que os mesmos emitam divida
externa em suas proprias moedas, que também sao consideradas ativos de reservas,
embora em menor grau que o dolar (PRATES, 2002). E evidente que o atual SMeFI &,
portanto, prejudicial aos paises periféricos, cujas moedas ndo tém valor algum na

economia internacional.

Prates (2002, p. 82) observa que a hierarquia ¢ uma caracteristica inerente ao SMeFI
desde o padrao-ouro, mas que “o ambiente atual apresenta uma alta instabilidade devido
as caracteristicas do padrao-dolar “flexivel, financeiro e fiduciario” e a dinamica da
globaliza¢do financeira, ditada pela 16gica das finangas de mercado”. Essa particularidade
do atual SMeFI faz da ndo-conversibilidade das moedas dos paises em desenvolvimento

uma fonte de maior fragilidade financeira.

Por serem emissores de moedas ndo-conversiveis, os paises periféricos emitem titulos de
baixa liquidez, mesmo que possam ser rapidamente conversiveis em moeda nacional. Isso
¢ verdade porque a moeda desses paises ndo desempenha a fun¢ao de meio de pagamento

na economia internacional. De Conti et al. (2014) afirmam que:

sua posse, portanto, ndo conduzird necessariamente a um aumento da
liquidez internacional disponivel aos agentes detentores, ja que no
momento em que eles quiserem honrar seus compromissos, terdo que
converté-la em uma moeda com uso internacional e pode ser que uma
das condigdes exigidas para a liquidez dos ativos ndo seja verificada.

Ou seja, as transagdes do titulo denominado em moeda periférica numa
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moeda periférica; e dessa moeda periférica numa moeda central
implicam, para o agente detentor dos titulos, os riscos de demora, custo

ou mesmo perda de capital.

Prates (2005) também estuda a assimetria do SFI, que se sobrepde aquela do SMI, e que
se refere aos determinantes dos capitais internacionais que fluem para os paises
emergentes e a dimensao relativa desses fluxos de capitais. A autora observa que fatores
externos a esses paises, conjunturais — tais como o estagio do ciclo econémico ou o
patamar das taxas de juros dos EUA — ou estruturais — a nova dindmica financeira

internacional — determinam o volume e a direcdo dos fluxos de capitais.

Historicamente, o mercado financeiro internacional determinava as caracteristicas dos
capitais internacionais direcionados aos paises em desenvolvimento e as condigdes
econdmicas nos paises centrais determinavam o volume dos fluxos desses capitais. No
SMI atual, entretanto, ha uma diferenca: a assimetria ficou ainda mais perversa, “dado o
perfil volatil e especulativo desses fluxos, que dependem das avaliagdes e das decisdes
de investimento dos agentes residentes nesses paises, que se guiam por critérios
financeiros e especulativos e exprimem um grau elevado de preferéncia pela liquidez”

(PRATES, 2005, p. 277).

Além dos determinantes dos fluxos de capitais que fluem para os paises emergentes, ha
ainda a segunda dimensao da assimetria financeira, que engloba a inser¢ao diferenciada
dos paises emergentes nos fluxos de capitais internacionais: embora tenha havido um
crescimento na entrada de capitais externos nesses paises nos anos 1990, um valor ainda
marginal dos recursos globais ¢ destinado a esses paises. Vale destacar ainda que os titulos
mais rentaveis dos paises emergentes fazem parte de um submercado mais amplo, de
papeis de alta rentabilidade, também mais volatil. Prates (2005, p. 278) argumenta ainda
que, além de excludente, o processo de abertura financeira ¢ também hierarquizado,
“integrando os sistemas financeiros nacionais de forma desigual, imperfeita e

incompleta”.

As moedas periféricas ficam em uma posigao bastante prejudicial no cendrio de abertura
financeira e de livre fluxo dos capitais internacionais do atual SFI, uma vez que sao as
primeiras a serem trocadas na fuga pela liquidez em um ambiente de incerteza e
instabilidade. A demanda pelos titulos dos paises em desenvolvimento tem carater
majoritariamente especulativo, € em momentos assim esta demanda ¢ interrompida

abruptamente, deixando-nos em uma posi¢ao extremamente vulneravel.
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Destarte, De Conti et al. (2014) revelam que a liquidez das moedas nao-conversiveis
emitidas pelos paises periféricos ¢ determinada por fatores externos a esses paises, como
a situacao da economia mundial ou dos ciclos internacionais de liquidez, ficando evidente
seu carater condicional ou ciclico. Os capitais internacionais que fluem para os paises em
desenvolvimento, portanto, sdo volateis e especulativos, buscam apenas a maior
rentabilidade oferecida pelas taxas de juros desses paises. De Conti et al. (2014, p. 349)
apontam que, nos momentos de “apetite pelo risco”, ha um maior fluxo de capitais para
0s paises periféricos; quando hd uma reversao dos ciclos, contudo, ha uma saida abrupta
desses capitais rumo a ativos liquidos, principalmente ao mais liquido de todos, o ddlar.

Assim, ¢ possivel concluir que

as moedas periféricas tém uma “natureza” iliquida na cena
internacional, ainda que elas tenham espasmos de liquidez, ja que uma
grande parte de sua demanda privada existe apenas nos momentos de
expectativas otimistas generalizadas por parte dos agentes
internacionais. As moedas centrais, por sua vez, tém uma liquidez
perene, ja que os fluxos de capitais que se dirigem aos paises
desenvolvidos tém um carater mais sustentavel e, consequentemente, a
demanda por essas moedas ¢ mais constante (a0 menos uma parte dessa
demanda).

Diante desse cenario de volatilidade, instabilidade e incerteza, os paises acabam por
acumular reservas excessivamente e por preferir os titulos norte-americanos, que sdo tidos
como substitutos proximos do dinheiro e como uma forma de prote¢do a riscos

financeiros, como observado anteriormente.
1.4.2 O Sistema Bancario Atual: Shadow Banking System e Crises Financeiras

Farhi e Cintra (2009a) argumentam que a atual estrutura do SMI, pds BW, tende a trazer
maiores riscos € incertezas em uma escala global, aumentando a probabilidade de
ocorréncia de crises financeiras. Esses problemas foram evidenciados pela crise
financeira de 2008/09 que, originada nos EUA e causada pelo aumento substancial da
inadimpléncia e pela desvalorizagdo dos ativos associados com hipotecas de alto risco
(subprime), deixou de ser uma crise de crédito classica para evoluir para uma crise
bancaria e financeira de proporgdes globais, como observam Farhi e Cintra (2009a) e

Prates e Farhi (2011; 2015).

Prates e Farhi (2011; 2015) explicam que a interpenetragdao do sistema bancario e do
global shadow banking system foi viabilizada pelos derivativos de crédito e pelos
produtos lastrados em diferentes operagdes de crédito, e esta configuracdo contribuiu em

peso para que esta crise se alastrasse globalmente. Esta interpenetragao, que permitiu que
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as instituigdes financeiras ndo bancarias pudessem ter acesso aos altos retornos das
operagdes de crédito, acabou por aumentar e redistribuir globalmente os riscos e prejuizos
inerentes ao SMI. Farhi e Cintra (2009b) observam que a contrapartida da transferéncia
do risco de crédito do sistema bancario passou a ser as inimeras instituigdes financeiras
que, fracamente regulamentadas e supervisionadas, marcadas pela auséncia de exigéncias
de capital e de acesso aos seguros de depositos, a operagdes de redesconto e empréstimos
de ultima instancia por bancos centrais, passaram a assumir riscos crescentes. A
infiltracao dessas instituicdes ¢ mercados, segundo os autores, fez surgir o global shadow

banking system.

Farhi e Cintra (2009b) afirmam que o shadow banking system tem sua origem e
desenvolvimento nas relagdes complexas entre as instituigdes financeiras nos mercados
de balcdes, que, a partir do final dos anos 1980, sdo utilizados cada vez mais por essas
instituigdes para a negociagdo de derivativos financeiros, que oferecem tanto coberturas
contra riscos como o de cambio, de juros e de precos de mercado de outros ativos, como
especulacdo em relagdo a tendéncia desses pregos e operacdes de arbitragem. Os autores
explicam que, quando as negociacdes entre o sistema bancdrio e as instituigdes
pertencentes a esse sistema sombra eram limitadas a compra e venda desses ativos, as
relagdes entre as duas partes consistiam apenas nos créditos que os bancos
frequentemente concediam a essas instituicdes. Contudo, com o passar do tempo os
mercados de balcdo passaram a negociar derivativos de crédito e titulos advindos da
securitizagdo dos créditos concedidos pelos bancos comerciais, juntamente com o0s
derivativos chamados de “produtos estruturados”, e € a partir dai que o sistema bancério
e o shadow banking system passam a extrapolar as barreiras existentes entre os dois

sistemas, se interpenetrando e se confundindo um com o outro.

Visando alavancar suas operagdes e se proteger dos riscos de seus balancos sem que, ao
mesmo tempo, tenham que cumprir as exigéncias de reservas de capital impostas pelos
acordos de Basileia (PRATES E FARHI, 2011; 2015), os bancos passam a adquirir
protecdo contra riscos de crédito nos mercados de derivativos, ou na securitizacdo de
créditos com rendimento atrelado aos reembolsos devidos pelos tomadores de
empréstimos, ou ainda criando Special Investments Vehicles, por exemplo. Farhi e Cintra
(2009) ressaltam que s6 era possivel fazé-los porque havia agentes dispostos a assumir os
riscos dessas operagoes, diante da possibilidade de altos retornos. Quanto as demais
instituigdes financeiras, que estavam livres das normas dos Acordos de Basileia, estas

passaram a captar recursos no mercado de titulos de curto prazo e a comprar os titulos de
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longo prazo securitizados com lastro em créditos emitidos pelos bancos, além de também
vender a estes bancos protecao contra os riscos de crédito, tendo acesso, desta forma, as
operagoes de crédito e suas altas remuneragdes. Farhi e Cintra (2009) observam que os
mercados de balcao passam, entdo, a centralizar a negociagao de ativos e passivos das
instituicdes financeiras, se transformando em fonte de funding e de investimentos para

essas institui¢des.

Farhi e Cintra (2009) e Prates e Farhi (2011; 2015) explicam o mecanismo de captar
recursos no curto prazo e emprestar no longo prazo: os bancos sao as unicas instituigdoes
financeiras capazes de criar moeda escritural ao conceder empréstimos e, além disso,
captam recursos a partir da emissao de titulos de divida e concedem novos empréstimos
(KEYNES, 1930; CHICK, 1994); mas ha um descasamento de prazos entre os
empréstimos feitos, que possuem prazos mais longos que os depositos ou dividas. Esse
descasamento torna o sistema financeiro instavel e sujeito ao ambiente de maior incerteza
e possiveis corridas bancarias, ¢ o fato de os bancos desempenharem duas fungdes
diferentes — gestdo dos meios de pagamento e do capital emprestado —, acaba por conferir
aos mesmos uma posi¢do-chave no sistema financeiro, razao pela qual devem ser
controlados e regulamentados pelo Estado. Para contornar este problema, ha institui¢des
reguladoras e supervisoras do sistema bancério, que atuam como emprestadoras de tltima
instancia e que visam contornar o conflito existente entre o fato de esse tipo de instituigdo
financeira ser, concomitantemente, criadora de moeda e um agente privado em busca de

lucros.

Em cada pais, ha um conjunto de regras que visam garantir a credibilidade do sistema
monetario e apontam quais instituigdes t€ém a permissao de captar depositos a vista e criar
moeda (KEYNES, 1930). Chick (1986, 1993) enumera, baseada no modelo institucional
inglés, seis estagios de desenvolvimento dos bancos. Prates e Farhi (2011) afirmam que,
apesar de algumas especificidades que variam em cada pais, ¢ possivel se utilizar essa
tipologia como referéncia para se analisar a evolucao dos sistemas bancarios até o periodo
da década de 1980. O primeiro estagio era configurado por varios bancos pequenos, que,
como intermedidrios financeiros, concediam empréstimos apenas por meio da captagdo
prévia de poupanca. Ja no segundo estagio, os bancos estavam maiores e mais integrados
entre si, e o crédito se expande por meio da utilizacao dos depdsitos bancarios como meios
de pagamentos, nao havendo mais, portanto, a necessidade de poupanca prévia para que
houvesse investimento. O terceiro estdgio ¢ marcado pelo surgimento do mercado

interbancério e pelo crescimento da capacidade de criacdo de crédito por esses bancos.



49

No quarto estagio, o banco central passa a ser o emprestador de ultima instancia e tem
como objetivo assegurar a estabilidade do sistema financeiro. Consequentemente, os
bancos podem enfim conceder empréstimos que vao além das reservas globais do sistema.
No quinto estagio, vigente durante as décadas de 1950 nos EUA e 1960 na Inglaterra, os
bancos ndo mais precisam manter reservas ndo-compulsorias como prote¢do contra a
liquidez, e, por isso, amplia-se significativamente o risco da atividade bancaria. Por fim,
no estagio final, ocorre a securitizagdo dos créditos e os bancos conseguem entao reduzir
o risco de iliquidez, e surgem as operagdes nao registradas nos balangos — off balance-

sheet.

As exigéncias de liquidez e capital presentes nos Acordos de Basileia fez com que os
bancos buscassem cada vez mais a securitizagdo e as operagdes ndo registradas para que
conseguissem maiores receitas e, ao mesmo tempo, escapassem das exigéncias
apresentadas. Farhi e Cintra (2009b) e Prates e Farhi (2011) apontam que esse processo
de arbitragem regulatdria, aliado a intensificagdo da concorréncia imposta aos bancos
pelo processo de desregulamentagdo financeira, tiveram o efeito de exaltar a dindmica de
concorréncia e a levaram a introducdo de inovagdes financeiras, que marcam o
surgimento do sétimo estagio de evolugdo do sistema bancario. Este estdgio ¢ marcado
pela interpenetragdo entre o sistema bancario e o global banking system e pelo acesso,

por parte das institui¢des financeiras ndo bancdrias, as operagdes de crédito.
Farhi e Cintra (2009b, p. 284) observam que, na década de 2000:

verificaram-se dois movimentos simultaneos e complementares. Em
primeiro lugar, os bancos submetidos a regulagdo buscaram retirar
riscos de seus balangos — de forma a ndo ter de manter parcelas elevadas
de capitais proprios em reserva, como requerem os Acordos de Basileia
— ¢ aumentaram extraordinariamente sua alavancagem. Em segundo
lugar, uma grande variedade de instituigdes evoluiu no sentido de
desempenhar um papel semelhante ao dos bancos tradicionais sem
estarem incluidas na estrutura regulatéria existente e, portanto, sem

dispor das requeridas reservas em capital.

Assim, com o objetivo de se tornarem mais competitivos, os bancos acabaram por se
situar no surgimento e na expansao dos derivativos de crédito, que sdo caracterizados pelo
compromisso para liquidagdo diferida entre o agente contratante da protecdo e o agente
que vende a protecao para os riscos de crédito em suas carteiras de empréstimos em troca
de um fluxo de renda. Usaram também os “produtos estruturados”, resultantes da

combinacdo entre titulos originados da securitizagdo — tais como debéntures, bonus,
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titulos de crédito negociaveis, hipotecas, divida de cartdo de crédito etc. — e o conjunto
dos derivativos financeiros — como futuros, termo, swaps, op¢oes e derivativos de crédito,
que permitiam aos mesmos submeter os créditos que concediam as agéncias de
classificacdo de riscos e langar titulos sobre esses créditos, com rendimentos
proporcionais ao fluxo de caixa gerado pela quitagdo dos créditos concedidos. Esses
titulos estruturados, observam Farhi e Cintra (2009b), eram divididos em tranches com
riscos e retornos distintos, ficando a por¢ao mais arriscada dos mesmos recorrentemente
entre os ativos dos SIV. Por meio da criagdo de varios intermediarios financeiros
presentes no shadow banking system, da concessdo de novos créditos e da obtencdo de
mais recursos € lucros, os bancos universais passaram a incorrer em um processo de

crescente alavancagem.

Assim, a atividade bancaria passa, como apontam Prates e Farhi (2011; 2015), por um
processo de transformagdo, uma vez que deixam de existir somente as relagdes diretas
entre os tomadores de empréstimos € os bancos, que serviam para avaliar os riscos de
inadimpléncia. Os bancos passam entdo a ser intermediadores de recursos, recebendo
comissdes como pagamento, € outros agentes financeiros se dispdem a assumir a
contraparte das operacdes realizadas — em volumes extremamente elevados — pelos
bancos para retirar os riscos de crédito de seus balangos. Farhi e Cintra (2009b) explicam
que, como os SIV e os demais novos intermedidrios financeiros ndo poderiam obter
recursos de depositantes, a solugdo foi a emissao de titulos de curto prazo no mercado de
capitais. Esses titulos foram entdo utilizados como a contraparte das operagdes bancarias,
tanto no mercado de derivativos, vendendo protecao contra riscos de crédito, quanto nos
produtos estruturados, comprando titulos emitidos pelos bancos. Isso significa que os
mesmos encontraram uma maneira de participarem do mercado de crédito, por meio da

obtencdo de recursos de curto prazo que financiavam operagdes de longo prazo.

Virias institui¢des financeiras ndo bancérias passam, neste sétimo estagio, a emular os
bancos, atuando no mercado financeiro com empréstimos alavancados, mas que ndo tém,
como destacam Prates e Farhi (2011), acesso aos seguros e operagdes de redesconto
garantidos aos bancos, € muito menos sdo obrigados a obedecer as normas prudenciais
dos Acordos de Basileia. Farhi e Cintra (2009b) citam os principais participantes do
global shadow banking system: bancos de investimentos, hedge funds, fundos de
investimentos, seguradoras, fundos de pensao e GSE. Os autores observam que os bancos

de investimento e os bancos universais foram responsaveis pela multiplicacao dos hedge
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funds, dando espaco para ativos e produtos de maior risco, além de adotarem estratégias

de negodcios semelhantes as deles.

Farhi e Cintra (2009b) revelam uma “teia opaca” de relacionamento entre as instituigoes
financeiras internacionais. H4 mecanismos que fazem com que prejuizos de instituigdes
participantes do global shadow banking system cheguem aos balangos dos bancos: opgdes
de vendas em alguns titulos de securitizacao de crédito, por exemplo, obrigam os bancos
arecompra-lo, e a interagao entre os bancos e essas institui¢des nos derivativos de balcao,
principalmente nos de derivativos de crédito, fazem com que os mesmos se tornem
contrapartes uns dos outros. “Ora, as caracteristicas proprias desses instrumentos fazem
com que esses mercados constituam um jogo de soma zero, em que as perdas de uns
correspondem aos ganhos de outros, se excetuarmos os custos de transacao”. Assim, “no
agregado dos mercados de derivativos, so se pode ganhar, os valores perdidos por outros

participantes” (FARHI E CINTRA, 2009b, p. 286).

Os mercados de derivativos de balcdo sdo opacos em relagdo ao nivel de precos das
operagdes € ao volume e aos riscos das posigdes assumidas pelos participantes porque,
por serem um instrumento virtual que espelha os riscos e retornos de um ativo financeiro,
sdo capazes de, por meio da especulacdo e arbitragem, replicar esses mesmos riscos e
retornos repetidamente. Farhi e Cintra (2009b) explicam que, como a compra e venda
desses derivativos cria uma teia de créditos e débitos entre as diversas institui¢des
financeiras, episddios de alta volatilidade das cotacdes acabam levando a um aumento
subito da percep¢do de riscos de crédito suplementares, o que costuma provocar
interrupgdes de linhas de crédito interbancarias que sdo mais drasticas do que eram

quando as negociacdes de derivativos eram feitas em mercados organizados.
1.4 Consideracoes Finais

Neste capitulo, realizou-se uma revisdao da evolugdo da historia do Sistema Monetério e
Financeiro Internacional com énfase nos desequilibrios globais e nas crises financeiras.
Com o surgimento do Sistema Bretton Woods, o dolar emerge como uma moeda privada
internacional, usada como meio de troca, unidade de conta e reserva de valor para o
crédito privado, e, devido aos seus papeis de moeda internacional e a sua aceitagao
privada, torna-se também a reserva de valor dominante a ser usada pelo resto do mundo.
Apos o colapso desse sistema, o surgimento de um novo SMI, marcado por uma maior

desregulagdo, solidifica a posi¢ao do délar como moeda-chave na economia mundial e,

consequentemente, posiciona os EUA como pais central nesta nova ordem.
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A revisdo da historia do SMI evidencia que a consolidagdo do délar como moeda-chave
apods o fim de BW se deveu ao poder financeiro dos EUA, a importancia das instituicdes
financeiras do pais ¢ a dimensao de seu mercado financeiro doméstico. Com o fim da
conversibilidade, os EUA, como emissores da moeda-reserva, passam a ter o beneficio
da senhoriagem, e gozam de um “privilégio exorbitante”, em que podem comprar
mercadorias e ativos do resto do mundo sem custos equivalentes, a partir da emissao de

dolar.

Nota-se também que a ordem monetdria internacional de BW foi substituida por uma
“ndo-ordem”, caracterizada pela desregulacdo e pelo aprofundamento do processo de
globalizacdo financeira, do qual fizeram parte economias industrializadas e um nimero
crescente de paises de mercado emergente (BIBOW, 2008). Esta configuragdo intensifica
a assimetria e a hierarquia do sistema monetario internacional, criando um ambiente de
incerteza entre todos os paises envolvidos que leva a uma maior preferéncia pela liquidez
e que faz com que os paises nao-emissores da moeda-chave atrelem suas moedas ao dolar

como forma de se proteger da instabilidade inerente do sistema (PRATES, 2002).

Ademais, a analise da evolucdo do sistema bancario e a interpenetragdo do mesmo com o
global shadow banking system, viabilizada pelos derivativos de crédito e pelos produtos
lastrados em diferentes operagdes de crédito, que permitiu que as instituigdes financeiras
nao bancarias pudessem ter acesso aos altos retornos das operagdes de crédito, evidencia
que atual estrutura do SMI tende a trazer maiores riscos € incertezas em uma escala global,

aumentando a probabilidade de ocorréncia de crises financeiras.
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CAPITULO 2

DESEQUILIBRIOS GLOBAIS E CRISES FINANCEIRAS: ABORDAGENS
TEORICAS

2.1 Introducao

Desde 1998 até 2008, varios economistas se dedicaram a analise das causas e
consequéncias dos déficits e superavits crescentes em transagoes correntes, como observa
Chinn (2013). Este capitulo tem como objetivo realizar uma revisdo da literatura tedrica
acerca das possiveis causas dos desequilibrios globais e a relagdo entre desequilibrios

globais e crises financeiras.

Sao apresentadas sete hipoteses acerca das possiveis causas dos desequilibrios globais. A
Hipotese dos Déficits Gémeos e Hipotese da Nova Economia procuram explicar os
grandes déficits em transagdes correntes dos EUA referentes ao periodo 1980-2000 como
sendo o resultado de problemas no padrao de consumo da economia norte-americana. As
hipoteses de Bretton Woods Il e Dark Matter veem o atual arranjo econdmico
internacional como estavel e pouco arriscado, baseado em uma relagdo mutuamente
benéfica para ambas as partes envolvidas nos déficits e superavits em transagdes
correntes. As hipoteses de Global Saving Glut e de Assimetrias Globais de Crescimento
e Desenvolvimento Financeiro atribuem um papel passivo aos EUA e colocam a causa
sobre as estratégias de crescimento econdmico e de protecdo contra riscos financeiros
adotadas pelas economias emergentes, ou sobre os baixos niveis de desenvolvimento dos
sistemas financeiros desses paises. Ja a hipotese Estrutural Keynesiana argumenta que os
desequilibrios s@o uma consequéncia inevitavel do modelo neoliberal de globalizagao, e

sao prejudiciais e arriscados.

Ademais, a literatura teérica da relagdo entre desequilibrios globais e ocorréncia de crises
financeiras revela a importancia de se considerar o lado financeiro dos desequilibrios

globais e o excesso de elasticidade financeira do sistema financeiro internacional.

O capitulo esta organizado em 4 secdes, incluindo esta introducao. A segdo 2.2 apresenta
as hipoteses em relacdo as causas dos desequilibrios globais. A se¢do 2.3 apresenta a
revisdo da literatura tedrica acerca da relacdo entre desequilibrios globais e crises

financeiras. Por fim, a se¢@o 2.4 apresenta as consideragdes finais.
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2.2 Desequilibrios Globais: Revisdao da Literatura Tedrica

2.2.1 A Hipétese dos Déficits GEmeos

Durante o periodo de 1998 a 2008, varias teorias procuraram explicar as causas e
consequéncias dos desequilibrios globais. As duas primeiras aqui apresentadas explicam
os grandes déficits em transagdes correntes dos EUA como sendo resultado de patologias
no padrao de consumo do pais. A hipotese dos déficits gémeos surgiu nos anos 1980, a
partir da emergéncia concomitante de déficits em transacdes correntes e déficits
or¢amentarios neste periodo, que instigaram uma investigacao empirica e tedrica acerca

da relagao entre esses déficits.

A hipotese dos déficits gémeos explica que os déficits em transacdes correntes dos EUA
dos anos 1980 seriam consequéncia de déficits or¢amentarios deste pais. A teoria parte

da identidade da poupanga nacional (CHINN, 2013):
CA=(T-G)+(S-1]) (1)

em que T sdo as receitas tributarias liquidas de pagamentos de transferéncias, G sdo os
gastos do governo, S ¢ a poupanga privada, (T — G) ¢ o saldo or¢camentario e (S—1) ¢ o
saldo da poupanca — investimento o setor privado. Desta forma, a conta corrente €, por
identidade contabil, igual ao saldo orgamentario € o gap entre poupanga e investimentos
privados. Chinn (2013) explica que uma versdo mais simplificada desta hipotese surgiu a
partir da experiéncia de meados dos anos 1980, quando os déficits fiscais e em trensagoes
correntes aumentaram significativamente nos EUA, dando origem ao termo “déficits
gémeos”. Esta versdo supde que os choques atingem inicialmente o setor governamental,
de forma que as mudangas no saldo orcamentario do governo sdo quase exdgenas, € as

transagdes correntes, consequentemente, respondem a essas mudangas.

Truman (2005) explica que, devido a um aumento dos gastos discricionarios do governo,
a poupanga publica diminui, ¢ a renda do pais aumenta, levando a um aumento das
importacdes. Este aumento nas importagdes tem o efeito de aumentar a entrada liquida de
poupanga externa, isto €, o déficit em transacdes correntes do pais se amplia. Ademais, a
taxa de juros aumenta, causando uma apreciacao do dolar que, por sua vez, leva a um
aumento ainda maior das importagdes € a uma entrada liquida de poupancga externa ainda

maior sob a forma de transferéncias de titulos dos EUA ao resto do mundo.

Assim, déficits orgamentarios cronicos geram uma diminui¢ao na poupanca doméstica, o

que leva a um aumento nas taxas de juros e, consequentemente, ao dolar mais forte e a
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entrada liquida de capitais no pais. O déficit orcamentario inicial, portanto, leva a um

déficit gémeo, or¢amentario e comercial.

Para Chinn (2005), a maior parcela dos déficits em transagdes correntes dos EUA nos
anos 2000 seria composta por fatores domésticos, sendo o principal destes fatores a
politica fiscal expansionista implementada na década de 2000. Cortes nos impostos e
aumentos nos gastos governamentais aumentam o consumo privado, € a maior demanda
leva a um aumento nas importagdes do pais. Além disso, a tomada de empréstimos por
parte do governo leva a um aumento na demanda por crédito, o que faz com que a taxa
de juros aumente e, consequentemente, o valor do délar. O problema consiste em que
todo este processo acaba por enfraquecer as industrias norte-americanas, afetando sua

competitividade no mercado externo e diminuindo as exportagdes do pais.

Chinn (2005) adverte, contudo, que ha ainda uma segunda via, pouco debatida, pela qual
o déficit fiscal afetou o saldo em transagdes correntes dos EUA: quando o governo norte-
americano incorre em déficit orcamentario, isso eleva o estoque de divida publica, e este
estoque tem sido comprado por bancos centrais estrangeiros, que acumulam dolares e

titulos do tesouro. Chinn (2005, p. 9) explica que

in essence, the federal government has been borrowing at very low
rates—lower than any other private or government entity—and then
providing those resources in the form of a tax cut to households to

consume at the government’s expense.

Os déficits orcamentarios e os déficits em transacdes correntes dos EUA nos anos 2000
criaram, como observa Chinn (2005) um efeito colateral para o pais: a apreciacao artificial
do dolar — causada pela politica fiscal expansionista associada a cortes tributarios —, que
leva a um aumento nos custos de trabalho para as firmas domésticas em relacdo a firmas

estrangeiras, o que afeta as taxas de desemprego do pais.

Chinn (2005) aborda os desafios trazidos pelo ressurgimento, nos anos 2000, da relagdo
entre os dois déficits na economia norte-americana e propoe solugdes a este problema que
¢, na visao do autor, insustentavel. Embora os déficits em transacoes correntes também
devam ser tratados, ¢ a contrapartida deste déficit gémeo, o déficit orcamentario do
governo dos EUA, que deve ser solucionada. Chinn (2005) defende que € necessario que
se reconheca o papel da politica fiscal na ampliagdo e manutencdo dos déficits em
transagdes correntes, € que se implemente uma politica de restri¢do fiscal, com a

diminui¢do da taxa de crescimento dos gastos do governo e o aumento das receitas

tributarias.
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Com a diminuicdo do déficit or¢amentario do governo norte-americano, ocorre uma
diminui¢ao generalizada dos gastos na economia do pais, o que leva a uma diminui¢ao
do papel de consumidor mundial de primeira instancia que os EUA desempenham na
economia mundial e, consequentemente, a uma diminui¢do nos déficits em transacoes
correntes do pais. Chinn (2005) aponta que, além desta consequéncia, o pais se torna
também menos vulneravel as vontades dos paises credores, principalmente o Leste

Asiatico, grande financiador dos déficits norte-americanos.

J& Truman (2005) se opde visdo a de Chinn (2005), Chinn e Prasad (2003) e a hipdtese
dos déficits gémeos. Para o autor, embora os déficits fiscais e em transagdes correntes
estejam relacionados pela identidade poupanca investimento nas contas nacionais de
renda, eles ndo sdo “gémeos comportamentais”, uma vez que, quando a oferta de
poupanga do governo diminui — aumento do déficit or¢amentério —, a entrada liquida de
poupanga externa — déficit em transagdes correntes — ndo necessariamente se altera, seja

com sinal oposto ou igual.

No que se refere ao mecanismo apresentado pela hipotese dos déficits gémeos, Truman
(2005) observa que, como isso se soluciona em um contexto de equilibrio geral no curto,
médio e longo prazos depende de suposi¢des acerca de varios /ags, rigidez de precos ou
salarios, formacao de expectativas e restricdes de balanco patrimonial que podem ou nao

ser satisfeitas em determinados horizontes temporais.

No que se refere ao curto prazo, Truman (2005) propde que se considerem os impactos
no resto do mundo: tendo o resto do mundo como um unico pais cujas politicas ndo sao
passiveis de alteragdo pelo periodo analisado, ele se moveria em dire¢do a um superavit
externo e a poupanca do governo aumentaria. Como os EUA sdo um pais de grandes
dimensdes, a expansdo fiscal inicial tenderia a elevar tanto as taxas de juros dos EUA
como as externas, com efeitos adversos sobre o investimento e o PIB potencial em ambos

os paises — EUA e resto do mundo.

Truman (2005) apresenta um segundo caso, em que ha um choque de produtividade nos
EUA. Este choque estimularia o investimento e, concomitantemente, aumentaria a taxa
real de juros. A poupanca publica aumentaria — o déficit fiscal diminuiria — e a entrada
liquida de poupanca externa aumentaria — haveria um aumento no déficit em transagdes
correntes. No resto do mundo, a entrada liquida de poupanga externa se reduziria — bem
como o déficit externo —, e a poupanca do governo aumentaria. As taxas de juros
aumentariam em ambos os paises, mas esse aumento estaria associado a um aumento no

investimento e no PIB potencial dos EUA, e ao oposto no resto do mundo. Assim, Truman
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(2005) explica que os dois déficits ndo necessariamente se movem sistematicamente

juntos, ainda que os EUA apresentem ambos os déficits em suas contas nacionais.

Em relagdo aos déficits orgamentarios e em transagdes correntes apresentados pelos EUA
nos anos 2000, Truman (2005) afirma que ambos os déficits sdo insustentaveis, embora
haja pouco consenso acerca de qual nivel seria sustentavel, especialmente para o déficit
em transagdes correntes. As implicagdes para os EUA da continuagdo ou da correcdo dos
dois déficits sdo complexas e divergentes: Truman (2005) aposta que os efeitos adversos
da continuacdo do déficit fiscal sejam provavelmente mais pronunciados que aqueles da
continuagdo dos déficits em transac¢des correntes. Além disso, o autor adverte que a
corre¢do do déficit externo deve ser mais problematica devido ao fato de que sua evolugao

¢ essencialmente enddgena.
2.2.2 A Hipotese da Nova Economia

A segunda hipdtese a ser abordada, de escassez de poupanga, oferece uma explicagdo nao
para os desequilibrios globais em geral, mas para os déficits em transacdes correntes dos
EUA do fim dos anos 1990 e inicio dos anos 2000, interpretados como resultado de niveis
muito baixos de poupancga das familias norte-americanas ou do excesso de consumo das

mesmas.

Supondo que um individuo maximize uma func¢do de utilidade intertemporal sujeito a
uma restricdo orcamentdria, se os agentes ndo sdo limitados por restricoes de
empréstimos, € se t€ém expectativas racionais, eles devem suavizar o consumo. Para isso,
eles emprestam e tomam empréstimos. Seguindo este raciocinio, o consumo de hoje ¢ a
parcela do valor presente descontado do produto liquido ou da renda liquida futura
esperada. Assim, mudangas no consumo se devem somente a mudangas ou na taxa de
juros, ou nas expectativas em relacdo ao produto liquido futuro devido a choques de

produtividade ou redu¢des no investimento e nos gastos do governo (CHINN, 2013).

Chinn (2013) explica que isso estéd relacionado aos desequilibrios globais porque, se os
americanos pensassem que haveria um boom de produtividade no futuro, em vez de
esperarem que o boom acontecesse para sO6 entdo aumentar o consumo, eles consumiriam
mais no presente, de modo a suavizar este consumo o maximo possivel. No contexto dos
EUA nos anos 2000, consumir mais significava importar mais e exportar menos. Sob esta
perspectiva, portanto, déficits em transagdes correntes indicariam forga econdmica no
futuro e, para os EUA especificamente, poderiam ser uma consequéncia da atratividade

do pais para se investir devido a taxas de retorno relativamente altas.



58

Pakko (1999), ao estudar as causas dos desequilibrios em transagdes correntes dos EUA,
argumenta que, se o déficit é o resultado temporario — ainda que prolongado — do ajuste
a uma nova trajetoria de crescimento de longo prazo, mais elevado, nao ha porque se
preocupar. Contudo, se os déficits em transacdes correntes se devem a desequilibrios
insustentaveis ou especulativos, isso poderia vir a ser bastante prejudicial para a economia

norte-americana.

Embora Pakko (1999) reconheca que os saldos em transacdes correntes dos EUA tenham
aumentado e se mostrado muito volateis, o autor observa que, quando se considera o
tamanho da economia do pais — em crescimento no periodo em questdo —, ¢ normal que
ocorra um aumento no tamanho absoluto dos fluxos comerciais ao longo do tempo.
Déficits em transagdes correntes costumam ser vistos como uma causa ou sintoma de
fragilidade econdmica, e ha uma ideia de que vender ¢ benéfico para o pais, e comprar é
ruim. Contudo, os déficits ndo sdo sinais de fraqueza de uma economia, mas sim o
resultado de decisodes e interagdes entre familias, firmas e governos situados dentro e fora
do pais. No curto prazo, esses saldos sdao influenciados por flutuagdes cambiais e por

diferengas no crescimento da renda doméstica e externa.

Pakko (1999) aponta que uma das principais forgas por tras do aumento dos déficits
comerciais dos EUA nos anos 1990 foi o aumento da taxa de crescimento econdmico do
pais em relacdo as taxas dos principais parceiros comerciais: conforme a renda do pais
cresce em relacdo aos demais paises, a demanda doméstica por bens e importacdes
aumenta, enquanto a demanda externa por produtos americanos diminui. Desta forma,
vé-se que um déficit em transagdes correntes pode sinalizar o fortalecimento da economia

norte-americana.

Pakko (1999) explica que as transagdes correntes mostram o resultado de decisdes

coletivas de poupanga e investimento em uma economia, conforme a equacao abaixo:
Exportagdes Liquidas = Poupanga Doméstica — Investimento (2)
em que a poupanca doméstica inclui os setores publicos e privados, e

Poupanca Doméstica = Poupanca Privada — Déficits do Governo 3)

Um déficit comercial indica um excesso de compras em relagdo as vendas, e este resultado
deve ser financiado via empréstimos. Pakko (1999, p. 14) explica que, a depender da

finalidade dos gastos, este financiamento pode ou ndo ser benéfico para a economia:
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Whether or not this borrowing is wise depends on what is being
purchased. For example, a household that is continually running up
credit card debt to finance current consumption, or a firm that is
accumulating debt to cover operating losses, might well be following
an unwise and unsustainable practice. On the other hand, when
borrowing is undertaken to finance investments that will yield a flow of
profits or services over time, it is a perfectly sound policy. The question
of whether our national current account deficit is good or bad similarly
hinges on the questions of why we are borrowing from the rest of the

world, and what we are doing with the resources we are borrowing.

Assim, Pakko (1999, p. 17) defende que “the U.S. trade position, in relation to the rest of
the world reflects the underlying determinants of recent economic performance, rather
than being a fundamental cause in and of itself”. Analisando os efeitos de um choque de
oferta permanente na economia dos EUA de acordo com a visdo da nova economia, o
autor explica que a implantagdo de novas tecnologias ao processo de produgdo esta
associada a um aumento sustentado no investimento, conforme o equipamento novo
substitui o capital antigo. Como ¢ esperado que a produtividade do capital aumente
permanentemente, ou pelo menos durante algum periodo, a demanda por investimento
sera alta, maior do que seria no caso de um choque de oferta temporario, por exemplo.
Concomitantemente, a poupanca doméstica devera crescer muito pouco, ou até cair,
porque o incentivo a poupar para o futuro diminui com a perspectiva de melhores
condi¢des econdmicas no futuro. Assim, choques de oferta de maior dura¢do induzem a

maiores movimentos nos saldos em transagdes correntes do que choques de curto prazo.

A queda nas exportacdes liquidas dos EUA nos anos 1990 eventualmente serd revertida,
seja conforme o processo de boom de investimento se desenvolve ou porque o resto do
mundo ndo mais se dispde a financiar os déficits e a divida do pais. Como isso ird ocorrer
— se de forma suave ou caoética e prejudicial ao pais — depende dos fatores subjacentes ao
deéficit comercial, fato importante para se avaliar as perspectivas de for¢a econdmica
continua sugerida pela visdo da nova economia. Para Pakko (1999, p. 18) a questdo
principal é: “What are we doing with the resources that we’re borrowing from the rest of

the world?”’.

Se os empréstimos estdo financiando o consumo, haverd consequéncias sérias para a
economia; se estdo financiando investimento em ativos que no futuro gerardo um fluxo
de bens e servicos, provavelmente este financiamento ¢ prudente. Pakko (1999, p. 18)

analisa dados para a economia dos EUA na década de 1990 e conclui que:
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These measures suggest that unprecedented rates of investment in the
latter half of the 1990s are associated with the widespread and rapid
adoption of new technologies. To the extent that these investments do,
in fact, pay off in future higher productivity and output growth,
undoubtedly we will look back on this period as setting the stage for

what truly will be a new economy.

Contudo, Chinn (2013) se opde a esta visao: o autor observa que esse argumento seria
mais convincente se o crescimento do PIB viesse sendo mantido pelo investimento, € nao
pelo consumo, e, principalmente, se os empréstimos aos EUA tomassem a forma de
compras de acdes e investimento direto. Em vez disso, uma grande parte dos capitais
direcionados aos EUA toma a forma de compra de securities do governo americano.
Ademais, o autor observa que o grande envolvimento de bancos centrais externos na
compra de ativos americanos sugere que o motivo principal que impulsiona o a entrada
de capitais externos nos EUA ndo deve ser o lucro, uma vez que os titulos adquiridos por
esses bancos oferecem um rendimento muito baixo em relacdo a outras opgdes de

investimento.
2.2.3 A Hipotese de Bretton Woods 11

Esta terceira abordagem se concentra na trajetoria de crescimento adotada pelos paises
asiaticos, voltada para a exportacao, como uma explicacdo para os déficits e superavits
em transagdes correntes existentes entre os paises asiaticos e a economia norte-americana.
O comportamento mercantilista dos paises asidticos, cuja estratégia de crescimento —
export-led growth — envolve também a desvalorizacdo cambial, seria o responsavel pelos
deficits em transagoes correntes dos EUA. Para os autores desta hipdtese, o financiamento
dos déficits comercial e orcamentario norte-americanos seriam o pre¢o pago pelos paises

asiaticos para ter acesso aos mercados do pais.

Dooley et al. (2003, 2004, 2009, 2014) sdo os autores da Hipdtese Bretton Woods 11
(BWII), tida como referéncia nas discussdes acerca da sustentabilidade dos desequilibrios
globais e do délar como moeda-reserva. Esta hipotese sustenta que a presente estrutura
do sistema monetario e financeiro internacional ¢ semelhante aquela existente no Sistema
Bretton Woods original (BWI), e que “the global system that has evolved and grown since
the advent of Bretton Woods has maintained a single dynamic structure” (DOOLEY ET
AL., 2003, p. 3).

Ha, atualmente, uma relagdo entre paises do centro e da periferia que remete a forma

como o centro e a periferia se relacionavam nos anos 1950: naquela época, o nicleo era
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formado pelos EUA, e a periferia era composta por Japao e Europa, entdo devastados pela
guerra. Estes paises periféricos adotavam uma estratégia de crescimento que consistia em
desvaloriza¢ao cambial, controles sobre o comércio e os fluxos de capitais, acumulagdo
de reservas e em usar a regido central como um intermediario financeiro que ofereceria
credibilidade aos seus proprios sistemas financeiros. Aos EUA, cabia fornecer
financiamentos a longo prazo a essa periferia, principalmente sob a forma de IED —
evidentemente, havia uma significativa taxa de transferéncia a ser paga pelo servigo.
Quando estes paises tiveram suas economias restabelecidas e suas instituicdes
fortalecidas, eles se deslocaram para o centro do sistema e abandonaram as estratégias de

crescimento adotadas até entdo.

Quando a Europa e o Japao migraram para o centro do sistema, os controles de capitais
foram eliminados e o sistema de cambio fixo foi substituido pelo sistema de cambio
flutuante nos anos 1970. Contudo, Dooley et al. (2003) ressaltam que este sistema de
cambio livre e livre mobilidade de capitais foi apenas um periodo de transi¢ao, marcado
pela auséncia de uma periferia relevante cuja estratégia principal era a de export-led
growth. Eventualmente, paises em desenvolvimento, principalmente paises asiaticos,

adotaram a mesma estratégia de crescimento da antiga periferia, com sucesso:

It is the striking success of this latter group that has today brought the
structure of the international monetary system full circle to its essential
Bretton Woods era form. Now the Asian periphery has reached a
similar weight: the dynamics of the international monetary system,
reserve accumulation, net capital flows, and exchange rate movements,
are driven by the development of these periphery countries. The
emerging markets can no longer be treated as small countries,

weightless with respect to the center (DOOLEY ET AL., 2003, p. 3).

Destarte, o SMI ¢ ditado por esta nova periferia, composta pelos paises asiaticos, que
determinam também o nivel das reservas internacionais, dos fluxos liquidos de capitais e
dos movimentos cambiais da economia internacional. Os EUA sdo o pais central,
enquanto a periferia passou a ser composta por dois grupos de paises, os do tipo current

account € os do tipo capital account.

O BWII ¢ composto, portanto, por trés regides econOmicas € cambiais: a regido
denominada como current account, formada por paises asiaticos, cuja estratégia de
crescimento consiste em um regime de export led growth, fundamentado na adogdo de
taxas de cambio fixas, controles de capitais e acumulagdo de reservas internacionais,

compostas principalmente por titulos do tesouro norte-americano; a regido central,
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composta pelos EUA, que ndo administra sua taxa de cdmbio ou acumula reservas
oficiais, mas cujas motivagdes de crescimento a classificam também como current
account, uma vez que busca financiamento para seu proprio crescimento por meio da
captacao de poupancga externa; e a regido capital account, formada por paises europeus,
latino-americanos e pelo Canadé, que apresenta um alto grau de integragdo financeira,
taxas de cambio flexiveis, e cujos investidores privados se preocupam com a relacio de
risco e retorno de seus investimentos, € vém se preocupando também com a posicao dos

EUA.

Embora um dos resultados deste arranjo sejam déficits crescentes na conta corrente dos

EUA, o sistema tem se mantido estavel, de modo que isso ndo seria uma ameaga a

o~

economia mundial. O excesso de importacdes dos EUA ¢ um estimulo importante
demanda mundial, e para que a posicao financeira externa e o papel de emissor da moeda-
chave sejam sustentaveis, ¢ preciso que os paises periféricos continuem acumulando
ativos denominados em dolares. Estes déficits poderiam, entdo, ser mantidos
indefinidamente, pois o acimulo de dolares ¢ interessante tanto para a América Latina
quanto para a Asia. A estrutura da conta corrente e de acumulagio de ativos tem sido
consistente com as preferéncias da regido de conta corrente por investimentos oficiais nos
EUA, e com as preferéncias da regido de conta capital por investimentos privados nos

EUA.

Por estarem inseridos em uma regido de current account cuja estratégia € o crescimento
liderado pelas exportagdes, o principal objetivo dos paises asidticos € exportar para os
EUA. Quando as importagdes ndo acompanham as exportagdes, esses paises compram
securities dos EUA para financiar o déficit permanente, sem se preocuparem com 0s
riscos e retornos envolvidos. Para estes autores, o apetite para tais investimentos seria
praticamente ilimitado, uma vez que a capacidade de crescimento desse paises ainda esta

longe de seu limite.

Vale ressaltar que Dooley et al. (2003, p. 2), ao analisarem a estratégia de crescimento
dos paises periféricos asidtico e o regime cambial adotado por esses paises, se deparam
com um sistema de cambio fixo muito especifico: aquele em que paises periféricos, por
um determinado periodo, estdo dispostos a subscrever déficits futuros dos EUA. Contudo,
os autores ressaltam que a periferia ndo faz isso cegamente: “it has been a successful
development strategy to subordinate the objective of maximizing the value of reserve
assets in order to subsidize and build a domestic capital stock capable of competing in

international markets”.
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Ha, portanto, vantagens que compensam os custos de tal estratégia, uma vez que, se por
um lado esses paises perdem na valorizagdo de suas reservas, por outro conseguem
competir nos mercados internacionais — uma estratégia claramente second best. Em
relagdo as medidas adotadas por essa estratégia second best, Dooley et al. (2003, p.3)

reconhecem que:

It would be better to have both an internationally competitive capital
stock and reserves that were superior investments. But, if a country had
to choose one or the other, a competitive capital stock may well be the
better choice. It is clear that capital controls are necessary to keep
residents of the periphery country from offsetting the government’s
second best international investment decisions. Nevertheless, with
rising real wages in export industries this can be for a considerable

interval a successful and politically sustainable development strategy.

Eventualmente, conforme Dooley et al. (2003, 2014), a periferia asidtica se tornaria
desenvolvida o suficiente para se unir ao centro do sistema e adotar taxas de cambio
flexiveis, mas em seguida outros paises em desenvolvimento ja estariam aptos a compor
esta periferia, adotando estratégias de crescimento semelhantes aquelas dos paises

asiaticos.

No que se refere a crise financeira de 2008-09 e sua possivel relagdo com os desequilibrios
globais e o fim do SBWII, Dooley et al (2009, 2014) argumentam que, contrariamente a
previsdo dos criticos a essa teoria, a crise ndo se deveu aos desequilibrios globais, € nem
implicou a interrup¢do dos fluxos de capitais dos paises emergentes para os EUA. Os
autores defendem que, na verdade, os incentivos que norteiam o SBWII ficaram ainda
mais fortes apds a crise, o que garante que o sistema se mantenha e continue evoluindo

conforme previsto por esta teoria.

Eichegreen (2004) ¢ um dos criticos a esta teoria. O autor argumenta que, de fato, o
sistema internacional atual ¢ composto por um nucleo, que tem o privilégio exorbitante
de emitir a moeda usada como reserva internacional, e por uma periferia que esta
comprometida com o crescimento levado pelas exportagdes; € que esta configuragao ¢
semelhante aquela do Sistema Bretton Woods original. Contudo, o autor afirma que,
contrariamente a visdo apresentada por esta hipdtese, os paises que constituem a nova
periferia dificilmente estardo dispostos a subordinar seus interesses individuais a favor
dos interesses coletivos. Além disso, enfatiza que a hipotese de BWII ndo considera

mudangas importantes ocorridas no mundo desde os anos 1960.
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Primeiramente, a periferia atual ¢ maior e mais heterogénea que aquela existente nos anos
1960, uma vez que os paises apresentam diferentes estagios de desenvolvimento e,
portanto, prioridades politicas também diferentes, o que dificulta e torna mais complexa
a defesa de um interesse coletivo. Em segundo lugar, enquanto em BWI nao havia outra
moeda-reserva internacional além do ddlar que fosse capaz de oferecer estabilidade ao
sistema internacional, atualmente o euro compete com esta moeda, diminuindo a
atratividade e a exclusividade dos ativos denominados em doélar como forma principal de

aplicacdo das reservas internacionais.

Em terceiro lugar, o papel atual do dolar como moeda-reserva depende das expectativas
dos demais paises em relagdo ao compromisso dos EUA em manter o valor de sua moeda,
e Eichengreen (2004) destaca que essas perspectivas sdo mais dibias do que eram
anteriormente, uma vez que os déficits externos norte-americanos refletem atualmente a
baixa taxa de poupancga do pais, sendo que nos anos 1960 as saidas de capital refletiam
altas taxas de poupanca. Em quarto lugar, a livre mobilidade de capitais que existe
atualmente dificulta o controle de transagdes financeiras privadas que pressionam as taxas
de cambio. Isso tem o efeito de for¢ar os bancos centrais a realizarem operacdes de
esterilizagdo e intervencao que sao mais extensas, custosas e dificeis para a manutenc¢ao

do status quo.

A quinta diferenga estd na liberalizacdo dos mercados financeiros domésticos, que
elimina a garantia de que baixas taxas de cambio e altas taxas de poupanca levam a
investimentos no setor de bens comercializdveis. No ambiente financeiro
desregulamentado, as condi¢cdes mais frouxas de crédito tendem a aumentar os
investimentos em bens nao-comercializaveis, implicando no aumento da fragilidade

financeira desses paises.

A tltima mudanga importante que distingue o atual sistema do sistema BWI ¢ o fato que
0s paises asidticos sao conscientes dos riscos existentes no quadro atual, o que diminui a
probabilidade de que eles repitam cegamente as politicas do passado. Para o autor,

portanto, o padrao atual de acordos internacionais ndo remete ao Sistema Bretton Woods.

Roubini & Setser (2005, p.3) também discordam da hipdtese de BWII e destacam que o
padrdo atual dos desequilibrios globais € instavel, “the scale of the financing required to
sustain US current account deficits is increasing faster than the willingness of the world’s
central banks to continue to build up their dollar reserves”. Portanto, os EUA devem
reduzir urgentemente sua necessidade de financiamento externo, e o resto do mundo deve

tentar reduzir sua dependéncia em relagao aos EUA para apoiar seu crescimento.
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Quanto a sustentabilidade dos déficits crescentes dos EUA, hé autores, como Dooley et
al. (2009, 2014), que veem esses desequilibrios como benignos, uma vez que eles
melhoram as condi¢des de crescimento em economias em desenvolvimento. Eichengreen
(2006) destaca que o fato de esses desequilibrios terem trazido efeitos positivos a paises
em desenvolvimento limita a capacidade dos formuladores de politica de perceberem a
necessidade de um ajuste global. Todavia, esse aspecto positivo pode mudar
abruptamente caso a sustentabilidade da conta corrente dos EUA comece a ser

questionada.
2.2.4 A Hipotese de Dark Matter

A proxima hipotese acerca dos desequilibrios globais a ser apresentada ¢ de dark matter,
que, assim como a hipotese BWII, afirma n3o haver a necessidade de correcdo dos
desequilibrios globais. Hausmann e Sturzenegger (2005) questionam a suposi¢do de que
os EUA estejam de fato acumulando grandes déficits em transagdes correntes e

questionam também os dados oficiais sobre esses saldos.

Hausmann e Sturzenegger (2005, p. 3) argumentam que, se de fato os ativos dos EUA
oferecem um rendimento inferior ao dos ativos externos mantidos pelos EUA, e os
investidores sdo livres para escolher em quais paises e ativos investir, ndo haveria porque

continuarem investindo no pais:

Why are US investors abroad so much smarter than foreign investors in the US? After all,
are global portfolio investors not free to buy any assets they want? Why would foreigners
consistently pick worse assets than American investors? Finally, isn’t there something
misleading about calling a country that makes money on its financial position the world’s

largest debtor?

Deve haver, portanto, algum erro no processo de contabilizagdo das transagdes correntes
que ndo consegue capturar as exportagdes norte-americanas de reputagdo, como o0s
valores de marca de empresas importantes, como Disney e Coca Cola, e a reputagdo do
governo do pais em preservar o valor de suas dividas. A diferenca entre a estimagao oficial
e aquela supostamente existente, porém nao mensurada, ¢ chamada de dark matter, que
sdo ativos cuja existéncia é reconhecida, uma vez que geram receitas, mas que nao podem
ser vistos ou medidos de forma precisa. O termo dark matter ¢ usado na fisica para se
referir a uma matéria que nao pode ser vista, mas que interage gravitacionalmente com a
matéria visivel. Para Hausmann e Sturzenegger (2005), os EUA possuiam cerca de 3,1

trilhdes de dolares em ativos externos liquidos nao reconhecidos oficialmente.
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Hausmann e Sturzenegger (2006a) argumentam que os saldos em transagdes correntes
medem erroneamente a evolucao real dos ativos externos liquidos de um pais, devido a
dois erros de mensuragdo: os investimentos diretos externos sao medidos de forma
erronea e a troca de servigos de seguros ou de liquidez entre os paises nao ¢ contabilizada.
Dessa forma, € preciso estimar os ativos externos liquidos por meio da capitalizagdo dos
fluxos de servigos e estimar os saldos em transagdes correntes a partir das mudangas nos
ativos externos contabilizados. A diferenga entre essa forma de se medir os ativos
externos liquidos e a forma convencional ¢ chamada pelos autores de dark matter.
Hausmann e Sturzenegger (2006b) definem os ativos de dark matter como o valor

capitalizado do privilégio de retorno obtido pelos ativos dos EUA.

Hausmann e Sturzenegger (2006a) propdem que o valor dos ativos sejam medidos com
base em seus retornos, de modo que se um ativo oferece um retorno maior que outro ativo,
ele vale mais, mesmo que historicamente o custo dos dois ativos tenha sido o mesmo. Os
autores citam trés fatores responsaveis pelo diferencial de retorno dos ativos e passivos
dos EUA e, portanto, pela acumulacdo de dark matter. O primeiro ¢ o diferencial de
retorno dos IDEs do pais no exterior, que sdo superiores em relagdo aos demais paises.
Isso acontece porque, embora os investidores de IDE comprem ativos para investir, eles
também levam consigo uma planta, um produto e um know-how cujos valores sdo
subestimados. Esses servi¢os de know-how tém o efeito de tornar os investimentos mais

produtivos, mas sdo fracamente contabilizadas pela categoria de IED.

O segundo canal de acumulagdo de dark matter tem suas origens na estabilidade
econdmica dos EUA, que faz com que o pais possa vender parte de sua estabilidade aos
demais paises como uma venda de um seguro, por meio da oferta de titulos do tesouro.
Em outras palavras, os EUA emprestam ao resto do mundo a uma taxa de juros inferior
aquela que recebe por seus investimentos no exterior, e esta diferenca — prémio de seguro
— se mantém porque o mundo esta disposto a continuar trocando ativos seguros — titulos
do tesouro norte-americano —, por ativos arriscados — ativos de mercados emergentes.
Assim, “the US is a net provider of knowledge, liquidity and insurance. As the world
became more global financially, the increasing asset value of these services underlies the
spectacular increase in dark matter over the last two decades” (HAUSMANN E
STURZENEGGER, 2005, p. 5). A medida que o pais mantém uma estabilidade superior
as dos demais paises, o diferencial de retorno de seus titulos deve se manter ou até mesmo

aumentar.
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Por fim, a ultima fonte de dark matter estaria relacionada a oferta de servigos de liquidez,
vendidos a agentes de todo o mundo por meio do dolar ou de retornos mais baixos nos
mercados financeiros altamente liquidos. Esses servigos de liquidez fornecidos pelos
EUA sao mal contabilizados, uma vez que os EUA podem imprimir esses ddlares ou
emitir esses titulos para comprar ativos que oferecem um retorno maior. Assim, os EUA
estariam exportando dark matter sob a forma de servicos de liquidez, e ganhando com o
diferencial de retorno. Hausmann e Sturzenegger (2006a, p. 14) concluem que ‘“this
concept which involves both seignorage and a negative premium on the dollar-
denominated reserve assets constitutes an unmeasured provision of liquidity services

which our accounting method would capture as dark matter”.

Esta hipotese sustenta, portanto, que os EUA tém a capacidade de incorrer em déficits
persistentes devido a superioridade de seus retornos sobre os investimentos. A existéncia
desses retornos atipicos faz com que o atual resultado das transagdes correntes do pais

seja sustentavel e que ndo haja motivos para preocupacao.

De acordo com essa visdo, portanto, a renda gerada pela posi¢ao financeira de um pais
seria uma boa medida do valor real de seus ativos. Quando estes ativos sdo mensurados
de forma correta, os EUA mudam para a posi¢do de credor liquido, e ndo de devedor
liquido. Além disso, Hausmann e Sturzenegger (2005) afirmam que a posi¢do de ativos

externos liquidos do pais tem se mantido estavel por um longo periodo.

Hausmann e Sturzenegger (2005, p. 9) concluem que:

Globalization has made the flows of dark matter a very significant part
of the story and the traditional measures of current account balances
paint a very distorted picture of reality. In particular, it points towards
imbalances that are not really there, making analysts predict crises that,

for good reason, remain elusive.

Algumas criticas se apresentam a essa teoria: observa-se que os pagamentos de juros
liquidos sobre as securities nas quais os investidores externos investem
desproporcionalmente tém sido deprimidas artificialmente pelos baixos niveis de taxas
de juros; ademais, ndo seria correto tomar os dados oficiais de renda liquida do exterior
como corretos quando se questiona a precisao dos dados oficiais das transacdes correntes

(EICHENGREEN, 2006).

Mas, para Eichengreen (2006), a critica principal a esta hipotese se baseia no fato de que,

de acordo com esta teoria, investidores externos consideram seus investimentos nos EUA
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como um ativo que ird oferecer um maior rendimento no futuro e, portanto, maiores

ganhos de capitais. Contudo, Eichengreen (2006, p. 9) argumenta que

If this is the case, then perhaps the new economy view is right. But, if
so, the dark matter view must be wrong. U.S. net income from abroad
remains positive only because the high future returns on foreign
investment in the United States have not yet materialized. As soon as
they do, the value of U.S. net liabilities to foreigners will rise sharply.
So will U.S. net income payments, assuming that foreigners begin to
repatriate some of the associated income gains once their investments
have paid off. Once the capital gains have occurred, the incentive for
foreign investors to take more such positions will be less, since the
likelihood of further gains will have diminished. The dollar will have
to depreciate in order to crowd in U.S. exports, not just sufficiently to
offset the decline in capital inflows but now also to service the more

expensive net external debt.

Portanto, Eichengreen (2006) argumenta que a afirmagdo da hipdtese de dark matter de
que o atual arranjo monetario seria sustentavel ¢, portanto, contraditoria com esta propria
hipotese, uma vez que o fato de os investidores externos considerarem seus investimentos
nos EUA como uma fonte de maior rendimento ¢ maiores ganhos de capitais no futuro ¢
condizente com a visdo da nova economia, o que implica, derradeiramente, na
depreciacdo do dodlar e na diminuig¢do dos fluxos de capitais para o pais, invalidando a

hipotese de dark matter.
2.2.5 A Hipétese de Global Saving Glut

A Hipétese de Global Saving Glut, formulada por Bernanke (2005), explica que o excesso
de poupanga nos paises asiaticos de mercado emergente, fruto do aumento da poupancga
e da queda dos investimentos ap0s a crise financeira, ¢ o principal fator responsavel pelos

déficits em transagdes correntes dos EUA.

A presente hipotese a respeito das origens dos desequilibrios globais atribui um papel
passivo a economia norte-americana em relagcdo aos seus déficits em transagdes correntes,
e explica esses déficits a partir de uma perspectiva global que envolve o aumento da oferta
de poupanca no resto do mundo. Ha distor¢cdes nos mercados financeiros dos paises
menos desenvolvidos que os tornam incapazes de canalizar e alocar domesticamente o
capital de poupadores para tomadores de empréstimos. Bernanke (2005, p. 1) explica sua

hipotese:
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My answers will be somewhat unconventional in that I will take issue
with the common view that the recent deterioration in the U.S. current
account primarily reflects economic policies and other economic
developments within the United States itself. Although domestic
developments have certainly played a role, I will argue that a satisfying
explanation of the recent upward climb of the U.S. current account
deficit requires a global perspective that more fully takes into account
events outside the United States. To be more specific, | will argue that
over the past decade a combination of diverse forces has created a
significant increase in the global supply of saving - a global saving glut
- which helps to explain both the increase in the U.S. current account
deficit and the relatively low level of long-term real interest rates in the
world today.

Assim, para Bernanke (2005), a falta de mercados financeiros abertos e desenvolvidos
forga os paises com excesso de poupanca a demandarem intermediacdo financeira de
mercados financeiros mais bem desenvolvidos, como o dos EUA. A solu¢do para este
problema viria no longo prazo, conforme os paises em desenvolvimento fortalecessem

seus mercados financeiros e solucionassem esse problema de poupancga excessiva.

Trés fatores explicam a origem do problema de excesso global de poupanga. A primeira
fonte deste excesso envolve as questdes demograficas de paises industrializados que, por
sofrerem crescentes aumentos nas taxas de aposentadoria em relagdo ao nimero de
trabalhadores conforme a populacao desses paises envelhece, possuem fortes razdes para
poupar. Com a forca de trabalho em declinio ou em baixa taxa de crescimento e as taxas
de capital por trabalho ja em niveis altos — fatores que fazem com que a produtividade
marginal do capital seja baixa —, varios paises desenvolvidos sofrem também de escassez
de oportunidades de investimentos domésticos. A soma de altas taxas de poupanca com
baixos retornos de investimentos domésticos resulta em um superavit nas transagoes
correntes desses paises e no empréstimo dos mesmos ao exterior. Contudo, este fator ndo
¢, conforme Bernanke (2005) salienta, a fonte principal ou mais importante dos excessos

de poupanca das ultimas décadas.

O segundo fator apontado por Bernanke (2005) como relevante — porém nao o de maior
relevancia — para o surgimento do excesso de poupanca global seria o aumento acentuado
no prego do petréleo. Este aumento de preco proporcionou aos paises exportadores de
petréleo um aumento em suas receitas, acompanhado pelos consequentes superavits em
transagdes correntes nesses paises, tais como paises do Oriente Médio, Russia, Venezuela

e Nigéria.

Por fim, o terceiro e principal fator apontado por Bernanke (2005) sdo as estratégias de
defesa dos paises em desenvolvimento contra crises financeiras e a estratégia de

crescimento liderado pelas exportacdes. A fonte mais importante do aumento da
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poupanga global seria, portanto, a transformacdo dos paises em desenvolvimento de
tomadores liquidos de empréstimos no mercado internacional de capitais em fornecedores

liquidos de recursos nesse mercado.

A causa principal desta mudanga nas posi¢des em transagdes correntes desses paises
seriam as crises financeiras pelas quais estes paises passaram. Até meados de 1990, os
paises em desenvolvimento eram, em grande maioria, importadores liquidos de capital
externo. Bernanke (2005, p. 5) observa que, em muitos casos, este capital externo nao era
usado de maneira produtiva: sistemas bancarios mal desenvolvidos, por exemplo, eram
incapazes de aplicar estes recursos nas oportunidades de investimentos que ofereciam os
maiores retornos. Desta forma, “loss of lender confidence, together with other factors
such as overvalued fixed exchange rates and debt that was both short-term and
denominated in foreign currencies, ultimately culminated in painful financial crises”. As
consequéncias trazidas por estas crises financeiras envolveram a saida abrupta de capitais,
depreciagdo cambial, quedas nos precos dos ativos domésticos, sistemas bancarios

enfraquecidos e recessao.

A reacdo dos paises em desenvolvimento diante do cenario de crises econdmicas
envolveu mudar a estratégia em relacdo aos fluxos internacionais de capitais; assim,
varios paises passaram a ser exportadores liquidos desses capitais, € ndo mais
importadores liquidos. Bernanke (2005) observa que alguns desses paises se tornaram,
inclusive, exportadores de quantias substanciais de capitais: economias asiaticas, como
Coréia, Tailandia e China, passaram a acumular grandes reservas internacionais, mesmo
apos terem relaxado as restri¢des aos fluxos de capitais, o que culminou em uma mudanca

no saldo em transacdes correntes desses paises.

Bernanke (2005) denomina a estratégia de acumulagdo de reservas como mecanismo de
defesa desses paises contra a saida abrupta de capitais e a ocorréncia de possiveis crises
futuras de “war chests”. Ha ainda uma estratégia adicional adotada pelos paises asiaticos
que também envolve a acumulacao de reservas internacionais: essas reservas também sao
usadas em intervengdes cambiais, cujo objetivo € promover o crescimento liderado pelas

exportagdes por meio da desvalorizagdo cambial.
Bernanke (2005, p. 6) explica que:

in practice, these countries increased reserves through the expedient of
issuing debt to their citizens, thereby mobilizing domestic saving, and
then using the proceeds to buy U.S. Treasury securities and other assets.

Effectively, governments have acted as financial intermediaries,
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channeling domestic saving away from local uses and into international

capital markets.

Portanto, a hipotese de excesso global de poupanga atribui a estas estratégias adotadas
pelas economias em desenvolvimento diante das crises financeiras pelas quais passaram
a responsabilidade pela evolugdo do déficit em transagdes correntes dos EUA. Quanto ao
porqué de a economia norte-americana ter sido desproporcionalmente afetada por estes
fatores externos a ela em relacdo aos demais paises desenvolvidos, a explicagao fornecida
por Bernanke (2005) apresenta as seguintes causas: a sofisticacdo e o nivel de
desenvolvimento do mercado financeiro do pais; o boom tecnolégico dos anos 1990, que
aumentou atratividade do pais como destino de investimento; e o status especial de
moeda-reserva internacional do pais, que serve também como referéncia nas principais

transagOes das economias em desenvolvimento.

A acumulac¢do de poupanga global e a mudanga dos saldos em transacdes correntes por
parte dos paises em desenvolvimento proporcionou aos mesmos, de acordo com Bernanke
(2005), varios beneficios: suas dividas externas foram diminuidas, suas moedas
estabilizadas e a probabilidade de ocorréncia de crises financeiras foi reduzida, de modo
que a mudanga de status dessas economias, pelo menos como um paliativo de curto-prazo,
foi bem-sucedida. Ja no longo prazo, segundo o autor, a continuagdo do atual padrdo do

fluxo internacional de capitais seria ineficaz.

Ao analisar as solugdes para o déficit em transagdes correntes dos EUA, Bernanke (2005)
sugere tanto medidas internas ao pais — que, embora ajudem a diminuir o déficit, ndo
solucionam o problema de fato — quanto medidas externas — estas sim mais efetivas, uma
vez que o diagndstico fornecido pelo autor aponta fatores externos como sendo a causa

principal desse déficit.

Assim, embora mudangas or¢amentérias de curto prazo na economia norte-americana
possam causar apenas pequenos efeitos sobre o déficit em transacdes correntes do pais,
elas ainda assim sdo importantes, uma vez que atuariam no sentido de diminuir este
déficit. Além disso, uma diminuicao dos gastos do governo diminuiria as obrigagdes

referentes as dividas que deverdo ser pagas no futuro pelos contribuintes.

Outra medida interna que ajudaria a diminuir o déficit em transacdes correntes do pais,
ainda que timidamente, seria a adocao de politicas econdmicas que incentivem o aumento
da poupanga doméstica do pais. O aumento da poupanca do pais estimularia maior

produtividade e criagdo de renda e deixaria o pais com mais recursos no futuro.
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A solugdo de maior efeito, contudo, tem seu foco nas economias em desenvolvimento,
que deveriam ser encorajadas e assistidas a fortalecer suas institui¢des financeiras, por
meio, como exemplifica Bernanke (2005), de melhorias na regulamentagao bancéaria e na
supervisao ¢ do aumento da transparéncia fiscal. Estas medidas teriam o efeito de
diminuir a probabilidade de ocorréncia de crises financeiras, incentivar os paises em
desenvolvimento a serem mais amigdveis com o0s capitais externos, e de incentivar

investimentos vindos do exterior.

Bernanke (2005) observa que os paises em desenvolvimento poderiam atrair mais
investimentos ao aumentar a estabilidade macroecondmica, garantir os direitos de
propriedade, diminuir a corrupgao, e permitir o livre fluxo de capitais. Isso faria com que
0s mesmos retornassem aos mercados internacionais de capitais como devedores, € nao
como credores. Além disso, esses paises deveriam também permitir taxas de cambios
mais flexiveis, o que diminuiria o ritmo de suas acumulagdes de reservas. Estas solucdes,
contudo, s6 seriam eficazes de maneira gradual, sendo incapazes de causar uma reversao

rapida na atual situagdo dos desequilibrios globais.

Para Chinn (2013), o principal aspecto positivo desta teoria ¢ a combinacdo de um déficit
crescente em transacgdes correntes dos EUA e a vigéncia de baixas taxas de juros reais
mundiais. Contudo, o autor observa que a hipotese dos déficits gémeos e a hipotese de
global saving glut ndo sao mutuamente excludentes. A figura 2.1 mostra, por meio de um
simples modelo de macroeconomia aberta, como ¢ possivel que ambas existam
simultaneamente, por meio de graficos que ilustram os EUA e o Leste Asidtico. A
poupanga nacional, SN, é fun¢do da politica fiscal, da demografia e da taxa de juros real.
O investimento ¢ fun¢do da taxa de juros real e de outros fatores. Neste modelo, os

desequilibrios em transacgdes correntes entre os EUA e os paises asiaticos se anulam.

No periodo 0, a taxa de juros real € 1y, e os EUA incorrem em um déficit em transagdes
correntes, enquanto o Leste Asiadtico incorre em um superdvit correspondente em
transacdes correntes. No periodo 1, os EUA adotam uma politica fiscal expansionista que
desloca a curva SN para a esquerda. Neste mesmo periodo, devido a uma crise financeira,
por exemplo, a curva de investimento nos paises asiaticos se desloca para a esquerda.
Estes eventos causam uma diminui¢do na taxa de juros real mundial para ry. Desta forma,
este modelo possibilita explicar o aumento nos déficits em transagdes correntes nos EUA,
0s superavits em transacdes correntes nas economias asiaticas e a queda nas taxas de juros
mundiais tanto pelo aumento dos gastos dos EUA quanto pela diminuicdo do

investimento na Asia. Vale ressaltar, contudo, que na auséncia do aumento dos gastos do
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governo norte-americano, o déficit em transagdes correntes do pais teria sido

significativamente inferior (CHINN, 2013).

Figura 2.1: Poupanga Nacional, Investimentos e Saldo em Transagdes Correntes

LA EUA EUA

: ; ! ;

CA > 0 CAF" > 1

Fonte: Elaboragao propria a partir de Chinn (2013).

2.2.6 A Hipotese de Assimetrias Globais de Crescimento e Desenvolvimento

Financeiro

Caballero et al. (2006) desenvolvem um modelo para explicar as trés principais
caracteristicas marcantes da macroeconomia internacional atual: o aumento continuo no
déficit em transagdes correntes dos EUA, a queda persistente nas taxas de juros reais
mundiais, € 0 aumento na participacdo dos ativos norte-americanos no portfolio global.
No modelo em questdo, esses fatos sdo o resultado de equilibrio de duas forgas: 1)
diferenciais de potencial de crescimento entre diferentes regides; e ii) heterogeneidade na
capacidade dessas regides de gerarem ativos financeiros a partir de investimentos reais.
Também diferentemente dos modelos convencionais, na auséncia de mudancgas drasticas
em uma dessas duas forgas, ndo ha, neste modelo, alta probabilidade de ocorréncia de
eventos catastroficos. O modelo se difere ainda da hipdtese de BWII, uma vez que coloca

em segundo plano a taxa de cambio e enfatiza o papel dos fluxos privados de capitais.
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O modelo apresenta uma estrutura simples de oferta e demanda por ativos para analisar o
impacto de diferentes choques sobre os fluxos de capitais internacionais, taxas de juros e
portfolios globais. Nesta hipdtese, o déficit em transacdes correntes dos EUA, as baixas
taxas de juros e o aumento da demanda por ativos norte-americanos podem emergir
naturalmente a partir de choques como uma diminui¢do no ritmo de crescimento dos
paises da zona do euro e Japao (choques de crescimento) e um colapso na capacidade das
economias emergentes de criar ativos financeiros de qualidade (choques no mercado

financeiro).

Caballero et al. (2006) dividem o mundo em trés grupos: i) grupo U, formado pelos EUA
e paises similares, como Reino Unido e Australia, que possuem mercados financeiros
bem desenvolvidos e boas condigdes de crescimento; ii) grupo E, formado pela zona do
Euro e Japdo, que possuem mercados financeiros bem desenvolvidos mas piores
condi¢des de crescimento; e iii) grupo R, que engloba economias emergentes, produtores
de petroleo, e economias recém industrializadas com altas taxas de poupanga, tais como
China, Singapura e Coreia, que ndo possuem mercados financeiros desenvolvidos mas

que apresentam boas condigdes de crescimento.

Os autores supdem entdo dois choques: uma diminui¢do no ritmo de crescimento dos
paises da zona do euro e Japao e um colapso na capacidade das economias emergentes de
criar ativos financeiros de qualidade. As implicagdes de ambos os choques sdo: um
aumento nos fluxos de capitais para os EUA e outros paises do grupo U, uma diminuic¢ao
nas taxas de juros reais e um aumento na importancia dos ativos destes paises nos
portfolios globais. H4, portanto, uma realocacao sustentada de poupanca em direcdo aos

EUA e demais paises do grupo U. Caballero et al. (2006, p. 4) ressaltam que:

The key feature of the model is that it focuses on the regions’ ability to
supply financial assets to savers. Regions U and E compete on asset
production. Region R demands financial assets. Thus, fast growth in R
coupled with their inability to generate local store of value instruments
increases their demand for saving instruments from U and E. More
growth potential in U than in E means that a larger share of global

saving flows to U.

Portanto, a capacidade de cada regido fornecer ativos financeiros de qualidade aos agentes
poupadores ¢ crucial. Os paises emergentes, por serem incapazes de oferecer ativos
financeiros domesticamente, demandam-nos de paises como os EUA e Japao e zona do

euro, que sdo concorrentes. Se ha um maior potencial de crescimento nas economias
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emergentes do que nos paises da zona do euro e no Japao, a demanda por ativos dos EUA

ird aumentar em relagdo ao grupo concorrente.

Caballero et al. (2006) mostram, a partir deste modelo inicial, que a juncao das condigdes
de crescimento dos paises da zona do euro e Japao com os mercados financeiros pouco
desenvolvidos dos paises emergentes resultam em fluxos massivos e continuos de capitais
para os EUA e demais paises do grupo U, e que as boas condi¢des de crescimento dos

paises emergentes tém o efeito de reforcar esse padrao.

No modelo basico, ativos produtivos sao administrados por agentes domésticos, € ha um
unico bem sendo transacionado. Em seguida, estas condi¢oes sdo relaxadas, e permite-se
primeiramente que haja investimentos do tipo IDE. O fluxo de IDE dos EUA para as
economias emergentes tem o efeito de melhorar a qualidade financeira dos ativos
oferecidos pelos paises emergentes, além de gerar renda para os EUA, o que permite que

o0 pais financie seus déficits comerciais permanentes.

A segunda extensao do modelo permite que haja heterogeneidade entre os bens, o que
impacta na determinagdo da taxa de cambio. A resposta dos padrdes cambiais aos choques
iniciais do modelo consiste na apreciacdo da taxa de cambio dos EUA em relagcdo as
economias emergentes ¢ a zona do euro e Japao, e em uma depreciacdo cambial lenta e

limitada dos EUA na auséncia de choques futuros.

O ponto central do modelo ¢ a relacdo entre paises da zona do euro e Japao, de um lado,
e os EUA e demais paises do grupo U do outro: os autores mostram que, se a capacidade
dos paises emergentes de emitir ativos financeiros de alta qualidade colapsa, as taxas de
juros globais caem, e os fluxos de capitais fluem dos paises emergentes para os EUA de
forma permanente. No modelo, se o potencial de crescimento dos paises emergentes esta
acima do potencial do resto do mundo, ambos os efeitos — queda das taxas de juros e
demanda por ativos dos EUA — sdo aumentados. Caballero et al. (2006, p. 6) ressaltam
ainda que “in particular, long run rates decline by more than short rates, and U can finance

very significant current account deficits indefinitely”.

Por fim, Caballero et al. (2006) advertem que o modelo destaca que a configuragdo atual
de assimetrias globais deve continuar aumentando os passivos externos liquidos dos
EUA, e que isso envolve riscos. Os autores mostram como uma reversdo na vantagem
relativa de crescimento do pais em relagdo aos paises da zona do euro, por exemplo, ou
em relacdo ao baixo nivel de desenvolvimento financeiro dos paises emergentes, levaria

a uma reversao abrupta nos fluxos de capitais, nas taxas de juros e de cambio.
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Palley (2014) ressalta como esta hipotese ¢ proxima da hipoétese BWIIL, e tece algumas
criticas a teoria: primeiramente, esta hipotese falha em perceber que os superavits das
economias emergentes se devem a nova estrutura de producao global adotada pelas
multinacionais; em segundo lugar, o autor fornece explicagdes alternativas para os altos
pregos dos ativos, como alta desigualdade de renda, aumento na parcela de lucros,
menores taxas sobre o capital, etc.; finalmente, Palley (2014) afirma que ¢ pouco provavel
que haja uma escassez de ativos, uma vez que as inovagdes financeiras aumentaram a

oferta de passivos financeiros.
2.2.7 A Explicacio Estrutural Keynesiana dos Desequilibrios Globais

Palley (2014) apresenta criticas a todas as hipdteses apresentadas acima que explicam os
desequilibrios globais. O autor contrasta essas teorias com a explicagdo keynesiana
estrutural, segundo a qual os desequilibrios sdo uma consequéncia inevitavel do modelo
neoliberal de globalizagdao. H4, de acordo com esta teoria, dimensdes tanto do lado da
oferta quanto do lado da demanda que envolvem os desequilibrios: o lado da oferta se
refere ao novo paradigma de produgdo da globalizagao neoliberal, e o lado da demanda
se refere a teoria keynesiana de moedas hegemonicas e a economia politica que ilustra
como as politicas facilitaram o surgimento dos novos acordos globais de oferta e

demanda.

Enquanto as teorias apresentadas acima buscam tratar das contradi¢des trazidas pela
globalizacdo sem questionar os beneficios da globalizacdo, a hipdtese estrutural
keynesiana (Palley, 2007/08, 2012a, 2012b, 2014) parte de uma perspectiva diferente,
segundo a qual os desequilibrios globais, além de serem prejudiciais e problematicos, sao

uma consequéncia inevitavel do processo de globaliza¢do neoliberal.

O ponto de partida da presente teoria € a constatacao de que a globalizagao € um processo

diferente do livre comércio:

The critical change is increased international mobility of means of
production (capital and technology) resulting from improvements in
transportation, communication, and ability to manage globally
diversified production networks. This created the possibility of a new
global production zone model configured on the principle of global cost

arbitrage (PALLEY, 2014, p. 15).

Palley (2014) denomina o novo modelo de “barge economics”, para fazer alusdo ao fato
de que as fabricas parecem ficar em barcos que flutuam entre os paises de acordo com as

variagoes nos custos de producdo, que podem se dever a variagdes cambiais, baixa carga
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tributaria, subsidios, regulacdo e custos da for¢a de trabalho. Este novo modelo &,
conforme destaca o autor, bastante diferente da teoria das vantagens comparativas, uma
vez que no livre comércio ha transacdes internacionais de bens e servigos, mas a producao
permanece imével. No processo de globalizagdo, contudo, prevalece o principio de

arbitragem de custos globais, segundo o qual a produgao internacional passa a ser flexivel.

Desta forma, enquanto no livre comércio o debate envolvia a remogao ou ndo de barreiras
as transagdes internacionais, no novo modelo foca-se nos direitos de propriedade e na
protecao do investidor. Contudo, Palley (2014) critica a teoria mainstream por insistir em
tratar a globalizacdo como sendo apenas uma extensdo natural da teoria das vantagens

comparativas que motivou o livre comércio.

O lado da demanda na explicagdo estrutural keynesiana é explicado pelo fato de que o
poder de compra global esta concentrado massivamente nas economias desenvolvidas,
principalmente nos EUA, enquanto as economias emergentes ndo desenvolvem seus
proprios sistemas de criagdo de demanda doméstica. Consequentemente, estes paises

precisam vender para os EUA e adotarem a estratégia de export-led growth.

Essa incapacidade em gerar demanda interna das economias emergentes também explica
porque as mesmas estdo dispostas a acumular ativos norte-americanos e altas reservas
internacionais. Assim, nao € porque ha uma escassez de ativos ou porque esses paises sao
incapazes de fornecer ativos financeiros que os mesmos demandam ativos norte-

americanos, como a hipdtese da escassez de ativos afirma.

Esta explicagdo do lado da demanda fornecida pela teoria estrutural keynesiana esta
relacionada a teoria keynesiana das moedas hegemonicas, que explica a dependéncia da
economia global em relagdo ao dolar, a capacidade dos EUA de obter senhoriagem a
partir de seus déficits em transacdes correntes € o papel do ddlar no financiamento de

desequilibrios globais.

A explicacdo de Palley (2006, 2014) para o status alcangado pelo dolar de moeda-reserva
¢ o que o autor chama de teoria do “comprador de ltima instancia” do ddlar: o tributo
que os demais paises estao dispostos a pagar aos EUA com seus superavits comerciais €
o resultado da incapacidade desses paises de gerar gastos adequados de consumo em seus
proprios paises. Essa incapacidade pode ser advinda tanto de problemas de distribuigdo
de renda quanto de politicas econdmicas incapazes de estimular o consumo interno.

Assim, de acordo com a teoria keynesiana de moedas de reserva hegemonicas, os paises
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estdo dispostos a comprar ativos dos EUA porque sdo incapazes de gerar gastos de

consumo suficientes em seus proprios mercados'.

Diferentemente das hipdteses apresentadas dentro da teoria mainstream, segundo as quais
o dolar s6 perderia seu status de moeda-chave na economia internacional quando
houvesse uma saturagao de reservas de dolares, o que levaria a interrup¢do da compra de
ativos norte-americanos ou a venda dos mesmos, na teoria keynesiana de moedas
hegemonicas o dolar s6 perdera sua posi¢ao caso 0s paises emergentes consigam

desenvolver suas proprias demandas internas pelos produtos que ofertam.

A hipotese estrutural keynesiana busca explicar também por que os capitais fluem para
0s paises ricos, € nao para os paises em desenvolvimento, como seria esperado. De acordo
com a teoria convencional, ndo ha problemas de escassez de demanda, apenas de oferta.
A hipétese estrutural keynesiana, por sua vez, explica que ha uma escassez de demanda
nas economias emergentes devido ao aumento de suas capacidades produtivas que
ocorreu durante a globalizacdo. A globalizagdo neoliberal fez surgir, como aponta Palley
(2014), uma divisdo do trabalho em que os consumidores se situam nos paises
industrializados, os produtores nos paises emergentes ¢ em que ha um problema de
escassez de capacidade produtiva dos paises produtores. Os investimentos fluem para os
paises emergentes via IED devido aos baixos custos de producdo, mas a producdo volta

para os paises industrializados — fato ignorado pela economia ortodoxa.

Palley (2014) aborda ainda a questdao da economia politica que envolve o atual sistema e
o porqué de os policy makers terem permitido o surgimento e manutengdo dos
desequilibrios globais. O autor afirma que a globaliza¢do neoliberal criou uma estrutura
econdmica que produz, inevitavelmente, déficits comerciais e desequilibrios globais. Esta
mesma globalizagao criou também uma estrutura politico-econdmica tolerante em relacao
a déficits comerciais. Este arranjo ofereceu varios beneficios a ambas as partes: para os
EUA, trouxe a queda da inflagdo; para as multinacionais, manteve a pressao sobre a forga
de trabalho e aumentou os lucros; e para as economias emergentes, forneceu uma
alternativa que permitiu o desenvolvimento que ndo oferecia tantas restricdes de longo

prazo.

Belluzzo (2005, p. 230) afirma que a consolidacdo do dolar como moeda-reserva na

segunda metade do século XX foi de extrema importancia porque possibilitou a expansao

! Esta teoria foi apresentada e desenvolvida no capitulo 1, secdo 1.3.2 A Consolidacdo e o Papel do Ddlar
no Sistema Monetario Internacional.
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da economia norte-americana e “a ado¢@o de politicas de crédito e de gasto publico que
sustentam taxas elevadas da demanda nominal e, a cada ciclo de expansdo, provocam a
elevacao do déficit em conta corrente, gerando demanda para o resto do mundo”. Desta
forma, a politica monetaria dos EUA converteu-se em uma “maquina de succao de
liquidez, de capitais e da “produtividade” dos trabalhadores centro-americanos e asiaticos
para sustentar o crescimento acelerado de sua economia, sem tensdes inflacionérias”. O
outro lado desse arranjo sdo as estratégias dos paises asiaticos de superavits comerciais €

acumulagdo de reservas, que criam a demanda por ativos denominados em dolar.

Ha, portanto, a criagdo de um espago monetario EUA-Asia que permite a ampliagdo dos
déficits e superdvits de ambos os lados, e que reforca o poder de senhoriagem do ddlar.
Belluzzo (2006, p.25) afirma que a capacidade dos EUA de usarem ‘“‘sua moeda como
meio de pagamento universal conferiu e ainda vem conferindo aos Estados Unidos grande
flexibilidade na gestdo da politica monetaria ¢ na administragio do balango de
pagamentos”. Contudo, o autor ressalta que este arranjo ndo soluciona, e sim
provavelmente tem o efeito de piorar as consequéncias negativas do crescimento

desequilibrado dos EUA.

Bibéw (2008) argumenta que, apos a crise financeira do leste asidtico em 1997, as
economias emergentes comegaram a incorrer em superavits em conta corrente para
acumular reservas em dolar como prote¢ao contra futuras crises financeiras. O autor busca
analisar as forcas que explicam o paradoxo dos fluxos de capitais e o excesso de dolar
relacionado a este paradoxo, presentes no atual SMI. A hipdtese apresentada ¢ a de que

deficiéncias sistémicas no SMeFI sdo a causa principal dos desequilibrios globais.

Bibow (2008) compara a visao original de Keynes de um SMI ideal com o acordo de BW.
E possivel perceber, argumenta, que nio houve uma mudanga significativa desde o
colapso de BW, uma vez que os EUA continuaram sendo o pais dominante do sistema, e
o dolar a moeda-chave das transacdes internacionais. O autor ressalta a liberalizagdo dos
mercados financeiros causou uma mudanga significativa no SMeFI, mas trouxe consigo
outra contradi¢do: os paises em desenvolvimento se tornaram exportadores de capitais e
acumuladores de grandes reservas internacionais de baixas rentabilidades, e o fizeram
como uma forma de proteg¢do contra os riscos que a integracao oferece especialmente a

esses paises. Assim,

rather than augmenting their domestic saving through capital imports,
a process that was promised to accelerate economic growth and

development, general capital account convertibility and financial
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globalization seem to augment the “exorbitant privilege” of reserve
currency issuance and global financial supremacy (BIBOW, 2008, p.
26).
Analisando a evolugdo das transagdes correntes dos EUA, Bibow (2008) ressalta que,
contrariamente ao esperado, de que taxas de cAmbio flutuantes trariam maior autonomia
e igualdade entre os paises pois esses ficariam livres para implementar politicas
monetarias consoantes com suas necessidades domésticas, o dolar continua mantendo seu
status diferenciado entre as demais moedas e, consequentemente, os EUA continuam com

seu papel dominante na economia mundial. Bibow (2008, p. 9) observa também que

Furthermore, while orthodoxy trumpeted the supposed benefits to
emerging market economies, it has remained conspicuously silent on
the benefits of financial globalization favoring reserve currency issuers

and international financial centers.

A dura experiéncia dos paises emergentes com crises financeiras deixou, conforme
explica Bibow (2008), ligdes a respeito de instabilidade financeira, de que as reservas
podem se esgotar rapidamente com a saida abrupta de capitais externos ¢ de que estes
paises estdo mais vulneraveis e mais propensos a sofrerem ataques especulativos — devido

as discrepancias entre os players internacionais.

Portanto, diferentemente das hipdteses apresentadas no arcabougo da teoria mainstream,
a hipotese estrutural keynesiana explica os desequilibrios globais como um resultado
inevitavel advindo das politicas econdmicas adotadas por diversos paises juntamente com
a globalizag@o neoliberal. Ademais, ha um risco significativo de que esses desequilibrios

globais ndo se sustentem no longo prazo.
2.3 Desequilibrios Globais e Crises Financeiras

No que se refere a relacio entre desequilibrios globais e crises financeiras,
especificamente a crise financeira global de 2008, diferentes visdes sdo apresentadas. A
hipotese de Global Saving Glut, defendida por Bernanke (2005), que responsabiliza o
excesso de poupanga em relagdo ao investimento nos paises asiaticos pelos déficits em
transagdes correntes dos EUA, afirma que os superavits em transagdes correntes em
varios paises emergentes fomentaram os booms de crédito e a tomada de riscos em varios
paises avangados, principalmente os EUA, tanto por pressionarem uma queda na taxa de

juros mundial quanto por financiarem os booms nesses paises.

A hipotese de excesso de poupancga e o argumento de que os desequilibrios globais

causaram a crise ¢ problematica, para Borio e Disyatat (2011), porque: i) se baseia nas
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observacdes dos fluxos liquidos de capitais para tratar da atividade financeira de um pais
com o resto do mundo, afirmando que os fluxos liquidos dos paises superavitarios para
os paises deficitarios ajudou a financiar os booms de crédito; e ii) explica as taxas de juros
do mercado por meio do quadro poupanca-investimento, de modo que um aumento ex
ante da poupanca global em relacdo ao investimento nos paises superavitarios levou a

uma queda das taxas de juros mundiais, principalmente a dos ativos norte-americanos.

Borio e Disyatat (2011) argumentam que o foco sobre os saldos em transagdes correntes
dessa visdo coloca em segundo plano a questdo dos padrdes globais de financiamento,
que estdo no nucleo da fragilidade financeira. Os saldos em transagdes correntes
contabilizam somente as mudancas liquidas de um pais advindas do comércio de bens e
servigos reais, isto ¢, somente os fluxos liquidos de recursos de um pais, e nao
contabilizam as mudancas nos fluxos brutos e nos estoques, incluindo todas as transac¢des
envolvendo somente a compra e venda de ativos financeiros, que compdem a maior parte
das atividades financeiras entre os paises. Dessa forma, os saldos em transagdes correntes
ndo sdo capazes de fornecer informagdes importantes acerca do papel de determinado
pais desempenha nas atividades financeiras globais de intermediacdo financeira e tomada

e concessdo de empréstimos.

Por isso, para Borio e Disyatat (2011; 2015), ¢ importante que o foco seja direcionado
sobre os fluxos brutos de capitais e as tendéncias da atividade bancaria internacional, para
que seja possivel perceber que a crise financeira de 2008 nao estava relacionadas aos
desequilibrios nos saldos em transagdes correntes. Esta interpretacdo equivocada dos
saldos em transagdes correntes leva a conclusdo de que paises com saldos positivos
emprestam ao resto do mundo e paises com saldos negativos se financiam com o resto do
mundo. Contudo, quando se permite a distingdo entre poupanca e financiamento e se

considera um mundo multipolar, essas conclusdes se mostram falsas.

A poupanga, um conceito de contas nacionais, ¢ a renda ou produto ndo consumido, € esta
relacionada a restri¢dao de recursos reais, uma vez que o ato de poupar permite que haja
investimento sem que isso seja acompanhado de uma pressao sobre os recursos de uma
economia. J4 o financiamento, um conceito de fluxo de caixa, ¢ o acesso ao poder de
compra na forma de moeda, inclusive por meio de empréstimos. O investimento € as
despesas em geral necessitam de financiamento, € ndo poupanca; e o financiamento

envolve fluxos financeiros brutos, e ndo liquidos.

Isso equivale a afirmar que ha uma distingdo entre restricdes de recurso e de

financiamento: a poupanga alivia a restricdo de recursos de uma economia, e fluxos de
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caixa aliviam a restricdo de financiamento (BORIO E DISYATAT, 2011). Restri¢des de
recurso ¢ de financiamento sdo, portanto, diferentes, e riscos de sudden-stops existem

mesmo na auséncia de desequilibrios em transac¢des correntes (BORIO E DISYATAT,

2015).

Por isso, Borio e Disyatat (2011) advertem que nao ¢ viavel pensar nos saldos em
transagdes correntes — 0 gap entre poupanga € investimento — como um indicador que
mostra se o pais estd contraindo ou fornecendo crédito a outros paises. Estes saldos
somente informam se um pais esta liberando recursos — superavit — ou captando recursos
do resto do mundo — déficit —, mas os gastos correspondentes podem ser financiados
inteiramente dentro ou fora do pais, independentemente da posi¢do das transagdes
correntes. A crise financeira refletiu problemas nos canais de financiamento, sobre os

quais os fluxos de poupanga e investimento ndo fornecem informagdes.

Em uma economia aberta, multipolar, a ideia que um pais superavitério esteja fornecendo
créditos para um determinado pais deficitario deixa de fazer sentido, porque as relagdes
entre os paises ndo sdo apenas bilaterais. Borio (2015) explica que:
...moving from a two-country to a multi-country world undermines our
straightforward intuition about bilateral relations. Now, even in net

terms, surplus countries need not accumulate claims on deficit

countries. In the extreme case, all the financing could come from a
third country, which does not trade with the first two - think of it as a
pure financial hub. By construction, net positions would be
accumulated vis-a-vis this third country.

Em relagdo ao segundo problema da hipotese de global saving glut, Borio e Disyatat
(2011) argumentam que o equilibrio entre poupanga e investimento ex ante determinam
a taxa de juros natural, e ndo a taxa de juros de mercado. A taxa de juros natural ¢ uma
variavel que reflete somente fatores reais e o equilibrio no mercado de bens, e ndo ¢
observavel na pratica. J4 a taxa de juros de mercado em qualquer periodo ¢ um fenomeno
monetario, determinado pelas relagdes entre a taxa determinada pelos bancos centrais, as
expectativas de mercado em relagdo ao futuro e o prémio de risco, e esta, portanto,
relacionada aos mercados financeiros onde as atividades de financiamento acontecem. A
poupanga e o investimento afetam a taxa de juros de mercado somente indiretamente, via
relagdo entre as politicas monetdrias dos bancos centrais e as escolhas de portfélio dos
agentes economicos. E, embora seja possivel que essa relacdo faga a taxa de juros de
mercado convergir para a taxa natural em qualquer periodo, Borio e Disyatat (2011)

afirmam que isto ndo ocorreu na crise financeira de 2008: o crescimento insustentavel do
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crédito e dos precos dos ativos que antecedeu a crise €, na verdade, um sinal de gap

persistente entre essas duas taxas.

Borio e Disyatat (2011) criticam, portanto, a interpretacdo da hipdtese de global saving
glut, e afirmam que esta crise financeira foi causada ndo pelos desequilibrios globais por
meio do excesso de poupanca, mas sim por desequilibrios financeiros, relacionados aos
fluxos brutos de financiamento. Os desequilibrios financeiros sdo caracterizados por um
excesso de elasticidade no SMeFI, que foi incapaz de impedir o crescimento insustentavel
de crédito e hooms nos precos dos ativos que levaram a crise. A elasticidade a qual os
autores se referem ¢ definida como o grau com que os regimes monetarios e financeiros
controlam e restringem o processo de criacdo de crédito e de disponibilidade de
financiamento externo. O foco dos autores recai sobre os regimes monetarios, que
estabelecem as condigdes monetarias nos paises, sobre os regimes financeiros, que
estabelecem as restri¢des sobre a intermediagao financeira nos paises, e sobre a interagao
entre esses dois fatores. O SMeFI atual seria, portanto, incapaz de prevenir a expansdo
geral de crédito e do financiamento externo, e por isso ndo conseguiria evitar o acumulo

insustentavel de desequilibrios financeiros.

Assim, Borio e Disyatat (2011) defendem a importancia de se considerar os fatores
monetarios e financeiros em uma economia global monetaria, na qual a criagao de crédito
tem um papel fundamental, e na qual o sistema financeiro ¢ capaz de gerar meios de
financiamento que ndo sdo necessariamente atrelados a recursos reais. Borio e Disyatat
(2011, p. 28) concluem que “the system is highly elastic. And this elasticity can also result
in the volume of financing expanding in ways that are disconnected from the underlying

productive capacity of the economy”.

Em relagdo as crises financeiras em geral, Borio (2015) também refuta o argumento de
que os déficits em transagdes correntes seriam a causa principal de vulnerabilidades
financeiras, porque tornam esses paises deficitarios mais frageis e expostos as vontades
dos investidores e a ocorréncia de sudden stops, enquanto os paises superavitarios nao
sofreriam com os mesmos problemas. Na verdade, tanto os paises com saldos positivos
quanto os paises com saldos negativos em transagdes correntes estdo expostos a
vulnerabilidades financeiras, e os saldos em transacdes correntes nao sao um indicador

eficaz a este respeito.

Uma das razdes € que, uma vez que os saldos em transagdes correntes ndo informam sobre
padrdes de financiamento, também nao sdo capazes de fornecer informacgdes sobre as

crises financeiras e as variaveis envolvidas nesse processo. Borio (2015) esclarece que os
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desequilibrios em transagdes correntes somente podem estar envolvidos em uma crise
financeira caso um grande déficit em transacdes correntes, por exemplo, seja visto como
uma vulnerabilidade de um pais, ou serem utilizados para fornecer informagdes a respeito
dos custos desta crise. Desta forma, o foco deve ser direcionado a instabilidade financeira

e seus custos econdmicos. Conforme Borio et al. (2014, p. 5):

current accounts tell us little about the role a country plays in
international borrowing, lending and financial intermediation, about the
degree to which its real investments are financed from abroad, and
about the impact of crossborder capital flows on domestic financial
conditions. They are effectively silent about the intermediation patterns

that trigger banking distress.

E importante que mais atencio seja dedicada a conta capital e financeira porque isso muda
o foco dos mercados de bens e dos fluxos liquidos de capitais para os mercados de ativos
e dos fluxos brutos de capitais. Ao mudar-se o foco da andlise, vé-se um SMeFI com
diferentes caracteristicas, cuja maior fraqueza ¢ a sua excessiva elasticidade financeira.

Borio et al. (2014, p. 2) afirmam que:

the Achilles heel of the IMFS is not so much a contractionary bias that
reflects an asymmetric current account adjustment problem, what might
be termed a propensity to generate “excess saving”; rather, it is its
propensity to amplify the financial booms and busts — financial cycles
— that generate crises, what might be termed its “excess financial

elasticity”.

A andlise apresentada por Borio et al. (2014) ¢ embasada em dois pontos principais: a
hipotese do excesso de elasticidade financeira e a inadequacdo dos limites das contas
nacionais para capturar a complexa rede de transagdes financeiras que podem fazer surgir
crises financeiras. O excesso de elasticidade financeira se refere a propriedade de um
sistema econdmico de gerar a formacao de desequilibrios financeiros e a incapacidade
dos regimes monetarios e financeiros de conter esses desequilibrios. Crises financeiras
refletem a explosdo violenta e repentina de uma pressao construida na economia ao longo
do tempo, e esta pressdo geralmente se da sob a forma de booms financeiros que duram
muitas vezes mais que as flutuagdes dos ciclos de negdcios até que, inevitavelmente, se
tornem insustentaveis. Esta libertacdo abrupta de pressao tem seus efeitos infiltrados pela
economia, e o acimulo desses desequilibrios cria ciclos financeiros, episddios de boom e
bust. Os autores ressaltam que a caracteristica mais marcante desses ciclos ¢ o surto € o
colapso na expansdo de crédito, frequentemente ao lado de flutuagdes equivalentes nos

precos dos ativos.
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Obstfeld e Rogoff (2009) também analisam a relagdo entre os desequilibrios globais dos
anos 2000 e a crise financeira de 2008, e afirmam que, em vez de essa ser uma relagdo
causal — na qual os desequilibrios em transacgdes correntes teriam sido responsaveis pela
crise —, os desequilibrios globais e a crise financeira seriam, na verdade, “produtos da
mesma causa”. Os dois teriam sido causados pelas politicas econdomicas seguidas por
varios paises nos anos 2000 e por distor¢cdes responsdveis pela transmissdo dessas
politicas pelos EUA e pelos mercados financeiros globais. Nos EUA, a interacao entre a
postura monetaria do Fed, as taxas de juros globais, as distor¢des no mercado de crédito
e as inovagdes financeiras criaram um agregado nocivo a economia do pais, tornando-o
o nucleo da crise financeira. Nos paises emergentes, varias politicas econdmicas € a
politica cambial criaram as condigdes para que os EUA tomassem empréstimos no

exterior a taxas baixas e financiassem a bolha imobiliaria do pais.

A economia mundial se encontrava, antes da crise, em boas condi¢des econdmicas, com
baixas inflagdes, taxas de crescimento satisfatorias, expansdo da integracdo monetéria e
auséncia de maiores problemas nos paises emergentes e em desenvolvimento, como
observam Obstfeld e Rogoff (2009). Contudo, trés tendéncias foram responsaveis por
desestabilizar esse periodo: primeiramente, os valores imobilidrios estavam em forte
ascensdo em vdrios paises, principalmente os EUA; em segundo lugar, varios paises,
principalmente os EUA, estavam incorrendo, simultaneamente, em déficits em transagdes
correntes; e, por fim, a alavancagem em varios setores havia atingido niveis criticos em
varios paises, principalmente entre consumidores norte-americanos e britanicos e
entidades financeiras em outros paises. Os desequilibrios globais, defendem os autores,
ndo causaram a alavancagem e as bolhas imobilidrias, mas foram um co-determinante de

grande importancia.

A demanda dos bancos externos pelos ativos do norte-americanos — que acabaram se
revelando toxicos — permitia aos EUA financiarem seu déficit em transagdes correntes a
taxas de juros baixas e, do outro lado, paises superavitdrios como a China podiam
esterilizar o acumulo de reservas em dolares mantendo suas moedas desvalorizadas sem
sofrerem pressdes de ajuste. Obstfeld e Rogoff (2009) defendem, portanto, que os
desequilibrios globais atuaram sobre a crise financeira global tanto refletindo quanto

multiplicando os fatores causais deste crise.
2.4 Consideracoes Finais

O presente capitulo teve o objetivo de realizar uma revisdo da literatura tedrica que aborda

as possiveis causas dos desequilibrios globais e a relacdao entre desequilibrios globais e
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crises financeiras. E possivel constatar a auséncia de um consenso tedrico em relagio as
causas do surgimento e manutencao de grandes déficits em transagdes correntes dos EUA
em oposi¢cdo a superavits substanciais em paises emergentes, e também a auséncia de um
consenso tedrico acerca do efeito dos desequilibrios globais sobre a ocorréncia de crises

financeiras.

Foram apresentadas sete hipdteses em relacdo aos desequilibrios globais. As duas
primeiras procuram explicar os grandes déficits em transagdes correntes dos EUA
referentes ao periodo 1980-2000 como sendo o resultado de problemas no padrao de
consumo da economia norte-americana. A Hipotese dos Déficits Gémeos atribui os
déficits em transagdes correntes dos EUA aos déficits orgamentarios deste pais, e a
Hipotese da Nova Economia atribui esses déficits aos baixos niveis de poupanga do pais,

ou ao excesso de consumo.

Como estas hipdteses ndo se mostraram convincentes ao longo do tempo, surgiram outras
tentativas de se explicar os desequilibrios globais. As hipdteses de Bretton Woods 11,
Dark Matter e, em certa medida, de Escassez de Ativos veem o atual arranjo econdmico
internacional como estavel e pouco arriscado, uma vez que had uma melhora no bem-estar
econdmico dos EUA e dos paises emergentes e, portanto, haveria uma relacdo
mutuamente benéfica para ambas as partes envolvidas nos déficits e superavits em

transacdes correntes.

As hipoteses de Global Saving Glut, de Escassez de Ativos, e de Bretton Woods II
atribuem um papel passivo aos EUA e colocam a causa sobre as estratégias de
crescimento econdmico e de protecdo contra riscos financeiros adotadas pelas economias
emergentes, ou sobre os baixos niveis de desenvolvimento dos sistemas financeiros

desses paises.

Por fim, a hipotese Estrutural Keynesiana se difere de todas as anteriores por se situar
fora da teoria mainstream. Esta hipdtese ndo entende os desequilibrios globais como uma
relagdo mutuamente benéfica para paises desenvolvidos e em desenvolvimento, € nem
acredita que os mesmos ndo oferecam riscos a economia mundial: os desequilibrios sdo
tidos como uma consequéncia inevitavel do modelo neoliberal de globalizagdo, e sdo

prejudiciais e arriscados.

Ademais, a revisao tedrica da relagdo entre desequilibrios globais e ocorréncia de crises
financeiras revela a importancia de se considerar o lado financeiro dos desequilibrios

globais e o excesso de elasticidade financeira do sistema financeiro internacional.
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Enquanto autores como Bernanke (2005, 2009), afirmam que os superavits em transagoes
correntes em varios paises emergentes ¢ o déficit em transacdes correntes dos EUA
fomentam booms de crédito e aumentam a instabilidade financeira e, assim, aumentam a
probabilidade de ocorréncia de crises financeiras, autores como Borio e Disyatat (2011)
criticam esta visdo e afirmam que os desequilibrios financeiros, caracterizados por um
excesso de elasticidade no SMeFI, foram os responséveis pela crise financeira global de
2008 e sao responsaveis pelo aumento da probabilidade de ocorréncia de crises

financeiras.
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CAPITULO 3

DESEQUILIBRIOS GLOBAIS E CRISES FINANCEIRAS: FATOS
ESTILIZADOS

3.1 Introducio

Os desequilibrios globais sao frequentemente tratados como sindnimos de desequilibrios
dos saldos em transagdes correntes, € a principal definicdo de desequilibrios globais
encontrada na literatura ¢ a magnitude relativamente exacerbada dos saldos em transagdes
correntes, caracterizados por grandes déficits em transagdes correntes em alguns paises,
principalmente os EUA, que tém como contrapartida substanciais superdvits em outros,

principalmente a China.

Contudo, trabalhos recentes passaram a questionar se saldos em transacdes correntes
seriam, por si s, capazes de fornecer informacodes suficientes acerca dos desequilibrios
globais e suas implicagdes econdmicas. E importante, desta forma, que sejam analisados
indicadores alternativos de desequilibrios globais, como os desequilibrios globais de
liquidez. Autores como Gourinhas (2011), Borio e Lowe (2002), Gourinchas e Obstfeld
(2012) e Jorda et al. (2011) sugerem que o foco da andlise deve recair sobre os

desequilibrios financeiros, € ndo os desequilibrios em transagdes correntes.

Nesse sentido, o objetivo deste capitulo ¢ analisar as definigdes de desequilibrios globais,
tratando, além dos saldos em transacdes correntes entre os paises, seus indices de
dispersdo e indices de persisténcia, de medidas alternativas a estes dados, especialmente
uma medida de desequilibrios globais de liquidez, que também expliquem os
desequilibrios globais e financeiros existentes. O capitulo esta dividido em 3 segdes, além

desta introducao ¢ das consideragdes finais.

A se¢do 3.2 analisa os desequilibrios em transagdes correntes, a se¢ao 3.3 analisa os
desequilibrios globais sob a 6tica dos desequilibrios globais financeiros ou de liquidez, e
a se¢do 3.4 analisa os dados de crises financeiras fornecidos por Laeven e Valencia

(2013).
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3.2 Os Desequilibrios em Transa¢des Correntes

Os grandes e persistentes déficits em transa¢des correntes acumulados pelos Estados
Unidos desde o inicio dos anos 1990 tém tido como contrapartida grandes superavits
acumulados principalmente pela China. Chinn (2013) define os desequilibrios globais
como a magnitude relativamente exacerbada dos saldos em transagdes correntes, em

valores absolutos. Pela identidade da conta do balanco de pagamentos, tem-se:
CA+KA+ORT=0 (1)

Onde CA sao as transagoes correntes, KA ¢ a conta financeira, ¢ ORT sdo as reservas
oficiais. Os desequilibrios globais estao relacionados ao primeiro termo da equagdo, CA,
quando os déficits persistentes e significativos em transagdes correntes dos EUA tém

como contrapartida massivos superavits em transagdes correntes em paises asiaticos.

Seguindo Bracke et al. (2010), o grafico 3.1 ilustra a extensdo global dos desequilibrios
em transacdes correntes. Reporta-se a soma, em valor absoluto, dos saldos em transac¢des
correntes de todos os paises do mundo, ¢ a soma, em valor absoluto, dos saldos em
transagoes correntes de todos os paises em relagao ao PIB mundial. Esta indice tem a
vantagem de explicitar o aumento significativo dos saldos ao longo dos anos mais
recentes, principalmente a partir dos anos 2000: em 2006, por exemplo, os saldos
ultrapassaram a marca de 5% do PIB mundial e, embora tenha havido uma ligeira queda

apos este ano, o patamar ainda permaneceu elevado.

Esta medida dos desequilibrios globais em transagdes correntes, contudo, ndo fornece
informacdes acerca das discrepancias entre paises e regioes em relacdo aos saldos em
transacdes correntes. Nao ¢ possivel perceber, por exemplo, o crescimento significativo
dos déficits norte-americanos ao longo dos anos, ou os superavits equivalentes na China.
Assim, o grafico 3.2 tem como objetivo expor os saldos em transagdes correntes dos
principais paises e regides’ como percentual do PIB mundial. Aqui, ficam evidentes os
déficits dos EUA e os superavits dos paises da Asia emergente e em desenvolvimento,

por exemplo.

O grafico 3.3, por sua vez, relaciona os saldos em transagdes correntes dos EUA com os
saldos da China, ambos em relagdo ao PIB. Nota-se, mais uma vez, o aumento nos déficits

em transacdes correntes dos EUA nos anos 2000, refletidos pelos aumentos também

2 As amostras analisadas est3o especificadas no Apéndice A.
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substanciais nos superavits da China, que chegam a 9,13% do PIB em 2008 e, em seguida,

comegam a cair.

Grafico 3.1: Desequilibrios Globais - Soma dos saldos em transagdes correntes de todo
o mundo
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Fonte: World Economic Outlook, IMF ¢ célculos da autora.

Grafico 3.2: Desequilibrios Globais - Saldos em transagdes correntes das principais
regides como percentual do PIB mundial
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Grafico 3.3: Transagdes Correntes: China e EUA como percentual do PIB
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Fonte: World Development Indicators.

Contudo, algumas medidas de desequilibrios em transa¢des correntes ndo informam
detalhadamente se apenas um pais responde pelos aumentos nos déficits ou superavits,
ou se os mesmos se devem a mudangas nos saldos em transagdes correntes de varios
paises. Para se obter essas informagdes, Bracke et al. (2010) sugerem que um indice de

dispersdo dos desequilibrios globais seja calculado da seguinte forma:

s CA;
superavits 2L )2
Ssup = 1/Zvi,s.aCAi>0( —) ’ 2)
2viCA;

déficits CA; 2
saes =1/ Zvi,s.aCAi<0(Z—viC—Ai) : 3)

em que C4; indica o saldo em transagdes correntes, em dolares, e CA; indica seu valor
absoluto. A dispersdo € calculada tanto para paises superavitarios, como expde a equagio
(8), em que CA; é maior que zero, quanto para paises deficitarios, em que CA; € negativo.
O indice para paises superavitarios ou deficitarios € igual a um sobre o somatério do
quadrado do valor absoluto do saldo em transagdes correntes para cada pais, CA;, divido
pelo valor do somatorio dos saldos em transagdes correntes em valor absoluto para todos
o0s paises superavitarios ou deficitarios, respectivamente. O indice varia entre 1 e n, sendo

n o nimero de paises da amostra. O valor igual a 1 indicaria que apenas um pais ¢
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responsavel pelo total do déficit ou superdvit, e que a concentragdo atingiu o nivel
maximo; um valor n indicaria que todos os paises da amostra s@o responsaveis por uma

parcela igual do total do saldo, e que a concentracdo atingiu o nivel minimo.

O grafico 3.4 expde os resultados obtidos para os paises superavitarios e deficitarios para
o periodo de 1980-2014, e € possivel identificar diferencas significativas ao longo dos
anos para os paises deficitarios e superavitarios. O grupo de paises deficitarios apresenta
uma queda acentuada do indice de dispersdo a partir de 1992, relacionada ao aumento do
déficit em transacdes correntes dos EUA, com a permanéncia de um patamar inferior ao
anterior até a atualidade. Em 2006, por exemplo, o saldo em transa¢des correntes dos
EUA atingiu um déficit historico de aproximadamente 800 bilhdes de ddlares, ano em

que o indice de dispersdo atingiu um valor de 2,55.

Ja o grupo de paises superavitarios apresentou um aumento no indice de dispersdo a partir
de meados dos anos 1990 e, embora tenha havido uma queda no mesmo entre 2007 e
2010, o patamar permaneceu elevado. Este aumento explicita que o reflexo do
crescimento dos déficits norte-americanos foi espalhado entre vérios paises, o que

diminuiu a concentracdo dos superavits.

Grafico 3.4: Dispersdo Média dos Saldos em Transag¢des Correntes
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Fonte: World Economic Outlook, IMF e calculos da autora.

Calcula-se também o grau de persisténcia dos saldos em transagdes correntes, como
fazem Bracke et al. (2010). O indicador de persisténcia mostra se os paises que incorrem
em grandes déficits ou superavits em transagdes correntes tendem a mudar de posi¢do ou
a ficar apenas do lado deficitario ou superavitario. Este grau de persisténcia pode ser

calculado pela seguinte formula:
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S —12 . (CAL-) (CAL-) 4
persisténcia, t — , vi abs Yvi CA; . B Yovi CA; -1 @

O valor do indice ¢ igual a metade do somatorio do valor absoluto de CA para o pais i
dividido pelo somatdrio do valor absoluto de todos os paises em t, menos o valor absoluto
de CA para o pais i dividido pelo somatorio do valor absoluto de todos os paises em t-1.
Os valores variam entre 0 e 1, com 0 indicando méxima persisténcia e 1 indicando
maxima volatilidade. O grafico 3.5 apresenta o inverso do indice de persisténcia e mostra
sua evolugdo ao longo dos anos de 1980-2014. E possivel perceber uma forte persisténcia
dos saldos em transagdes correntes a partir do inicio dos anos 1990 até 2008, seguida por
uma diminui¢do desta persisténcia — aumento do indice em 2009 de 0,13 para 0,21 — e

por uma retomada posterior.

Grafico 3.5: Persisténcia Média dos Desequilibrios Globais em Transagdes Correntes
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Fonte: World Economic Outlook, IMF e calculos da autora.

3.3 Desequilibrios Globais: Para Além das Transacdes Correntes

Gourinchas (2011) observa que os desequilibrios prolongados em transagdes correntes
devem sempre ser vistos como um sintoma potencial de problemas macroecondémicos
mais profundos. Os saldos em transagdes correntes oferecem um sinal de alerta util
quando medem adequadamente os riscos de financiamento. Contudo, desde o advento da
globalizagdo financeira isso tem mudado, devido ao rapido aumento de passivos e ativos

externos brutos. Atualmente, sdo essas posi¢des externas brutas e, em particular, sua
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maturidade e estrutura monetdria que determinam se um pais ¢ vulneravel ou ndo a

episodios de crises financeiras.

Gourinhas (2011) observa que ativos sensiveis a informagdes — cujos payoffs sao
fortemente influenciados por novas informacdes — tém a caracteristica de sofrer de
problemas de assimetria de informagao, especialmente de selecdo adversa. A escassez de
instrumentos de transagao liquidos e seguros aumentou com a crise global de 2008, o que
incentiva a desalavancagem, contamina os saldos or¢amentarios financeiros e do setor
publico, e amplifica a crise. Gourinhas (2011, p. 308) ressalta que “whether and how this
liquidity imbalance gets resolved is critical for the stabilization of the world economy,

regardless of the consolidation in current account imbalances achieved so far”.

A desalavancagem que acompanhou a crise financeira de 2008 teve efeitos importantes
na economia mundial: a reclassificag@o e reprecificagao de ativos liquidos e insensiveis a
informagdes — cujos payoffs ndo sdo altamente influenciados por novas informagdes —
para ativos iliquidos e sensiveis a informagdes. Conforme a escassez de liquidez entre os
paises aumenta, os agentes econdmicos, por precaucao, aumentam a demanda por ativos
seguros. Desta forma, o que importa para se definir o padrao dos riscos financeiros globais
ndo sdao os saldos em transagdes correntes, mas sim os padrdes relativos de oferta e
demanda de liquidez entre os EUA, Europa e economias emergentes — principalmente
aqueles que sao fruto do rapido crescimento das economias asiaticas (GOURINCHAS,

2011).

A vulnerabilidade de financiamento aumenta quando os passivos sdo financiados com
instrumentos de divida de curto prazo. Os paises deveriam buscar diminuir a dependéncia
em relagcdo a esses instrumentos de curto prazo e aumentar os instrumentos de maior
prazo, tornando o mercado financeiro muito mais resistente. Deve-se, assim, focar nos
desequilibrios globais de liquidez para se entender as condi¢des financeiras de um pais,
como por exemplo sua vulnerabilidade a episddios de crises financeiras. A taxa de
cobertura de liquidez, que é a relacdio entre os ativos externos (A') e os gastos maximos
de financiamento de curto prazo (L}}), é o indicador dos desequilibrios globais de liquidez

apontado por Gourinchas (2011). Conforme a equacao abaixo:
LCR=AYLY (5)

Contudo, medir corretamente e precisamente esses desequilibrios globais de liquidez ¢

muito dificil, uma vez que € dificil se observar com precisdo o valor de mercado desses
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ativos e passivos e, além disso, esses desequilibrios estdo mudando muito rapidamente.
Gourinchas (2011) sugere que o indice que mais se aproxima a taxa de cobertura de
liquidez proposta, apesar de apresentar limitagdes, seria o total de reservas (menos ouro)
em relacdo a M2, uma vez que ele mensura o total de ativos externos em relagdo a M2,
uma medida préxima do total de passivos de curto prazo. As limitacdes deste indicador
seriam a defini¢do limitada dos ativos externos (total de reservas menos ouro) e a ampla

defini¢ao de passivos, tidos como M2.

Destarte, em vez de desequilibrios globais, definidos estritamente como grandes déficits
e superavits em transagdes correntes, sdo os desequilibrios globais de liquidez que
importam de fato (GOURINCHAS, 2011). Em alguns casos, como o da zona do euro, os
saldos em transagdes correntes sao capazes de transmitir esses riscos, mas em outros casos
isso pode ndo ocorrer, e os riscos de financiamento podem se materializar
independentemente desses saldos. Portanto, os saldos em transagdes correntes podem ser
um indicador util de vulnerabilidade financeira, mas devem ser acompanhados de outro
indicador robusto, j& que por si s6 podem ndo capturar uma crescente parcela dessa

vulnerabilidade.

Borio e Disyatat (2011, 2015), Borio e Lowe (2002), Gourinchas e Obstfeld (2012) e
Jorda et al. (2011) também sugerem que a analise dos desequilibrios globais deve se
afastar dos desequilibrios em transacdes correntes e se aproximar dos desequilibrios
financeiros. Para Borio e Disyatat (2011)°, maior atengdo deve ser dada aos fatores
monetarios e financeiros em uma economia global monetaria, na qual a cria¢ao de crédito
tem um papel fundamental, e na qual o sistema financeiro ¢ capaz de gerar meios de
financiamento que ndo sdo necessariamente atrelados a recursos reais. Em outras
palavras, a alta elasticidade do sistema financeiro pode levar a um aumento no nivel de

financiamentos sem nao sdo condizentes com a capacidade produtiva da economia.

Obstfeld (2011) e Bracke et al. (2010) também ressaltam a importancia de se considerar
outros indicadores de desequilibrios globais. Obstfeld (2011, p. 2) chama a atengdo para
a importancia e a proliferacdo das posi¢des dos ativos e passivos brutos, e analisa as

implicagdes disso sobre a estabilidade financeira global. Contudo, o autor o faz sem

3 Uma discussdo mais detalhada acerca dos argumentos de Borio e Disyatat (2011; 2015) é apresentada na
se¢do 2.3.



96

questionar a relevancia dos saldos em transagdes correntes para a compreensdo dos

desequilibrios globais e seus efeitos sobre a economia mundial:

In light of the rapid growth of gross global financial flows and the risks
associated with them, one might wonder about the continuing relevance
of the net financial flow measured by the current account balance. I
argue that global current account imbalances remain an essential target
for policy scrutiny, for financial as well as macroeconomic reasons.
Nonetheless it is critically important for policymakers to monitor as

well the rapidly evolving structure of global assets and liabilities.

Assim, grandes desequilibrios nos saldos em transacdes correntes dos paises podem ser
indicadores de problemas futuros, e por isso ndo devem ser desconsiderados. Contudo, os
ativos e passivos brutos seriam os melhores indicadores de potenciais riscos a estabilidade
financeira, e vale ressaltar que as posi¢des brutas podem crescer sem que haja qualquer

mudanga nos fluxos liquidos de capitais internacionais.

Bracke et al. (2010) tém como argumento central a ideia de que o aumento nos
desequilibrios globais tem sido impulsionado por uma combinacdo de determinantes
estruturais e ciclicos. As mudangas estruturais estdo relacionadas ao processo incompleto
de abertura financeira, que evidencia estagios diferentes de desenvolvimento financeiro
entre os paises. As imperfeicdes presentes nos mercados financeiros das economias
emergentes em rapido crescimento, somadas ao rapido processo de abertura financeira,
tém grande efeito sobre a composi¢ao dos fluxos brutos de capitais, a magnitude e a

direcdo desses fluxos.

Assim, imperfei¢oes financeiras presentes em paises em desenvolvimento podem resultar
em uma oferta insuficiente de ativos considerados seguros no mercado financeiro
internacional, o que implica no acimulo dos fluxos liquidos de capitais internacionais em
regides mais desenvolvidas financeiramente e que, consequentemente, apresentam maior

oferta desses ativos seguros.

Esses determinantes estruturais tém sido acompanhados por fatores ciclicos ou por
politicas relacionadas a padrdes de poupanga e investimento no setor publico e privado
que alimentam esse processo de amplificacdo dos passivos externos, destacam riscos de
curto prazo e fazem emergir a possibilidade de um agravamento nos desequilibrios
globais. Bracke et al. (2010) advertem que, se os agentes econdmicos passam a questionar
a sustentabilidade das politicas econdmicas adotadas pelos paises e suas consequéncias

econdmicas, pode haver um overshooting, e € possivel que se inicie uma crise financeira.
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Como indicadores de desequilibrios globais, além dos saldos em transagdes correntes,
Bracke et al. (2010) ressaltam a importancia de se considerar varidveis de estoque, ja que
as posigoes financeiras internacionais brutas vém crescendo muito mais rapidamente que
as posigoes das transagdes correntes. A analise de varidveis como as posi¢des crescentes
dos ativos brutos e do acimulo de reservas internacionais por paises em desenvolvimento,
por exemplo, sdo de extrema importancia, pois explicita a intensificacdo do processo de

integragdo financeira.

Park et al. (2015) também estudam a relagdo da liquidez global com os desequilibrios
globais. Os autores observam como a liquidez global tem aumentado em termos
monetarios nos ultimos anos, principalmente nos anos anteriores a ultima crise financeira
global, fato que despertou a atencdo de pesquisadores e institui¢des internacionais para
este excesso de liquidez global. A fonte desse excesso de liquidez viria tanto das

autoridades oficiais dos paises quanto do mercado e de instituigdes financeiras.

A liquidez global ¢ definida por Park et al. (2015) como os agregados monetérios
fornecidos pelas autoridades monetarias domésticas que podem ser usados fora do pais
em questao para a aquisi¢ao de ativos, bens ou servigos. Além disso, os autores ressaltam
que a dinamica de liquidez global ¢ fortemente influenciada pela condi¢ao de liquidez das
economias avangadas: a oferta de liquidez por parte dos bancos centrais dos EUA, zona
do Euro, Reino Unido, Japao e Canada podem ser usados diretamente, sem necessidade
de conversdo, para além de suas fronteiras nacionais, € por i1sso contribuem em peso para
a oferta de liquidez global quando alocam partes dessa liquidez em outros paises.
Contudo, ¢ importar frisar que a dinamica de liquidez global ndo ¢ afetada somente pelas
economias avangadas, mas também pelas economias emergentes que, embora nao tenham
moedas tdo liquidas e conversiveis internacionalmente, sdo também capazes de realizar

transagdes com alguns paises mais proximos em moedas locais.

Assim, Park et al. (2015) utilizam como medida de liquidez global para os paises
avangados (EUA, Reino Unido, area do euro, Japao e Canadd) a soma dos amplos
agregados monetérios (broad monetary agregates), M2 ou M4; e para as economias

emergentes, as reservas internacionais em relagao ao PIB.

Ja Gourinchas e Rey (2007) afirmam que, devido a magnitude das posi¢des dos ativos e
passivos brutos, € necessario incluir ajustes de valuation ao se medir as posi¢des de ativos

externos liquidos. A posicao de ativos externos liquidos de um pais € um portfolio
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alavancado quando o pais estd “curto” em ativos domésticos e “longo” em ativos

externos.

No atual SMeFI, os EUA desempenham a funcao de “venture capitalist” do mundo, ja
que o pais emite passivos de curto prazo e de renda fixa e investe principalmente em
equity e IED nos demais paises. Os rendimentos que o pais emissor da moeda-chave
recebem sobre seus ativos externos sao maiores que os rendimentos que pagam pelos seus
passivos, e este excesso de retorno real dos ativos brutos em relagao aos passivos brutos

¢ decomposto por Gourinchas e Rey (2007) em um efeito composi¢do e um efeito retorno.

O efeito composicao se baseia no fato que os EUA sdo investidores muito alavancados:
seus passivos sao formados por securities de baixo rendimento, € seus ativos sao
compostos, como foi exposto acima, por equity ¢ IED, investimentos de alto valor. J& o
efeito retorno garante que, dentro de cada classe de ativos, os EUA ganham retornos mais
altos em seus ativos do que em seus passivos — uma outra dimensdo do privilégio

exorbitante (GOURINCHAS E REY, 2007).

E possivel perceber, portanto, que os saldos em transagdes correntes fornecem
informagdes incompletas acerca dos desequilibrios financeiros. Dessa forma, ¢
importante que os desequilibrios globais sejam analisados também com outro foco. Os
graficos 3.6 e 3.7 expdem os fluxos brutos de capitais* como percentual do PIB mundial
para as economias avancadas e emergentes e os estoques brutos de capitais’ como

percentual do PIB mundial, respectivamente.

A expansdo dos fluxos brutos de capitais apos os anos 1990 foi substancial, e se deveu
amplamente aos fluxos de capitais entre as economias avangadas. Em 1991, por exemplo,
os fluxos brutos de capitais estavam abaixo de 5% do PIB mundial, em 2007, se
aproximavam de 35%, a maior parte representada pelas economias avangadas, € apenas

uma pequena parte — 3,63% — pelas economias emergentes.

Grafico 3.6: Fluxos Brutos de Capitais como percentual do PIB mundial

4Soma da entrada e saida de Investimento Externo Direto, Investimento de Portfolio e Outros
Investimentos.
5> Soma do total do estoque de ativos e passivos totais.



99

40

35

30

25

20

15

10

2007 I

2008 W

2009 W

2000 | —

2001 |———

2002 I

2006

1997 N

1998 N

1999 N

2003

2004 I
2005 |
2010 |

o «
1980 WE———
1981 |em——
1982

1983 mmm

1984 mmmmm

1985 =

1986 EE———
1987 IEmE—
1988 mm———
1989 N
1990 E————
1991 mmm—m

1992

1996 |

o
D
()]
—

B Economias Avangadas M Economias Emergentes

1994 =y

1995 N

Fonte: International Financial Statistics, IMF.
Grafico 3.7: Estoques Brutos de Capitais como percentual do PIB mundial
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Fonte: Lane e Milesi-Ferretti (2007), versdo atualizada.

O grafico 3.8 expde as reservas oficiais em relagdo ao PIB mundial de varios paises e
grupos de paises. A Asia emergente alcangou niveis historicos a partir de 2009 — cerca de
5% do PIB mundial —, bem como a China, e a acumula¢do de reservas de todos estes

paises atingiu mais de 14% do PIB mundial em 2011. Fica claro, portanto, que a demanda
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por liquidez dos paises emergentes cresce de forma constante. Gourinchas (2011, p. 327)

observa que:

if both the United States and Europe have become liquidity sources,
then the rest of the world must be a liquidity sink. This is particularly
the case of the EMEs and commodity producing countries holding vast
amounts of liquid assets. As Bernanke et al. (2011) have shown, this is
precisely where most of the demand for U.S. Treasuries and agencies

originated, especially in the form of official reserve accumulation

Algumas questdes vém a tona quando se estudam os acimulos de reservas internacionais
dos paises, como qual seria o nivel 6timo de reservas dos paises em desenvolvimento.
Gourinchas (2011) levanta ainda uma questao mais relevante: com as mudancas cada vez
mais rapidas dos ativos considerados seguros ou ndo e com a diminui¢do da oferta de
ativos seguros, qual seria a melhor estratégia de diversificacdo? A demanda por ativos
seguros por parte dos paises em desenvolvimento continua crescendo, enquanto a oferta

¢ menor a cada instante.

Este desequilibrio de liquidez ¢, para o autor, muito mais alarmante do que a versao mais
comum dos desequilibrios globais. Este padrao global de provisdo de liquidez reforga as
teorias que afirmam que economias emergentes que nao possuem mercados financeiros
desenvolvidos buscam acumular reservas internacionais mais seguras € também ¢
consistente com a visdo de que as reservas podem diminuir a probabilidade de ocorréncia

de crises financeiras.

Grafico 3.8: Reservas Oficiais como percentual do PIB mundial
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Fonte: Lane e Milesi-Ferretti (2007), versao atualizada; World Development Indicators, World Bank; e
calculos da autora

Grafico 3.9: Liquidez Global e Desequilibrios em Transagdes Correntes
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Fonte: World Economic Outlook, IMF; International Financial Statistics, IMF; World Development
Indicators, World Bank; e calculos da autora.

'Saldos em transagdes correntes em todo o mundo em relagdo ao PIB mundial.

M2 em relag@o ao PIB das economias avancadas: EUA, Canada, Japdo, Reino Unido e area do euro.

O grafico 3.9 relaciona a liquidez global, medida como M2 em relacdo ao PIB das
economias avangadas, com os desequilibrios em transagdes correntes em todo o mundo,
conforme Park et al. (2015). E possivel perceber tanto um aumento na liquidez global
quanto nos desequilibrios em transacdes correntes nos anos anteriores a Ultima crise
financeira global. Contudo, enquanto houve uma diminui¢do nos desequilibrios em
transacdes correntes apOs a crise, fica claro que a liquidez global se mantem em patamares
elevados desde o inicio dos anos 1990. Estas evidéncias corroboram o argumento de que
os desequilibrios de liquidez global sdo ainda mais importantes e preocupantes do que os
desequilibrios em transagdes correntes, principalmente em relacdo a possibilidade de

ocorréncia de crises financeiras.

O grafico 3.10 ilustra os desequilibrios globais de liquidez expondo a relagao entre o Total
de Reservas menos Ouro e M2 para os EUA, Japao, Leste Asidtico, América Latina, Area
do Euro, Europa em Desenvolvimento e Oriente Médio e Norte da Africa. Este indicador

¢ proposto por Gourinchas (2011) como proxy para a taxa de cobertura de liquidez, que
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relaciona os ativos externos com os passivos de curto prazo. Um aumento nos
desequilibrios globais de liquidez equivale a uma diminui¢do no nivel das Reservas
menos Ouro/M2. O grafico revela, de fato, a existéncia de desequilibrios de liquidez
global: para os paises emergentes e o Japdo, esta taxa aumentou significativamente ao
longo dos anos, com o Leste Asiatico, por exemplo, apresentando um salto de cerca de
24% no inicio dos anos 1980 para 47% em 2011, e o Japao partindo de uma média de
1,5% nas décadas de 1980 e 1990 para 8,9% em 2011. Uma situagdo completamente
oposta € apresentada pelos EUA e a drea do euro: em 1984, por exemplo, a area do euro
apresentava um valor de 33% para este indicador, que passou para o valor de 5,9% em

2011; ja os EUA mantiveram valores proximos a 1% durante todo o periodo analisado.

Todavia, Gourinchas (2011) ressalta a assimetria existente entre as duas regides, uma vez
que o dolar € tido como moeda de reserva internacional, e por isso os EUA ndo precisam
acumular altos niveis de reservas internacionais para garantir a liquidez para seu sistema
bancario doméstico. A area do euro, por sua vez, se torna bastante enfraquecida com essa
diminuigdo dréstica de cobertura de liquidez, ja4 que seu sistema bancario necessita de

altos niveis de reservas internacionais.

Grafico 3.10: Desequilibrios Globais de Liquidez - Taxa de Cobertura de Liquidez
(Total de Reservas menos Ouro / M2)
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Fonte: International Financial Statistics, IMF e calculos da autora.

Esses desequilibrios globais de liquidez apresentados pelo grafico acima ilustram,

portanto, a importancia de se considerar e estudar variaveis que ultrapassem os saldos em
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transacdes correntes e que revelem como esses desequilibrios se comportam ao longo do

tempo e quais suas consequéncias para a economia mundial.
3.4 Crises Financeiras

As tabelas A.1 e A.2 em Apéndice exibem, respectivamente, todos os paises € 0s anos
que sofreram crises bancarias, crises cambiais e crises da divida soberana, no periodo
1970 — 2011, e a quantidade de crises cambiais, bancérias e da divida soberana em cada

ano, em todos os paises, para o periodo de 1970 — 2011.

As crises cambiais sdo definidas por Laeven e Valencia (2013), assim como Frankel e
Rose (1996), como uma depreciacdo nominal da moeda do pais em relacdo ao ddlar
americano de pelo menos 30%, que ¢ no minimo 10% mais elevada do que a taxa de
depreciacdo do ano anterior. Sdo identificadas, para os 157 paises da amostra e para o

periodo 1970 — 2011, 211 crises cambiais.

As crises bancarias sdo definidas por Laeven e Valencia (2013) como eventos que
cumprem duas condicdes: i) sinais significativos de dificuldades financeiras no sistema
bancério (indicados por corridas bancarias significativas, perdas no sistema bancario e/ou
liquidagcdes bancarias); e i1) politicas governamentais significativas de interven¢do no
sistema bancario em resposta a perdas significativas no sistema bancario. O ano da crise
sistémica ¢ o primeiro ano em que os dois critérios ocorrem simultaneamente. Foram
identificadas, de acordo com essa abordagem, 147 ocorréncias de crises bancarias para o

total de paises.

As crises da divida soberana, por fim, sdo definidas por Laeven e Valencia (2013) como
eventos de default da divida soberana em relacdo aos credores privados. Sado

identificados, para o total da amostra e periodo, 66 episodios de crises da divida soberana.

Os graficos 3.11, 3.12 e 3.13 apresentam, respectivamente, os ciclos de crise da divida
cambial, crise bancaria e crise da divida soberana, isto é, o niimero de crises cambial,
bancaria e da divida que sdo iniciadas em um determinado ano. E possivel observar, como

Laeven e Valencia (2013) e Reinhart e Rogoff (2009), que as crises ocorrem em ondas.

Os graficos exibem um aumento acentuado na atividade de crises cambiais, crises
bancarias e crises da divida soberana no inicio dos anos 1980. Durante a década de 1990,
para as crises cambiais e bancarias, houve trés agrupamentos de crises nas economias de

transi¢do, na América Latina durante a crise do México, e no Leste Asiatico durante a
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crise financeira asidtica. A década de 2000 foi um periodo relativamente estavel, até¢ a
crise financeira de 2008, que concentrou um niimero recorde de crises bancérias desde
1970. Para as crises da divida soberana, as maiores incidéncias ficaram concentradas na
década de 1980, que foi seguida por um periodo relativamente tranquilo na década

seguinte, e um aumento no inicio da década de 2000.

Laeven e Valencia (2012), Reinhart e Kaminsky (1999) e Rogoft (2011) observam que ¢
comum que crises bancarias precedam crises cambiais e crises da divida soberana, e
Laeven e Valencia (2012) apresentam que crises cambiais e principalmente crises da
divida tendem a seguir crises bancarias, como ¢ possivel ver na tabela 3.1, por exemplo,
em alguns paises como Argentina, Chile, Republica Dominicana, Suécia, Ucrania e

Zambia.

Grafico 3.11: Ciclos de Crises Cambiais
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Fonte: Laeven e Valencia (2012).

Grafico 3.12: Ciclos de Crises Bancarias
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Fonte: Laeven e Valencia (2012).

Grafico 3.13: Ciclos de Crise da Divida Soberana
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Fonte: Laeven e Valencia (2012).

3.5 Consideracoes Finais

De maneira geral, os desequilibrios globais sdo usualmente definidos como os déficits
persistentes e significativos em transagdes correntes de alguns paises, principalmente os
EUA, que se igualam aos grandes superdvits em conta corrente de varios outros paises,

principalmente das economias asiaticas.
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Contudo, o presente capitulo teve como objetivo ir além deste conceito, atentando para a
importancia de se considerar indicadores alternativos de desequilibrios globais, que
envolvam outros fatores relevantes, como os desequilibrios globais de liquidez e o

excesso de elasticidade financeira do SMeFL

Na primeira se¢do foram apresentados o conceito dos desequilibrios globais e os
indicadores que apresentam: a soma em valor absoluto dos saldos em transagdes correntes
de todos os paises do mundo e esta soma em relacdo ao PIB mundial; as discrepancias
entre paises e regides em relacdo aos saldos em transacdes correntes; e o indice de
dispersdo dos desequilibrios globais. E possivel perceber: o aumento significativo dos
saldos em transagdes correntes ao longo dos anos mais recentes; os déficits dos EUA e os
superavits dos paises da Asia emergente ¢ em desenvolvimento; a queda no indice de
dispersao dos déficits em transag¢des correntes, concentrados principalmente nos EUA; e

um aumento no indice de dispersao do lado superavitario.

Na segunda secdo foram apresentados indicadores alternativos aos saldos em transagdes
correntes. A analise de indicadores alternativos aos saldos em transagdes correntes revela
que, embora estes saldos sejam importantes, ¢ importante que foco seja redirecionado
para se compreender melhor ndo s6 o padrdo atual dos desequilibrios globais, mas
também sua relagdo com a ocorréncia de crises financeiras. O indice de cobertura de
liquidez proposto por Gourinchas (2011), Reservas — Ouro/ M2, expde a existéncia de
desequilibrios globais de liquidez: para os paises emergentes € o Japdo, esta taxa
aumentou significativamente ao longo dos anos, enquanto que para os EUA e a area do

euro, esta taxa diminuiu ou se manteve bastante baixa ao longo dos anos.

Gourinchas (2011) afirma que uma baixa taxa de cobertura, isto ¢, um aumento nos
desequilibrios globais de liquidez, como acontece nos EUA e area do euro, tenderia a
aumentar a probabilidade de ocorréncia de crises financeiras. Por fim, a analise dos dados
acerca das crises cambial, bancaria e da divida soberana revela um aumento acentuado na

atividade dessas crises no inicio dos anos 1980.



107
CAPITULO 4

DESEQUILIBRIOS GLOBAIS E CRISES FINANCEIRAS: UMA
INVESTIGACAO EMPIRICA

4.1 Introducao

O objetivo desse trabalho ¢ realizar uma investigagdo empirica acerca das relagdes entre
desequilibrios globais e probabilidade de ocorréncia de crises financeiras - cambial,
bancaria e da divida soberana. Os trabalhos empiricos que analisam a relagdo entre
desequilibrios globais e crises financeiras sdo relativamente escassos, ndo apresentam um
consenso no que diz respeito a esta relagdo e ndo incluem medidas alternativas de
desequilibrios globais que extrapolem a visdo convencional dos saldos em transagdes

correntes como principal e tnico indicador desses desequilibrios.

Sdo utilizados dados para 157 paises avangados e paises emergentes e em
desenvolvimento durante o periodo 1970 a 2011 e sao estimados modelos ndo lineares de
dados em painel. O trabalho contribui para a literatura em 4 dimensdes: i) utiliza ampla
amostra de paises com dados durante um longo periodo; ii) estima modelos nao lineares
para a probabilidade de ocorréncia de crises cambiais, crises bancérias e crises da divida;
1i1) utiliza métodos distintos para estimar os modelos ndo lineares; iv) inclui um indicador
alternativo de desequilibrios globais até entdo inédito para tratar dessa relacdo, o indice

de cobertura de liquidez, que mede os desequilibrios globais de liquidez.

Os resultados encontrados indicam que hd uma relacao estatisticamente significativa entre
desequilibrios globais e crises cambiais, crises bancarias e crises da divida soberana:
foram encontradas evidéncias de que maiores déficits em transacdes correntes em relagao
ao PIB e maiores desequilibrios globais de liquidez aumentam a probabilidade de

ocorréncia de crises financeiras.

O capitulo esta divido em cinco seg¢des, incluindo esta introducdo e as consideracdes
finais. Na se¢d@o 4.2 realiza-se uma revisdo da literatura empirica acerca da rela¢do entre
desequilibrios globais e crises financeiras. A secdo 2.3 aborda os procedimentos

metodoldgicos. A segdo 2.4 expde os resultados dos testes econométricos.

4.2 A Literatura Empirica
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Alguns trabalhos buscam analisar empiricamente a relagdo entre desequilibrios globais e
crises financeiras, mas a literatura empirica sobre esta relacdo ¢ relativamente escassa.
Em geral, o trabalhos estimam modelos probabilisticos de crises financeiras (Early
Warning Systems, doravante EWS), para amostras de paises desenvolvidos e em
desenvolvimento, incluindo entre as varidveis explanatérias os saldos em transagdes

correntes.

A literatura sobre modelos empiricos de crises financeiras EWS pode ser subdividida em
duas abordagens. A primeira abordagem contempla estudos que utilizam métodos
paramétricos (probit, logit) e ndo paramétricos (extracao de sinal) para estimar modelos
empiricos de crises financeiras (EWS). Exemplos de estudos que utilizam métodos
paramétricos sdo Frankel e Rose (1996), Bussiére e Fratzscher (2006), Dermiguc-kunt et
al., (1998), Gourinchas e Obstfeld (2012), Ghosh et al., (2014), Catao e Milesi-Ferretti
(2014) e Comelli (2014b). Exemplos de estudos que utilizam métodos ndo paramétricos
sdo Heinhart e Kaminsky (1999) e Kaminsky et al., (1998). Berg e Pattillo (1999) e
Comelli (2014a) comparam a performance de EWS estimados por meio de métodos
paramétricos e ndo paramétricos. A segunda abordagem contempla estudos que avaliam
a significancia de varios indicadores macroecondomicos para explicar a incidéncia de
crises. Exemplos de estudos dessa natureza sdo Frankel e Saravelos (2012) e Rose e

Spiegel (2012).

Frankel e Rose (1996) realizam uma analise dos determinantes de crises cambiais, usando
um modelo em painel, probit, para 100 paises em desenvolvimento para o periodo de
1971 a 1992, e analises graficas. Dentre os fatores macroeconomicos externos analisados
estdo os saldos em transacdes correntes como percentual do PIB. Por meio da andlise
grafica, que exibe o comportamento da variavel de interesse trés anos antes da crise, no
momento da crise e os trés anos posteriores, os autores concluem que, em contraste com
a literatura, os déficits em transagdes correntes ndo desempenham um papel importante
na determinagdo de crises cambiais. Assim como na andlise grafica, na andlise das
regressdes ndo sao encontradas evidéncias de que os saldos em transagdes correntes sejam

relevantes na determinacao de crises cambiais.

Bussiére e Fratzscher (2006) desenvolvem um modelo EWS, baseado em um modelo em
painel, logit, para 20 paises emergentes durante o periodo de 1993 a 2001, para prever
crises cambiais. Dentre as varidveis explanatorias estdo os saldos em transagdes correntes
como percentual do PIB. Os resultados apresentados indicam que grandes déficits em

transagdes correntes aumentam a probabilidade de crises cambiais.
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Comelli (2014a) comparam as capacidades dos modelos em painel, logit, efeitos fixos, e
probit, EWS, de preverem crises cambiais dentro e fora da amostra para 29 paises
emergentes para o periodo de janeiro de 1995 a dezembro de 2012. Dentre as variaveis
explanatorias estdo os saldos em transagdes correntes como percentual do PIB. Os
resultados indicam que, embora esta varidvel apresente o sinal esperado — de que um
aumento nos saldos em transagdes correntes em relagdo ao PIB esta associado a um
declinio na incidéncia de crises cambiais, as estimacdes nao sdao estatisticamente

significativas.

Comelli (2014b) compara o desempenho dos modelos paramétricos e ndo-paramétricos
de EWS que analisam as crises cambiais para 28 economias emergentes para o periodo
de janeiro de 1995 a dezembro de 2011. Ambos os modelos incluem os saldos em
transagdes correntes como percentual do PIB entre as variaveis explanatdrias. No modelo
paramétrico, o autor encontra um sinal negativo e estatisticamente significativo para os
saldos em transagdes correntes, indicando que aumentos nesses saldos diminuem a
incidéncia de crises cambiais. No modelo ndo-paramétrico, o autor encontra que os saldos
em transagdes correntes em relagdo ao PIB sdo um dos indicadores mais confiaveis para
emitir sinais de crises cambiais. Em todas as especifica¢des, os saldos em transacdes

correntes como percentual do PIB sdo negativos e estatisticamente significativos.

Jorda et al. (2010) testam se os desequilibrios globais — saldos em transagdes correntes —
aumentam a probabilidade de ocorréncia de uma crise financeira, usando um modelo em
painel, logit, efeitos fixos para uma amostra de 14 paises desenvolvidos para o periodo
de 1870 — 2008. Nao sdo encontradas evidéncias de que os desequilibrios globais sejam

um indicador de crises financeiras.

Catdo e Milesi-Ferretti (2013) examinam os determinantes de crises externas para uma
amostra de 69 paises desenvolvidos e em desenvolvimento para o periodo de 1970 —2011,
usando um modelo probit multivariado. Os autores encontram que os déficits em

transagdes correntes aumentam a probabilidade de ocorréncia de crises financeiras.

Gourinchas e Obstfeld (2012) analisam quais varidveis macroecondmicas € financeiras
sdo uteis para se prever crises financeiras, utilizando uma amostra de 57 paises
emergentes e 22 pais avangados para o periodo 1973-2010 para um modelo de painel,
logit, efeitos fixos. Dentre as varidveis de interesse estdo os saldos em transacdes
correntes. Os resultados indicam que maiores superavits em transagoes correntes reduzem

a probabilidade de crises cambiais.
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Qin e Luo (2014) estimam modelos EWS de crise bancaria (painel, logit, efeitos
aleatorios) com dados anuais para 20 paises desenvolvidos e em desenvolvimento no
periodo 1989-2010. Dentre os indicadores para as variaveis macroeconomicas utilizados
pelos autores estdo os saldos em transagdes correntes em relagdo ao PIB. Nao sdo
encontradas evidéncias de que os saldos em transagdes correntes sejam um indicador de

crises bancarias.

A revisdo da literatura empirica explicita que ainda ha espago para se investigar a relacao
entre desequilibrios globais e crises financeiras, testando-se diferentes indicadores de
desequilibrios globais. Jorda et al. (2010) ndo encontraram evidéncias de que os
desequilibrios globais sejam um indicador de crises financeiras, e Frankel e Rose (1996)
também ndo encontram evidéncias de que os saldos em transagdes correntes sejam
relevantes na determinacao de crises cambiais.; Gourinchas e Obstfeld (2012) e Comelli
(2014a; 2014b) encontram que maiores superavits em transagdes correntes reduzem a
probabilidade de crises cambiais; Catdo e Milesi-Ferretti (2013) encontram que déficits
em transagdes correntes aumentam a probabilidade de crises financeiras, e Bussiére e
Fratzscher (2006) também encontram que grandes déficits em transacdes correntes
aumentam a probabilidade de crises cambiais. Ja Bordo et al., (2001) encontram que um
aumento no déficit em transagdes correntes em periodos que antecedem crises bancarias

tém o efeito de torna-las mais custosas.

Os trabalhos que de fato analisam a relagdo entre desequilibrios globais e crises
financeiras sdo, portanto, relativamente escassos, ndo apresentam um consenso no que
diz respeito a relacdo existente entre desequilibrios globais e crises financeiras e nao
incluem medidas alternativas de desequilibrios globais que extrapolem a visdo
convencional dos saldos em transagdes correntes como principal e unico indicador desses

desequilibrios.

Neste sentido, o presente trabalho pretende contribuir para a literatura em 4 dimensdes:
1) utiliza ampla amostra de paises com dados durante um longo periodo; ii) estima
modelos ndo lineares para a probabilidade de ocorréncia de crises cambiais, crises
bancdrias e crises da divida; iii) utiliza métodos distintos para estimar os modelos nao
lineares; e 1v) inclui um indicador alternativo de desequilibrios globais até entdo inédito
para tratar dessa relacdo, o indice de cobertura de liquidez, que mede os desequilibrios

globais de liquidez.
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4.3 Procedimentos Metodoldgicos
4.3.1 Abordagem Econométrica

Para estimarmos o impacto dos desequilibrios globais sobre a probabilidade de crises
financeiras, examinaremos se os desequilibrios globais ajudam a prever a ocorréncia de
crises financeiras para uma amostra de 156 paises desenvolvidos e em desenvolvimento
para o periodo de 1970 — 2011. A amostra escolhida seguiu os mesmos critérios expostos
na secdo anterior. Jorda et al. (2011) testam esta relagdo, mas somente para uma amostra
de 14 paises desenvolvidos, e encontram que o crescimento do crédito ¢ a unica variavel
que pode prever crises financeiras. No presente trabalho, serd utilizada uma amostra mais
ampla de paises desenvolvidos e em desenvolvimento, e serdo analisados todos os tipos
de crises disponiveis em Laeven & Valencia (2012), que oferece informagdes para crises

bancarias, cambiais e de divida.

Estima-se um modelo de Early Warning System (EWS), baseado em um modelo logit
multinomial. Usa-se a curva ROC como ferramenta para a sele¢do dos modelos. Catdao &
Milesi-Ferreti (2013) explicam que esta curva plota os positivos verdadeiros que o
modelo sinaliza (dentre todos os positivos da amostra) versus a fragcao de falsos positivos
(dentre todos os negativos da amostra) juntamente com configuracdes de limites
adjacentes. A variavel crise assume valor 1 se um pais experimentou um ou mais tipos de
crises financeiras entre o periodo [t-1, t+1], e 0 caso ndo tenha sofrido nenhuma crise. A
variavel dependente ¢ o tipo de crise, que pode ser: Crise Bancaria, Crise Cambial, Crise

da Divida, crises gémeas ou crises triplas.

O trabalho também tem como objetivo fornecer evidéncias a partir da estatistica descritiva
sobre o comportamento das varidveis mais importantes nos anos precedentes as crises

financeiras.

A equacdo a ser estimada para a probabilidade de ocorréncia de crises financeiras sera
especificada na forma de um modelo ndo linear de dados em painel. Wooldridge (2010)
observa que modelos econométricos nao lineares t€ém o objetivo de explicar variaveis
dependentes limitadas, que tém uma extensao restrita de maneira importante. Modelos
lineares apresentam desvantagens ao se tratar de respostas bindrias, e por isso ¢
importante que sejam utilizados modelos nao lineares, como modelos probit e logit, para

tratar dessas varidveis. A equagao €:

Yie = XiyB + ¢ + vy i=1,2,.,Net=1,2,.,T (1)
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1, se y;;>0
yie ={o o v e

0, se y;<0
Em que a variavel y;; ¢ uma dummy que assume valor 1 se um pais i no periodo ¢
experimenta uma crise financeira e valor 0 se ndo experimenta uma crise financeira, X;;
¢ um vetor de variaveis explanatorias, ¢; ¢ a heterogeneidade nao observavel que varia
entre os paises e ¢ constante ao longo do tempo e v;; € o erro idiossincratico, que varia ao
longo do tempo e entre paises. E possivel se utilizar, devido a relagdo existente entre c; e
X, um modelo de efeitos aleatorios ou um modelo de efeitos fixos (CAMERON,
TRIVEDI, 2005; WOOLDRIDGE, 2010). Ao ignorar-se a heterogeneidade nao

observavel c;, tem-se:
P(yit= 1|Xi,t) =G(Xi,tﬂ)9 t:L 2"“!T (3)

Em que G (+) ¢ uma funcdo conhecida assumindo valores dentro do intervalo da unidade
aberta, e X;, pode conter diversos fatores, como dummies temporais, interagcdes dessas
dummies com varidveis que s3o constantes ou que variam no tempo e variaveis

dependentes defasadas.

No modelo (3), ndo ha hipdteses suficientes que possibilitem a obten¢ao da distribuigao
de y; = (¥i1, -, Yir) dado x; = (X4, ..., X;7): ndo supde-se que D(yi¢|Xit, ..., Xi7) =
D (yit|x;¢), tal que {x;:t = 1,...,T} ndo seja necessariamente exdgeno. Mesmo com a
hipotese de exogeneidade estrita, ndo restringe-se a dependéncia em {y;;:t =1,...,T}
condicional a x;. Contudo, é possivel que se obtenha um estimador v/ N-consistente,

assintoticamente normal, a0 se maximizar o log da fun¢do de verossimilhanga parcial:

X1 ielog G(xieB) + (1 — yie) log[1 — G (xy: )1}

Uma matriz de varidncia-covariancia robusta (cluster por pais) € necessaria para corrigir
a correlagdo serial para um dado pais ao longo do tempo. Esse estimador, Pooled Probit,

sera o primeiro utilizado na investigacao econométrica.
Caso o modelo (3) seja dinamicamente completo, i.e.,
P(yie = 1Xie Yiem1o Xip—1, ) = P(ie = 1lxie) “4)

todas as estatisticas de um modelo probit ou logit que agrupa as observagdes e tratam a
amostra como uma cross-section longa e independente de tamanho NT sdo validas.

Wooldridge (2010) ressalta que um modelo dinamicamente completo requer que ndo haja
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correlacdo serial em t, condicdo necessdria para que os procedimentos padrdes de

inferéncia sejam validos.

Para o modelo probit com heterogeneidade nao observavel (efeitos aleatdrios), a

probabilidade de resposta que determina completamente a distribuicdo condicional de

D(yielXit, ;) €
P(yi = 1x;,¢) = POie = 1xye,¢) = @xye B+¢) t=1,2,...,T (5)

Em que ¢; ¢ o efeito ndo observavel e X; compreende X; , para todo t. A primeira igualdade
atesta que X; , € estritamente exdgeno condicional a ¢;, € uma vez que c¢;esta condicionado,
somente X;.surge na resposta de probabilidade no tempo t. Isso exclui as variaveis
dependentes defasadas em X;,, e também algumas varidveis explanatdrias cujos
movimentos futuros dependam de resultados correntes e passados de y. A segunda

igualdade ¢ a hipotese padrao do probit, com c; aparecendo no indice sendo somado

dentro de @ ().

Além da hipotese apresentada em (5), outra hipotese padrdo € a de que os resultados sejam

independentes condicionais a (x;, ¢;):
Yi1, -, Yir Sdo independentes condicionais a (x;, ¢;) (6)

Dadas as hipoteses (5) e (6), é possivel se calcular a densidade de (yyq, .-, YVir)

condicional a (Xx;, ¢;):
fO1 o yrlxy i B) = Iizs f el xies €5 B) (7)
Em que f(yelxe, ¢; B) = P(xef + )V [1 — P(xef + ) 7]

Faz-se necessario apresentar uma hipotese adicional as hipoteses (5) e (6), a respeito da

relagdo entre ¢; € x;, para que os parametros sejam estimados de forma consistente:
¢;lx; ~ Normal(0,2) (8)

Wooldridge (2010) observa que esta hipdtese € forte, uma vez que requer que c; € Xx;
sejam independentes e que c¢; tenha uma distribui¢do normal, e que ndo € suficiente supor
que c; e x; sdo correlacionados ou que E(c;|x;) = 0. A hipétese de que E(c;) =0
depende, sem perda de generalidade, que x;; tenha um intercepto, como ¢ esperado que

tenha.

Assim, trés hipoteses sdo apresentadas: i) ¢; € X; sdo independentes, ou seja, c;|X; ~

N(0,02); ii) X; ¢ estritamente exdgeno, ou seja, D (Vi¢|X;, ¢;) = D(Vie|Xip ¢;) parat =1,
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2, ..., T; e iii) y;q, ..., Vit s@0 independentes condicionais a (X;, ¢;). Sob esses trés
pressupostos, pode-se estimar B e ¢Z por maxima verossimilhanca condicional. A

distribui¢do conjunta de (y;4, ..., ¥;7) condicional a x; ¢ dada por:
fOr s yrlxi; 0) = [2 M=y f GelXie, ¢ B (1/0)B(c/0c)de ©)

Em que f(y:|Xs cis B) = @(Xe B+ )Yt [1 — DX, B +¢)]* ™t e O contém B e gZ. O
log da fun¢do de verossimilhanga para a amostra completa de tamanho N, maximizado
em relacdo a 8 e g, fornece estimadores VN — consitentes, assintoticamente normais.

Esse estimador, RE Probit, ¢ o segundo a ser utilizado na investigacdo econométrica.

Essa abordagem assume que a heterogeneidade ndo observavel c; seja independente das
variaveis explanatorias X;;. Umas das vantagens de considerar a heterogeneidade nao
observavel ¢ permitir a correlacdo entre ¢; e elementos de Xx;;. A abordagem de
Chamberlain (1980) permite correlagdo a entre c; € X; por meio da introdugao da hipotese
de distribui¢dao condicional normal com expectativa linear e variancia constante. Uma

versao de Mundlak (1978) da hipotese de Chamberlain é:
ci|x; ~ Normal(y + X;&, 02) (10)

Em que X; é a média de X;, parat= I, ..., T, e 62 é a variancia de a; na equagio ¢; = 1 +
X;€ + a;. Ao se assumir os pressupostos para o modelo probit com heterogeneidade nao
observavel (random effect probit model) e permitir a correlacao entre c; € X;;, a estimacao
de B, P, € e o2 ¢ possivel porque a variavel latente pode ser equacionada como y;, =
Y+ x;,B + X;& + a; + e;. Ou seja, a adigdo de médias das variaveis explanatdrias por
pais na equagdo torna possivel a existéncia de correlacdo entre c; e X;; €, ao final, tem-se
o modelo probit com heterogeneidade nao observavel (random effect probit model). Esse
estimador, denominado RE Probit-Mundlak, ¢ o terceiro estimador utilizado nesse

trabalho.

Os modelos probit de efeitos ndo observaveis especificados acima apresentam o que
Wooldridge (2012) denomina de contrapartida logit. Ao se substituir a funcdo de
distribuicdo cumulativa padrao @ na hipotese (5) com a fung¢do logistica A, mantendo as
hipoteses (6) e (8), obtém-se o modelo logit de efeitos aleatorios, RE logit. O autor
observa que, porque ndo ha nenhum estimador simples disponivel para este modelo, o
mesmo nao € tao atrativo quanto o RE probit. A distribuigdao normal, com sua propriedade
de que combinacgdes lineares de normais sao normalmente distribuidas, facilita o modelo

pooled probit, efeitos aleatdrios e abordagens de estimagdo de minima distancia.
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4.3.2 Especificacdo do Modelo e Estratégia Empirica

Para a estimacao de todos os modelos probit serdo utilizadas trés varidveis dependentes,
cuja fonte de informagdes ¢ Laeven e Valencia (2013): 1) uma variavel dummy que
assume valor 1 se um pais i no periodo t experimenta uma crise cambial e valor 0 se ndo
experimenta uma crise cambial; i1) uma variavel dummy que assume valor 1 se um pais i
no periodo t experimenta uma crise bancaria e valor 0 se ndo experimenta uma crise
bancaria; iii) uma variavel dummy que assume valor 1 se um pais i no periodo t
experimenta uma crise da divida soberana e valor 0 se ndo experimenta uma crise da

divida.

Crise cambial ¢ definida como uma depreciagdo nominal da moeda vis-a-vis o ddlar
americano de pelo menos 30%, que ¢ no minimo 10% mais elevada do que a taxa de
deprecia¢dao do ano anterior. Crise bancaria ¢ definida como um evento que reune duas
condi¢cdes: sinais significativos de dificuldades financeiras no sistema bancério
(conforme indicado por corridas bancérias significativas, perdas no sistema bancério e/ou
liquidagdes bancarias); politicas governamentais significativas de intervencao no sistema
bancario em resposta a perdas significativas no sistema bancario. Crise da divida soberana
¢ definida como um evento de default da divida soberana em relacdo aos credores

privados.

As varidveis de interesse, utilizadas como indicadores de desequilibrios globais, sdo os
saldos em transagdes correntes, indicador mais utilizado como medida para os

desequilibrios globais, € uma medida de desequilibrios globais de liquidez. Sao elas:

1) Transacdes Correntes como indicador de desequilibrios globais — ¢ o saldo em
transacdes correntes como percentual do PIB (World Bank, World Development

Indicators, 2016);

i1) Reservas — Ouro/M2 como medida dos desequilibrios globais de liquidez — s@o as
reservas internacionais menos ouro (em dolares correntes) como percentual de M2 (em
dolares correntes) (World Bank, World Development Indicators, 2016). Um aumento nos
desequilibrios globais de liquidez equivale a uma diminuicdo no nivel das Reservas

menos Ouro/M2.

As variaveis de controle incluidas em x_1i, selecionadas de acordo com Jorda et al. (2011);
Frankel, Rose (1996); Berg, Patillo (1999); Reinhart e Kaminsky (1999); Bussiere,
Fratzscher (2006); Bordo et al. (2001); Glick, Hutchison (2005); Frankel, Saravelos
(2012); Gourinchas; Obstfeld (2012), sdo:
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1) Reservas internacionais como percentual do PIB (FMI, International Financial

Statistics, 2016; World Bank, World Development Indicators, 2016);

i1) Crescimento do Crédito, ¢ o crescimento do crédito doméstico ao setor privado como
percentual do PIB no ano t, em relagdo a t-2, expresso em porcentagem (World Bank,

World Development Indicators, 2016).

iii) Divida Publica — ¢ a divida bruta do setor publico como % do PIB (FMI, Debt
Database, 2013; FMI, Historical Public Finance Dataset, 2012);

iv) Desalinhamento Cambial — ¢ a taxa de cambio real efetiva, desvio da tendéncia
calculada por meio do filtro Hodrick-Prescott, em percentual (FMI, International

Financial Statistics, 2016);

v) Gap do Produto — é o PIB real GDP (constant 2005 US$), desvio da tendéncia calculada
por meio do filtro Hodrick-Prescott, em percentual (World Bank, World Development
Indicators, 2016);

vi) Divida Externa de Curto Prazo — ¢ a divida externa de curto prazo como % PIB (World
Bank, International Debt Statistics, 2016; World Bank, World Development Indicators,
2016).

Todas as variaveis explanatérias sao defasadas em um ano para mitigar os vieses de
endogeneidade e porque o objetivo ¢ prever crises com pelo menos um ano de
antecedéncia. Como procedimento para contornar o viés poOs crise, em cada equagao
estimada para a ocorréncia de um tipo de crise, serdo excluidas da amostra as observagdes
relativas aos trés anos seguintes a ocorréncia da crise para os paises que passaram por

uma crise.

As estimagdes serdo realizadas por meio do software Stata 14.1. Sdo utilizadas duas
amostras com subdivisdes durante o periodo 1970-2011. A primeira amostra ¢ composta
de 157 paises e sera subdividida em Paises Avancados e Paises Emergentes e em
Desenvolvimento, conforme a classificacdo de paises do World Economic Outlook do
FMI. A segunda amostra ¢ um subconjunto de 50 paises amostra total maior, e ¢ subdivida
em Paises Desenvolvidos e Paises Emergentes, conforme a classificacdo de Gourinchas

e Obstfeld (2012).

A amostra total de 157 paises ¢ dividida em: Paises Avancados (33): Australia, Austria,
Bé¢lgica, Canada, Republica Checa, Dinamarca, Estonia, Finlandia, Franca, Alemanha,

Grécia, Hong Kong, Islandia, Irlanda, Israel, Italia, Japao, Coréia, Letonia, Lituania,
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Luxemburgo, Holanda, Nova Zelandia, Noruega, Portugal, Singapura, Eslovaquia,
Eslovénia, Espanha, Suécia, Suica, Reino Unido, Estados Unidos. Paises Emergentes e
em Desenvolvimento (124): Albania, Argélia, Angola, Argentina, Arménia, Azerbaijao,
Bangladesh, Barbados, Belarus, Belize, Benin, Butdao, Bolivia, Bosnia e Herzegovina,
Botswana, Brasil, Brunei Darussalam, Bulgaria, Burkina Faso, Burundi, Cabo Verde,
Camboja, Camardes, Cazaquistdo, Chade, Chile, China, Colémbia, Cémoros, Republica
Democratica do Congo, Republica do Congo, Costa Rica, Costa do Marfim, Crodcia,
Djibuti, Dominica, Republica Dominicana, Equador, Egito, El Salvador, Guiné
Equatorial, Eritreia, Etidpia, Fiji, Gabdo, Gambia, Geodrgia, Gana, Granada, Guatemala,
Guiné, Guiné-Bissau, Guiana, Haiti, Honduras, Hungria, I€men, India, Indonésia,
Jamaica, Jordan, Quénia, Kuwait, Republica do Quirguizistdo, Lao, Libano, Lesoto,
Libéria, Libia, Macedonia, Madagascar, Malaui, Maldsia, Maldivas, Mali, Mauritania,
Mauritius, México, Moldova, Mongolia, Marrocos, Moc¢ambique, Namibia, Nepal,
Nicardgua, Niger, Nigéria, Paquistdo, Panamd, Papua Nova Guiné, Paraguai, Peru,
Filipinas, Polonia, Republica Central Africana, Romania, Russia, Ruanda, Sdo Tomé e
Principe, Senegal, Sérvia, Seychelles, Serra Leoa, Africa do Sul, Suddo, Suriname,
Suazilandia, Siria, Tajiquistdo, Tanzania, Tailandia, Togo, Trinidad e Tobago, Tunisia,
Turquia, Uganda, Ucrania, Uruguai, Uzbequistdo, Venezuela, Vietnd, Zambia,

Zimbabwe.

A segunda amostra, subconjunto da amostra total maior, ¢ composta por: Paises
Desenvolvidos (22): Alemanha, Australia, Austria, Bé¢lgica, Canadd, Dinamarca,
Finlandia, Franca, Grécia, Islandia, Irlanda, Italia, Japdo, Holanda, Nova Zelandia,
Noruega, Portugal, Espanha, Suécia, Sui¢a, Reino Unido e Estados Unidos; Paises
Emergentes (28): Africa do Sul, Argentina, Bangladesh, Brasil, Chile, China, Colombia,
Coreia, Egito, Filipinas, Hungria, India, Indonésia, Israel, Malasia, México, Nigéria,
Paquistdo, Peru, Polonia, Republica Checa, Roménia, Russia, Tailandia, Turquia,

Ucrania, Venezuela e Vietna.

4.4 Evidéncias Econométricas

As Tabelas B1 a B6 em Apéndice apresentam os resultados das estimagdes dos modelos
probabilisticos para crise cambial, crise bancdria e crise da divida soberana. Para cada
tipo de crise sdo considerados dois conjuntos de amostras no periodo 1970-2011: 1)

amostra geral, composta por 157 paises, subdividida em 33 paises avangados e 124 paises



118

emergentes ¢ em desenvolvimento; e ii) subconjunto da amostra geral, composto por 50

paises, subdivididos 22 paises desenvolvidos e 28 paises emergentes.

Para cada amostra sao estimadas trés equacdes por POOLED PROBIT, trés equagdes por
RE PROBIT e trés por RE PROBIT MUNDLAK, cada uma considerando como medida
de desequilibrios globais as transagdes correntes e os desequilibrios globais de liquidez.
Para a medida de desequilibrios globais de liquidez sdo estimadas equagdes que contém
e que ndo contém a variavel Reservas (%PIB), para evitar possiveis problemas de
colinearidade. Para a amostra composta somente por paises avancados e paises
desenvolvidos, ndo foram estimadas equagdes para a probabilidade de ocorréncia de crise
da divida soberana, porque os paises que compdem essa amostra nado experimentaram
episodios de crise da divida soberana durante esse periodo. A variavel Divida Externa de
Curto Prazo (% PIB) ndo esta disponivel para os paises avangados e paises desenvolvidos
e sera incluida como varidvel explanatéria apenas nas equacdes estimadas para as
amostras: paises emergentes ¢ em desenvolvimento e paises emergentes. O painel ¢é
desbalanceado e a auséncia de informag¢des para as variaveis explanatorias ¢

especialmente relevante durante a década de 1970.

Com o objetivo de avaliar o desempenho global dos modelos, sera feita a analise da curva
ROC - receiver operating characteristic, que quantifica a precisdo dos testes de
diagnostico para discriminar entre dois estados ou condigdes (por exemplo, de crise e de
nao crise). Esta curva apresenta a relacdo entre as fragdes de casos positivos corretamente
classificados (taxa de verdadeiros positivos, chamada de sensibilidade) e de casos
positivos classificadas incorretamente (taxa de falsos positivos, chamada de
especificidade) para uma série de limiares de probabilidade. A medida 1- especificidade
¢ chamada de taxa de falsos positivos. Portanto, para cada limiar de probabilidade, a curva
ROC mede o trade-off entre a taxa de verdadeiros positivos (sensibilidade) e a taxa de

falsos positivos (1- especificidade).

A curva ROC ¢ interpretada da seguinte forma: se a curva situa-se acima da linha de 45°,
a area sob a curva ROC ¢ maior que 0,5 (AUROC>(,5), entdo para cada valor do limiar
de probabilidade a taxa de verdadeiros positivos ¢ maior que a taxa de falsos positivos e
o modelo gera previsdes de crise que sdo superiores a qualquer escolha ao acaso, como
por exemplo, jogar uma moeda tipo cara ou coroa. Por outro lado, ao longo da linha de
45° a area sob a curva ROC ¢ igual a 0,5 (AUROC=0,5), a sensibilidade ¢ igual a 1-

especificidade, o que significa que para cada valor do limiar de probabilidade, a taxa de
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verdadeiros positivos ¢ exatamente igual a taxa de falsos positivos € o modelo gera
previsoes de crise que sdo tdo boas quanto qualquer escolha ao acaso, como por exemplo,
jogar uma moeda tipo cara ou coroa. Quanto maiores forem os valores estimados para a
AUROC, melhor sera a performance global do modelo para discriminar entre dois estados
ou condi¢des (por exemplo, de crise e de ndo-crise). Um valor estimado de AUROC =1,
significa que o modelo discrimina perfeitamente entre dois estados ou condi¢des (por

exemplo, de crise e de ndo-crise).

4.4.1 Desequilibrios Globais e Crise Cambial

As Tabelas B1 ¢ B2 em Apéndice apresentam os resultados das estimacgdes para os
modelos probabilisticos de crise cambial, para os dois conjuntos de amostras no periodo
1970-2011: i) amostra geral, composta por 157 paises, subdividida em 33 paises
avancados e 124 paises emergentes e em desenvolvimento; e ii) subconjunto da amostra
geral, composto por 50 paises, subdivididos 22 paises desenvolvidos e 28 paises

emergentes.

Para a amostra geral (colunas 1 a 9 da tabela B1), os efeitos marginais do indicador de
desequilibrios globais Transacdes Correntes (%PIB) nas equacdes estimadas por
POOLED PROBIT, RE PROBIT ¢ RE PROBIT MUNDLAK sao todos negativos e
estatisticamente significativos, indicando que um aumento nos saldos em transagodes
correntes diminui a probabilidade de crises cambiais. Os efeitos marginais do indicador
de desequilibrios globais de liquidez Reservas — Ouro/M2 nas equacdes estimadas por
POOLED PROBIT, RE PROBIT sem a variavel Reservas (%PIB) e na equacdo estimada
por RE PROBIT MUNDLAK com e sem a variavel Reservas (%PIB) sdao todos negativos
e estatisticamente significativos, indicando que um aumento nos desequilibrios globais
de liquidez — portanto uma diminui¢do no nivel das Reservas menos Ouro/M2 —
aumentam a probabilidade de ocorréncia de crises cambiais. Ademais, os resultados
indicam que um aumento nos niveis de divida publica em relacdio ao PIB e uma
sobrevalorizagdo cambial aumentam a probabilidade de ocorréncia de crises cambiais, e
que um aumento nos niveis de reservas em relagdo ao PIB diminui a probabilidade de

ocorréncia de crises cambiais.

Para a amostra de 33 paises avancados (colunas 10 a 18 da tabela B1), os efeitos marginais
do indicador Transa¢des Correntes (%PIB) para as equacgdes estimadas por POOLED

PROBIT e RE PROBIT sao negativos e estatisticamente significativos, o que indica que



120

aumentos nos saldos em transagdes correntes diminuem a probabilidade de ocorréncia de
crises cambiais. J& os efeitos marginais do indicador de desequilibrios globais de liquidez
Reservas — Ouro/M2 nas equagdes estimadas por POOLED PROBIT com a varidvel
Reservas (%PIB) e RE PROBIT sem a varidvel Reservas (%PIB) sdo positivos e
estatisticamente significativos, o que indica que um aumento nos desequilibrios globais
de liquidez — portanto uma diminui¢ao no nivel das Reservas menos Ouro/M2 — reduzem
a probabilidade de ocorréncia de crises cambiais nas economias avangadas. Os resultados
indicam ainda que aumentos nos niveis de divida publica em relagdo ao PIB e
sobrevaloriza¢do cambial aumentam a probabilidade de ocorréncia de crises cambiais, €
que um aumento nos niveis de reservas em relagdo ao PIB diminui a probabilidade de

crises cambiais.

Para a amostra de 124 paises emergentes e em desenvolvimento (colunas 19 a 27 da tabela
B1), os efeitos marginais do indicador Transagdes Correntes (%PIB) para todas as
equacdes ndo sdo estatisticamente significativos. Para o indicador de desequilibrios
globais de liquidez Reservas — Ouro/M2, os efeitos marginais das equagdes estimadas por
POOLED PROBIT e RE PROBIT sem a variavel Reservas (%PIB) e nas equagdes
estimadas por RE PROBIT MUNDLAK com e sem a varidvel Reservas (%PIB) sdo todos
negativos e estatisticamente significativos, indicando que um aumento nos desequilibrios
globais aumenta a probabilidade de crises cambiais. Ademais, ha evidéncias de que uma
sobrevaloriza¢do cambial e um aumento nos niveis de divida externa de curto prazo em
relagcdo ao PIB aumentam a probabilidade de ocorréncia de crises cambiais, € um aumento
nos niveis de divida publica e nos niveis de reservas em relacdo ao PIB diminuem a

probabilidade de crises cambiais.

Para a amostra de 50 paises desenvolvidos e paises emergentes (colunas 1 a 9 da tabela
B2), os efeitos marginais do indicador Transag¢des Correntes (%PIB) para as equagdes
estimadas por POOLED PROBIT, RE PROBIT e RE PROBIT MUNDLAK sao
negativos e estatisticamente significativos, o que indica que aumentos nos saldos em
transagdes correntes diminuem a probabilidade de ocorréncia de crises cambiais. O efeito
marginal do indicador Reservas — Ouro/M2 na equagao estimada por POOLED PROBIT
com a variavel Reservas (%PIB) ¢ positivo e estatisticamente significativo, o que indica
que um aumento nos desequilibrios globais de liquidez reduz a probabilidade de crises
cambiais. Para as demais equacdes, ndo ha evidéncias de relacdo estatisticamente
significativa entre os desequilibrios globais de liquidez e crises cambiais. Por fim, ha

evidéncias de que sobrevalorizagcdo cambial, aumentos nos niveis de divida ptblica em
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relacdo ao PIB e nos niveis de gap do PIB (aumento do PIB em relagdo a tendéncia)
aumentam a probabilidade de ocorréncia de crises cambiais, € que aumentos nos niveis

das reservas em relagdao ao PIB diminuem a probabilidade de crises cambiais.

Para a subamostra de 22 paises desenvolvidos (colunas 10 a 18 da tabela B2), os efeitos
marginais do indicador Transa¢des Correntes (%PIB) para as equacdes estimadas por
POOLED PROBIT e RE PROBIT sao negativos e estatisticamente significativos, o que
indica que aumentos nos saldos em transagdes correntes reduzem a probabilidade de
ocorréncia de crises cambiais. Os efeitos marginais do indicador Reservas — Ouro/M2 nas
equacdes estimadas por POOLED PROBIT com a variavel Reservas (%PIB) e RE
PROBIT sem a variavel Reservas (%PIB) ¢ positivo e estatisticamente significativo, o
que indica que um aumento nos desequilibrios globais de liquidez reduz a probabilidade
de crises cambiais. Ademais, ha evidéncias de que aumentos do crédito, dos niveis das
reservas em relagdo e dos niveis de gap do PIB (aumento do PIB em relagdo a tendéncia)
reduzem a probabilidade de crises cambiais, € que apreciagdo cambial aumenta a

probabilidade de crises cambiais.

Para a subamostra de 28 paises emergentes (colunas 19 a 27 da tabela B2), o efeito
marginal do indicador Transa¢des Correntes (%PIB) para a equagdo estimada por
POOLED PROBIT ¢ negativo e estatisticamente significativo, indicando que um
aumento nos saldos em transagdes correntes diminui a probabilidade de crises cambiais.
Os efeitos marginais do indicador de desequilibrios globais de liquidez Reservas —
Ouro/M2 nas equagdes estimadas por RE PROBIT e RE PROBIT MUNDLAK sem
Reservas (%PIB) e na equacdo estimada por RE PROBIT MUNDLAK com Reservas
(%PIB) sdo negativos e estatisticamente significativos, indicando que aumentos nos
desequilibrios globais de liquidez aumentam a probabilidade de crises cambiais. Além
disso, as evidéncias sugerem que sobrevalorizacdo cambial, aumentos nos niveis de
divida externa de curto prazo em relagao ao PIB e no nivel do PIB em relagdo a tendéncia
aumentam a probabilidade de ocorréncia de crises cambiais, € que aumentos nos niveis

de reservas em relacdo ao PIB diminuem a probabilidade de crises cambiais.

Os resultados obtidos em todas as amostras, exceto a amostra de 124 paises emergentes
e em desenvolvimento, para as Transacdes Correntes (%PIB) sdo coerentes com os
reportados por Gourinchas e Obstfeld (2012), Comelli (2014a; 2014b) e Catao e Milesi-
Ferretti (2013) que também encontram evidéncias de que um aumento nos saldos em

transagdes correntes reduzem a probabilidade de crise cambial. Contudo, esse mesmo
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resultado foi encontrado para a amostra geral e para a amostra de paises desenvolvidos e
paises emergentes, enquanto Gourinchas e Obstfeld (2012) ndo encontram resultados
significativos para as transagdes correntes para a amostra de economias emergentes.
Ademais, na literatura consultada, ndo foram encontrados trabalhos que analisassem a
relacdo entre desequilibrios globais de liquidez e probabilidade de ocorréncia de crises
cambiais. Os resultados obtidos indicam que hd uma relagdo estatisticamente significativa
entre desequilibrios globais de liquidez e crises cambiais: para a amostra geral, amostra
de 124 paises emergentes ¢ em desenvolvimento e amostra de 28 paises emergentes,
foram encontradas evidéncias de que um aumento nos desequilibrios globais de liquidez
aumentam a probabilidade de crises cambiais, enquanto que para a amostra de 33 paises
avancados, para o subconjunto de 50 paises desenvolvidos e emergentes e para a amostra
de 22 paises desenvolvidos, hé evidéncias de que aumentos nos desequilibrios globais de

liquidez reduzem a probabilidade de crises cambiais.

Por fim, considerando-se as tabelas B1 e B2, o menor valor estimado para a AUROC na
Tabela B1 ¢ 0,61 e o maior valor na Tabela B2 ¢ 0,98. O maior valor reportado para a
AUROC por Caballero (2016), por exemplo, ¢ 0,92, e por Catao e Milesi-Ferreti (2013)
¢ 0,91. Portanto, a performance global dos modelos estimados para discriminarem entre
dois estados ou condic¢des (de crise e de ndo crise) ¢ bastante satisfatoria. Os graficos 4.1

e 4.2 abaixo apresentam a curva ROC para as duas equagoes.
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4.4.2 Desequilibrios Globais e Crise Bancaria

As Tabelas B3 e B4 em Apéndice apresentam os resultados das estimacgdes para os
modelos probabilisticos de crise bancaria, para os dois conjuntos de amostras no periodo

1970-2011: i) amostra geral, composta por 157 paises, subdividida em 33 paises
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avancados e 124 paises emergentes e em desenvolvimento; e ii) subconjunto da amostra
geral, composto por 50 paises, subdivididos 22 paises desenvolvidos e 28 paises

emergentes.

Para a amostra geral (colunas 1 a 9 da tabela B3), o coeficiente associado ao indicador de
desequilibrios globais Transagdes Correntes (%PIB) na equacdo estimada por RE
PROBIT MUNDLAK ¢ negativo e estatisticamente significativo, indicando que
aumentos nos saldos em transacdes correntes diminuem a probabilidade de ocorréncia de
crises bancarias. Quanto ao indicador de desequilibrios globais de liquidez, Reservas —
Ouro/M2, os efeitos marginais do mesmo nas equacgdes estimadas por POOLED PROBIT
e RE PROBIT, tanto para as especificacdes com a varidvel Reservas (%PIB) quanto para
as especificagdes sem a varidvel Reservas (%PIB) apresentam valores negativos e
estatisticamente significativos, indicando que um aumento nos desequilibrios globais de
liquidez — portanto uma diminui¢do no nivel das Reservas menos Ouro/M2 — aumenta a
probabilidade de ocorréncia de crises bancarias. Ademais, ha evidéncias de que aumentos
nos niveis de divida publica em relagao ao PIB, de crescimento do crédito e do PIB em
relacdo a tendéncia aumentam a probabilidade de ocorréncia de crises bancarias, ¢

aumentos nos niveis de Reservas (%PIB) diminuem a probabilidade de crises bancérias.

Para a amostra de 33 paises avangados (colunas 10 a 18 da tabela B3), os efeitos marginais
do indicador de desequilibrios globais Transacdes Correntes (%PIB) nas equagdes
estimadas por POOLED PROBIT e RE PROBIT sdo positivos e estatisticamente
significativos, indicando que um aumento dos saldos em transagdes correntes aumenta a
probabilidade de crises bancdarias. Os efeitos marginais do indicador de desequilibrios
globais de liquidez, Reservas — Ouro/M2, nas equagdes estimadas por POOLED PROBIT
e RE PROBIT, para as especificagdes com e ser Reservas (%PIB), apresentam valores
negativos e estatisticamente significativos, indicando que aumentos nos desequilibrios
globais de liquidez — portanto uma diminui¢do no nivel das Reservas menos Ouro/M2 —
aumentam a probabilidade de crises bancarias. Além disso, as evidéncias sugerem que
aumentos nos niveis de Reservas (%PIB) diminuem a probabilidade de crises bancarias,
e um aumento do PIB em relag¢do a tendéncia aumenta a probabilidade de ocorréncia de

crises bancarias.

Para a amostra de 124 paises emergentes e em desenvolvimento (colunas 19 a 27 da tabela
B3), os efeitos marginais do indicador Transagdes Correntes (%PIB) para todas as

equagdes nao sdo estatisticamente significativos. Somente o efeito marginal do indicador
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de desequilibrios globais de liquidez, Reservas — Ouro/M2, na equacdo estimada por
POOLED PROBIT com Reservas (%PIB) ¢ negativo e estatisticamente significativo,
indicando que um aumento nos desequilibrios globais de liquidez — portanto uma
diminui¢do no nivel das Reservas menos Ouro/M2 — aumenta a probabilidade de
ocorréncia de crises bancarias. Ademais, os resultados sugerem que aumentos nos niveis
de divida publica em relagdo ao PIB e do PIB em relagdo a tendéncia aumentam a

probabilidade de ocorréncia de crises bancarias.

Para a amostra de 50 paises desenvolvidos e emergentes (colunas 1 a 9 da tabela B4), os
efeitos marginais do indicador Transagdes Correntes (%PIB) para todas as equacdes nao
sdo estatisticamente significativos. Somente o efeito marginal do indicador de
desequilibrios globais de liquidez Reservas — Ouro/M2 na equagdo estimada por RE
PROBIT MUNDLAK sem a variavel Reservas (%PIB) ¢ negativo e estatisticamente
significativo, indicando que um aumento nos desequilibrios globais de liquidez aumenta
a probabilidade de crises bancarias. Os resultados sugerem também que um aumento do
crédito e um aumento do gap do PIB em relagdo a tendéncia aumentam a probabilidade
de ocorréncia de crises bancarias, e que um aumento nos niveis de Reservas (%PIB)

diminui a probabilidade de crises bancarias.

Para a amostra de 22 paises desenvolvidos (colunas 10 a 18 da tabela B4), somente o
coeficiente associado ao indicador de desequilibrios globais Transagdes Correntes
(%PIB) na equagdo estimada por POOLED PROBIT ¢ positivo e estatisticamente
significativo, indicando que aumentos nos saldos em transac¢des correntes aumentam a
probabilidade de ocorréncia de crises bancarias. Quanto ao indicador de desequilibrios
globais de liquidez, Reservas — Ouro/M2, os efeitos marginais do mesmo nas equagoes
estimadas por POOLED PROBIT com e sem a variavel Reservas (%PIB) e RE PROBIT
sem a variavel Reservas (%PIB), apresentam valores negativos e estatisticamente
significativos, indicando que um aumento nos desequilibrios globais aumenta a
probabilidade de ocorréncia de crises bancarias. Ademais, h4 evidéncias de que aumentos
nos niveis de Reservas (%PIB) diminuem a probabilidade de crises bancérias e aumentos

no gap do PIB em relacdo a tendéncia aumentam a probabilidade de crises bancarias.

Para a Gltima amostra utilizada, de 28 paises emergentes (colunas 19 a 27 da tabela B4),
ndo foram encontradas evidéncias de que os desequilibrios globais ou desequilibrios

globais de liquidez influenciem a probabilidade de ocorréncia de crises bancérias. Os
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resultados sugerem aumentos do crédito e um aumento do gap do PIB em relacdo a

tendéncia aumentam a probabilidade de ocorréncia de crises bancérias.

Os resultados encontrados para a amostra geral sdo diferentes dos resultados reportados
por Qin e Luo (2014), que ndo encontraram evidéncias de que os saldos em transacdes
correntes estejam relacionados a maior probabilidade de ocorréncia de crises bancarias.
Na literatura consultada, nao foram encontrados trabalhos que analisassem a relagao entre
desequilibrios globais de liquidez e probabilidade de ocorréncia de crise da divida
bancaria. Os resultados obtidos indicam que h4 uma relacdo estatisticamente significativa
entre desequilibrios globais de liquidez e crises bancarias: para todas as amostras, exceto
a amostra de 28 paises emergentes, foram encontradas evidéncias de que um aumento nos

desequilibrios globais de liquidez aumenta a probabilidade de crises bancarias.

Considerando-se as tabelas B3 ¢ B4, tem-se que na Tabela B3 o menor valor estimado
para a AUROC ¢ 0,66 e o maior valor na Tabela B4 ¢ 0,90. Dessa forma, a performance
global dos modelos estimados para discriminarem entre dois estados ou condicdes (de
crise e de ndo crise) ¢ satisfatoria. Os graficos 4.3 e 4.4 abaixo apresentam a curva ROC

para essas duas equagoes.
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4.4.3 Desequilibrios Globais e Crise da Divida Soberana

As Tabelas B5S e B6 em Apéndice apresentam os resultados das estimagdes para os
modelos probabilisticos de crise da divida soberana, para os dois conjuntos de amostras
no periodo 1970-2011: 1) amostra geral, composta por 157 paises e subamostra de 124
paises emergentes e em desenvolvimento; e ii) subconjunto da amostra geral, composto

por 50 paises, e subamostra de 28 paises emergentes.

T
1.00
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Para a amostra geral (colunas 1 a 9 da tabela BS), os efeitos marginais do indicador de
desequilibrios globais Transacdes Correntes (%PIB) nas equacdes estimadas por
POOLED PROBIT e RE PROBIT s3ao negativos e estatisticamente significativos,
indicando que aumentos nos saldos em transag¢des correntes diminuem a probabilidade de
ocorréncia de crises da divida soberana. Os efeitos marginais do indicador de
desequilibrios globais de liquidez Reservas — Ouro/M2 nas equagdes estimadas por
POOLED PROBIT, RE PROBIT e RE PROBIT MUNDLAK sem a variavel Reservas
(%PIB) s3o negativos e estatisticamente significativos, indicando que aumentos nos
desequilibrios globais de liquidez — portanto uma diminui¢do no nivel das Reservas
menos Ouro/M2 — aumentam a probabilidade de ocorréncia de crises da divida soberana.
Ha também evidéncias de que aumentos nos niveis de reservas em relagdo ao PIB
diminuem a probabilidade de crises da divida, e um aumento do nivel de crédito aumenta

a probabilidade de crises da divida.

Para a amostra de 124 paises emergentes e em desenvolvimento (colunas 10 a 18 da tabela
BS5), os efeitos marginais do indicador de desequilibrios globais Transa¢des Correntes
(%PIB) nas equagdes estimadas por POOLED PROBIT e RE PROBIT sao negativos e
estatisticamente significativos, indicando que aumentos nos saldos em transagdes
correntes diminuem a probabilidade de crises da divida soberana. Os efeitos marginais do
indicador de desequilibrios globais de liquidez Reservas — Ouro/M2 nas equagdes
estimadas por POOLED PROBIT, RE PROBIT ¢ RE PROBIT MUNDLAK sem a
variavel Reservas (%PIB) sdo negativos e estatisticamente significativos, indicando que
aumentos nos desequilibrios globais de liquidez — portanto uma diminui¢@o no nivel das
Reservas menos Ouro/M2 — aumentam a probabilidade de ocorréncia de crises da divida
soberana. Além disso, os resultados sugerem que aumentos nos niveis de reservas em
relagcdo ao PIB e de divida publica em relacao ao PIB diminuem a probabilidade de crises
da divida, e aumentos da divida externa de curto prazo aumentam a probabilidade de

ocorréncia de crises da divida soberana.

Para a amostra de 50 paises desenvolvidos e paises emergentes (colunas 1 a 9 da tabela
B6), o efeito marginal do indicador de desequilibrios globais de liquidez Reservas —
Ouro/M2 na equacdo estimada por RE PROBIT sem a varidvel Reservas (%PIB) ¢
negativo e estatisticamente significativo, indicando que aumentos nos desequilibrios
globais de liquidez — portanto uma diminuicao no nivel das Reservas menos Ouro/M2 —
aumentam a probabilidade de ocorréncia de crises da divida soberana, enquanto que o

efeito marginal deste indicador na equacdo estimada por POOLED PROBIT com a
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variavel Reservas (%PIB) ¢ positivo e estatisticamente significativo, indicando que
aumentos nos desequilibrios globais de liquidez diminuem a probabilidade de crises da
divida. Os resultados sugerem também que aumentos nos niveis de divida publica em
relagdo ao PIB e de reservas em relagdo ao PIB diminuem a probabilidade de crises da
divida, e que aumentos nos niveis de crédito e apreciagdo cambial aumentam a
probabilidade de crises da divida. Nao foram encontradas evidéncias de que os
desequilibrios globais, medidos por Transacdes Correntes (%PIB), influenciem a

probabilidade de ocorréncia de crises bancarias.

Por fim, para a amostra de 28 paises emergentes (colunas 10 a 15 da tabela B6), o efeito
marginal do indicador de desequilibrios globais de liquidez Reservas — Ouro/M2 na
equacdo estimada por POOLED PROBIT com a variavel Reservas (%PIB) ¢ positivo e
estatisticamente significativo, indicando que um aumento nos desequilibrios globais de
liquidez — portanto uma diminui¢do no nivel das Reservas menos Ouro/M2 — reduz a
probabilidade de crises da divida para esta amostra de paises. O efeito marginal deste
mesmo indicador na equacao estimada por RE PROBIT sem a varidvel Reservas (%PIB)
¢, contudo, negativo e estatisticamente significativo, indicando que um aumento nos
desequilibrios globais de liquidez aumenta a probabilidade de crises da divida para esta
amostra de paises. Ademais, os resultados indicam que aumentos nos niveis de divida
publica em relagdo ao PIB e das reservas em relagdo ao PIB diminuem a probabilidade
de crises da divida, e que aumentos nos niveis de crédito e da divida externa de curto
prazo em relacdo ao PIB e apreciagdo cambial aumentam a probabilidade de crises da
divida. Nao foram encontradas evidéncias de que os desequilibrios globais, medidos por
Transagdes Correntes (%PIB), influenciem a probabilidade de ocorréncia de crises

bancarias.

Os resultados alcangados para o indicador de desequilibrios globais Transag¢des Correntes
(%PIB) sao distintos dos reportados por Gourinchas e Obstfeld (2012), que ndo
encontram evidéncias de que este indicador tenha um papel estatisticamente relevante
para a mostra de paises emergentes. Ademais, na literatura consultada, ndo foram
encontrados trabalhos que analisassem a relagdo entre desequilibrios globais de liquidez
e probabilidade de ocorréncia de crises da divida soberana. Para a amostra geral, amostra
de 124 paises emergentes ¢ em desenvolvimento e a subamostra de 50 paises
desenvolvidos e emergentes, hd evidéncias de que aumentos nos desequilibrios globais
de liquidez aumentam a probabilidade de ocorréncia de crises da divida soberana. Para a

amostra de 28 paises emergentes este efeito ficou indeterminado, uma vez que ha
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evidéncias de que aumentos nos desequilibrios globais de liquidez aumentam a
probabilidade de ocorréncia de crises da divida soberana para a equagdo estimada por
POOLED PROBIT e diminuem a probabilidade de crises da divida para a equagao
estimada por RE PROBIT.

Ademais, considerando-se as tabelas B5 e B6, na Tabela B5 o menor valor estimado para
a AUROC ¢ 0,67 e o maior valor na Tabela B6 ¢ 0,99, indicando uma performance
satisfatoria dos modelos estimados para discriminarem entre dois estados ou condi¢des
(de crise e de ndo crise). Os graficos 4.5 e 4.6 abaixo apresentam a curva ROC para essas

duas equacgdes.
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4.5 Consideracoes Finais

Este trabalho capitulo apresentou uma ampla investigacdo empirica acerca da relagao
entre desequilibrios globais e a probabilidade de ocorréncia de crises cambiais, crises
bancarias e crises da divida soberana para responder se os desequilibrios globais
aumentam a probabilidade de ocorréncia de crises financeiras, como parte da literatura
relacionada ao tema sugere. Os trabalhos que analisam a relacdo entre desequilibrios
globais e crises financeiras sdo relativamente escassos, ndo apresentam um consenso no
que diz respeito a esta relacdo e ndo incluem medidas alternativas de desequilibrios

globais.

O presente trabalho buscou, portanto, avangar na discussdo acerca da relagdo entre
desequilibrios globais e crises financeiras, por meio da inclusdo de um indicador
alternativo de desequilibrios globais: o indice de cobertura de liquidez, que mede os

desequilibrios globais de liquidez, calculado como sendo Reservas — Ouro/M2. Embora
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Gourinchas (2011) proponha este indice para se analisar os desequilibrios globais de
liquidez, ndo foram encontrados trabalhos que incluam tal medida para se testar se os
desequilibrios globais de liquidez aumentam a probabilidade de crises financeiras. Foi

utilizado também o indicador de desequilibrios globais, Transacdes Correntes (%PIB).

Foram feitas estimagdes para os dois conjuntos de amostras no periodo 1970-2011: 1)
amostra geral, composta por 157 paises, subdividida em 33 paises avangados e 124 paises
emergentes e em desenvolvimento; e ii) subconjunto da amostra geral, composto por 50

paises, subdivididos 22 paises desenvolvidos e 28 paises emergentes.

Os resultados encontrados indicam que: 1) para a amostra geral composta por 157 paises,
ha evidéncias de que um aumento nos saldos em transagdes correntes diminui a
probabilidade de crises cambiais, crises bancarias e crises da divida soberana; ha
evidéncias de que um aumento nos desequilibrios globais de liquidez aumenta a
probabilidade de crises cambiais, crises bancarias e crises da divida soberana; ii) para a
amostra composta por 33 paises avangados, ha evidéncias de que um aumento nos saldos
em transagdes correntes em relagdo ao PIB diminui a probabilidade de crises cambiais;
ha evidéncias de que um aumento nos saldos em transag¢des correntes em relagao ao PIB
aumenta a probabilidade de crises bancarias; ha evidéncias de que um aumento nos
desequilibrios globais de liquidez diminui a probabilidade de ocorréncia de crises
cambiais; e ha evidéncias de que um aumento nos desequilibrios globais de liquidez
aumenta a probabilidade de ocorréncia de crises bancarias; ii1) para a amostra composta
por 124 paises em desenvolvimento, ha evidéncias de que um aumento nos desequilibrios
globais de liquidez aumenta a probabilidade de ocorréncia de crises cambiais, crises
bancarias e crises da divida, e ha evidéncias de que um aumento nos saldos em Transagdes

Correntes (%PIB) diminui a probabilidade de crises da divida soberana.

Os resultados encontrados para o subconjunto da amostra geral, composto por 50 paises
desenvolvidos e paises emergentes, indicam que: 1) para a amostra total de 50 paises, ha
evidéncias de que um aumento nos saldos em transacdes correntes diminui a
probabilidade de ocorréncia de crises cambiais; ha evidéncias de que um aumento nos
desequilibrios globais de liquidez diminui a probabilidade de ocorréncia de crises
cambiais e crises da divida soberana; e hd também evidéncias de que um aumento nos
desequilibrios globais de liquidez aumenta a probabilidade de ocorréncia de crises
bancdrias e crises da divida; ii) para a amostra de 22 paises desenvolvidos, h4 evidéncias
de que um aumento nos saldos em transacdes correntes diminui a probabilidade de crises

cambiais; ha evidéncias de que um aumento nos saldos em transagdes correntes aumenta
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a probabilidade de crises bancéarias; ha evidéncias de que aumentos nos desequilibrios
globais de liquidez diminuem a probabilidade de crises cambiais, e ha evidéncias de que
aumentos nos desequilibrios globais de liquidez aumentam a probabilidade de crises
bancarias; iii) para a amostra de 28 paises emergentes, hd evidéncias de que um aumento
nos saldos em transagdes correntes diminui a probabilidade de crises cambiais; ha
evidéncias de que um aumento nos desequilibrios globais de liquidez aumenta a
probabilidade de ocorréncia de crises cambiais e crises da divida, mas hd também
evidéncias de que um aumento nos desequilibrios globais de liquidez reduz a

probabilidade de ocorréncia de crises da divida soberana.

Estes resultados corroboram a tese de que ¢ importante se analisar indicadores de
desequilibrios globais além dos saldos em transacdes correntes. O indice de cobertura de
liquidez proposto por Gourinchas (2011), Reservas — Ouro/ M2, que tem como objetivo
captar os desequilibrios globais de liquidez, se mostrou estatistica ¢ economicamente
relevante em todas as amostras analisadas. Gourinchas (2011) afirma que uma baixa taxa
de cobertura, isto ¢, um aumento nos desequilibrios globais de liquidez, como acontece
nos EUA e area do euro, tenderia a aumentar a probabilidade de ocorréncia de crises
financeiras. De fato, ha evidéncias de que uma diminui¢do nos desequilibrios globais de
liquidez diminuem a probabilidade de crises cambiais, crises bancarias e crises da divida

soberana para diversas amostras.
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CONSIDERACOES FINAIS

Na presente tese, buscou-se analisar a relagdo existente entre desequilibrios globais e
crises financeiras, sob uma perspectiva historica, tedrica e empirica. O trabalho contribui
para a literatura realizando uma ampla analise dos desequilibrios globais e das crises
financeiras nesses aspectos, incluindo um indice de desequilibrios globais de liquidez, até
entdo inédito para se tratar dessa relagdo, e realizando uma ampla investigacio

economeétrica acerca desta relagao.

Os fatos estilizados acerca dos desequilibrios globais mensurados pelos saldos em
transacdes correntes evidencia o aumento significativo dos saldos em transagdes correntes
desde a década de 1990; os déficits dos EUA e os superavits dos paises da Asia emergente
e em desenvolvimento; a queda no indice de dispersao dos déficits em transagdes
correntes, concentrados principalmente nos EUA; e um aumento no indice de dispersao
do lado superavitario. A analise de indicadores alternativos aos saldos em transacdes
correntes revela que, embora estes saldos sejam importantes, ¢ importante que foco seja
redirecionado para se compreender melhor o padrdo atual dos desequilibrios globais. O
indice de cobertura de liquidez, medido por Reservas — Ouro/ M2, revela a existéncia de
desequilibrios globais de liquidez: para os paises emergentes e o Japdo, esta taxa
aumentou significativamente ao longo dos anos, enquanto que para os EUA e a area do
euro, esta taxa diminuiu ou se manteve bastante baixa ao longo dos anos. Os fatos
estilizados sobre as crises financeiras evidenciam que as crises ocorrem em ondas, € ¢
possivel perceber um aumento acentuado na atividade de crises cambiais, crises bancarias

e crises da divida soberana no inicio dos anos 1980.

O presente trabalho buscou avangar na discussdo acerca da relagdo entre desequilibrios
globais e crises financeiras, por meio da inclusdo de um indicador alternativo de
desequilibrios globais: o indice de cobertura de liquidez, que mede os desequilibrios
globais de liquidez, calculado como sendo Reservas — Ouro/M2. Embora Gourinchas
(2011) proponha este indice para se analisar os desequilibrios globais de liquidez, ndo
foram encontrados trabalhos que incluam tal medida para se testar se os desequilibrios
globais de liquidez aumentam a probabilidade de crises financeiras. Foi utilizado também

o indicador de desequilibrios globais, Transa¢cdes Correntes (%PIB).

Foram feitas estimacgdes para os dois conjuntos de amostras no periodo 1970-2011: 1)

amostra geral, composta por 157 paises, subdividida em 33 paises avancados e 124 paises
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emergentes ¢ em desenvolvimento; e ii) subconjunto da amostra geral, composto por 50

paises, subdivididos 22 paises desenvolvidos e 28 paises emergentes.

Os resultados encontrados indicam que: 1) para a amostra geral composta por 157 paises,
ha evidéncias de que um aumento nos saldos em transagdes correntes diminui a
probabilidade de crises cambiais, crises bancarias e crises da divida soberana; ha
evidéncias de que um aumento nos desequilibrios globais de liquidez aumenta a
probabilidade de crises cambiais, crises bancarias e crises da divida soberana; ii) para a
amostra composta por 33 paises avancados, hé evidéncias de que um aumento nos saldos
em transagdes correntes em relagdo ao PIB diminui a probabilidade de crises cambiais;
ha evidéncias de que um aumento nos saldos em transagdes correntes em relagao ao PIB
aumenta a probabilidade de crises bancarias; ha evidéncias de que um aumento nos
desequilibrios globais de liquidez diminui a probabilidade de ocorréncia de crises
cambiais; e ha evidéncias de que um aumento nos desequilibrios globais de liquidez
aumenta a probabilidade de ocorréncia de crises bancarias; iii) para a amostra composta
por 124 paises em desenvolvimento, ha evidéncias de que um aumento nos desequilibrios
globais de liquidez aumenta a probabilidade de ocorréncia de crises cambiais, crises
bancarias e crises da divida, e ha evidéncias de que um aumento nos saldos em Transagdes

Correntes (%PIB) diminui a probabilidade de crises da divida soberana.

Os resultados encontrados para o subconjunto da amostra geral, composto por 50 paises
desenvolvidos e paises emergentes, indicam que: 1) para a amostra total de 50 paises, ha
evidéncias de que um aumento nos saldos em transagdes correntes diminui a
probabilidade de ocorréncia de crises cambiais; ha evidéncias de que um aumento nos
desequilibrios globais de liquidez diminui a probabilidade de ocorréncia de crises
cambiais e crises da divida soberana; e ha também evidéncias de que um aumento nos
desequilibrios globais de liquidez aumenta a probabilidade de ocorréncia de crises
bancarias e crises da divida; ii) para a amostra de 22 paises desenvolvidos, ha evidéncias
de que um aumento nos saldos em transacdes correntes diminui a probabilidade de crises
cambiais; ha evidéncias de que um aumento nos saldos em transagdes correntes aumenta
a probabilidade de crises bancdrias; ha evidéncias de que aumentos nos desequilibrios
globais de liquidez diminuem a probabilidade de crises cambiais, e ha evidéncias de que
aumentos nos desequilibrios globais de liquidez aumentam a probabilidade de crises
bancarias; ii1) para a amostra de 28 paises emergentes, hd evidéncias de que um aumento
nos saldos em transacdes correntes diminui a probabilidade de crises cambiais; ha

evidéncias de que um aumento nos desequilibrios globais de liquidez aumenta a
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probabilidade de ocorréncia de crises cambiais e crises da divida, mas ha também
evidéncias de que um aumento nos desequilibrios globais de liquidez reduz a

probabilidade de ocorréncia de crises da divida soberana.

A andlise historica, tedrica e empirica realizada ao longo do trabalho evidencia, portanto,
a relacdo existente entre desequilibrios globais e crises financeiras, corroborando a tese
de que os desequilibrios globais importam na ocorréncia de crises financeiras. As
evidéncias econométricas indicam que maiores déficits em transagdes correntes em
relacdo ao PIB e maiores desequilibrios globais de liquidez aumentam a probabilidade de

ocorréncia de crises financeiras.
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APENDICE A

Tabela A.1 — Crises Cambial, Bancaria e da Divida Soberana por Pais
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Pais

Crise Bancaria (ano de

inicio)

Crise Cambial (ano)

Crise da Divida
Soberana (ano de

Reestruturacgio da Divida
Soberana (ano)

default)
Albania 1994 1997 1990 1992
Argélia 1990 1988, 1994
Angola 1991, 1996 1988 1992
Argentina 1980, 1989, 1995, 2001 1975, 1981, 1987, 2002 1982, 2001 1993, 2005
Arménia 1994 1994
Australia
Austria 2008
Azerbaijao 1995 1994
Bangladesh 1987 1976
Barbados
Belarus 1995 1994, 1999, 2009
Bélgica 2008
Belize
Benin 1988 1994
Butao
Bolivia 1986, 1994 1973, 1981 1980 1992
Bosnia e Herzegovina 1992
Botswana 1984
Brasil 1990, 1994 1976, 1982, 1987, 1992, 1999 1983 1994
Brunei
Bulgaria 1996 1996 1990 1994
Burkina Faso 1990 1994
Burundi 1994
Camboja 1971, 1992
Camardes 1987, 1995 1994 1989 1992
Canada
Cape Verde 1993
Rep. Central Africana 1976, 1995 1994
Chad 1983, 1992 1994
Chile 1976, 1981 1972, 1982 1983 1990
China, P.R. 1998
Colombia 1982, 1998 1985
Comoros 1994
Congo, Rep. Dem. 1983, 1991, 1994 1976, 1983, 1989, 1994, 1999, 2009 1976 1989
Congo, Rep. 1992 1994 1986 1992
Costa Rica 1987, 1994 1981, 1991 1981 1990
Costa do Marfim 1988 1994 1984, 2001 1997, n.a.
Croacia 1998
Republica Checa 1996
Dinamarca 2008
Djibuti 1991
Dominica 2002 n.a.
Repuiblica Dominicana 2003 1985, 1990, 2003 1982, 2003 1994, 2005
Equador 1982, 1998 1982, 1999 1982, 1999, 2008 1995, 2000, 2009
Egito 1980 1979, 1990 1984 1992
El Salvador 1989 1986
Guiné Equatorial 1983 1980, 1994
Eritreia 1993
Estonia 1992 1992
Etiopia 1993
Fiji 1998
Finlandia 1991 1993
Franca 2008
Gabio 1994 1986, 2002 1994
Gambia 1985, 2003 1986 1988
Geobrgia 1991 1992, 1999
Alemanha 2008
Gana 1982 1978, 1983, 1993, 2000, 2009
Grécia 2008 1983 2012 2012
Granada 2004 2005
Guatemala 1986
Guiné 1985, 1993 1982, 2005 1985 1992
Guiné-Bissau 1995 1980, 1994
Guiana 1993 1987 1982 1992
Haiti 1994 1992, 2003
Honduras 1990 1981 1992



China, P.R.: Hong Kong

Hungria
Islandia
India
Indonésia
Irlanda
Israel

Italia
Jamaica
Japao
Jordan
Cazaquistdo
Quénia
Coreia
Kuwait
Quirguistdo
Rep. Dem. Lao
Letonia
Libano
Lesoto
Libéria
Libia
Lituania
Luxemburgo
Macedonia
Madagascar
Malaui
Malasia
Maldivas
Mali
Mauritania
Mauricia
México
Moldova
Mongolia
Marrocos
Mogambique
Namibia
Nepal
Holanda
Nova Zealandia
Nicaragua
Niger
Nigéria
Noruega
Paquistdo
Panama

Papua Nova Guiné

Paraguai
Peru
Filipinas
Polonia
Portugal
Roménia
Russia
Ruanda

S&o Tomé e Principe

Senegal
Sérvia
Seychelles
Serra Leoa
Singapura
Eslovaquia
Eslovénia
Africa do Sul
Espanha
Sri Lanka
Sudao
Suriname
Suazilandia
Suécia
Siria

Suica
Tajiquistdo
Tanzania
Tailandia
Togo

Trinidad e Tobago

Tunisia

1991, 2008
2008
1993
1997
2008
1977
2008
1996
1997
1989
2008
1985, 1992
1997
1982
1995

1995, 2008
1990

1991

1995
2008
1993
1988

1997

1987
1984

1981, 1994

2008
1980
1987

1988
2008

1990, 2000
1983
1991, 2009
1991

1988

1995
1983
1983, 1997
1992
2008
1990
1998, 2008

1992
1988
1990

1998
1992, 2008

1977, 2008
1989
1995
1991, 2008
2008
1987
1983, 1997
1993

1991

1975,

1972,

1981, 1989, 2008
1979, 1998

1975, 1980, 1985
1981
1978, 1983, 1991

1989
1999
1993
1998

1997

1978, 1986, 1997
1992

1984, 1990

1985

2002
1992

1984, 1994, 2004
1994
1998
1975
1994
1993

1977, 1982, 1995
1999

1990, 1997

1981

1987

1984

1984, 1992

1984
1979, 1985, 1990
1994
1983, 1989, 1997

1972

1995

1984, 1989, 2002
1976, 1981, 1988
1983, 1998

1983
1996
1998
1991
1987, 1992, 1997
1994
2000
2008
1983, 1989, 1998

1984
1983
1978
1981, 1988, 1994
1990, 1995, 2001
1985
1993
1988

1999
1985, 1990
1998
1994
1986

1999

1978, 2010

1989

1980

1981
1982

1982
2002

1983
1984

1980
1983
1983
1983
1982
1978
1983
1981
1982
1998
1981

2008
1977

1985

1979

1984

1979
1989
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2002

1990, 2010

1993

1992
1988

1990
2002

1990
1991

1995
1991
1992
1996
1992
1996
1992
1994
1987
2000
1996

2009
1995

1993

1985

1992

1997
1989



Turquia
Uganda
Ucrania
Reino Unido
Estados Unidos
Uruguai
Uzbequistao
Venezuela
Vietna
Iémen
Zambia
Zimbabwe

1982, 2000
1994
1998, 2008
2007
1988, 2007
1981, 2002

1994
1997
1996
1995
1995

1978, 1984, 1991, 1996, 2001
1980, 1988
1998, 2009

1972, 1983, 1990, 2002
1994, 2000

1984, 1989, 1994, 2002, 2010
1972, 1981, 1987

1985, 1995

1983, 1989, 1996, 2009
1983, 1991, 1998, 2003

1978
1981
1998
1983, 2002

1982
1985

1983

144

1982
1993
1999
1991, 2003

1990
1997

1994

Fonte: Laeven e Valencia (2012
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Tabela A.2 — Numero de Crises Cambiais, Crises Bancarias
e Crises da Divida Soberana por Ano

Crise Crise da
Ano . . Crise Cambial Divida
Bancaria
Soberana

1970

1971 1
1972 5
1973

1974

1975

1976 2
1977 2
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007 2

2008 22 3 2
2009 1

2010 1 1
2011

Total 147 218 67
Fonte: Laeven e Valencia (2012)
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Quadro A1 — Amostras analisadas no capitulo 3

Mundo

Afeganistao, Africa do Sul, Albania, Alemanha, Angola, Antigua e
Barbuda, Arédbia Saudita, Argélia, Argentina, Arménia, Austrélia,
Austria, Azerbaijdo, Bahamas, Barém, Bangladesh, Barbados, Bélgica,
Belize, Benim, Bielorrussia, Bolivia, Bosnia e Herzegovina, Botswana,
Brasil, Brunei, Bulgaria, Burkina Faso, Burundi, Butio, Cabo Verde,
Camboja, Camardes, Canada, Catar, Cazaquistao, Chade, Chile, China,
Chipre, Colombia, Comores, Coreia, Costa Rica, Costa do Marfim,
Croacia, Dinamarca, Djibouti, Dominica, Republica Dominicana,
Equador, Egito, El Salvador, Guiné Equatorial, Emirados Arabes Unidos,
Eritreia, Eslovaquia, Eslovénia, Estados Unidos, Estonia, Etiopia, Fiji,
Filipinas, Finlandia, Franga, Gabdao, Gambia, Gana, Georgia, Grécia,
Granada, Guatemala, Guiné, Guiné-Bissau, Guiana, Haiti, Holanda,
Honduras, Hong Kong, Hungria, Iémen, Ilhas Marshall, Ilhas Salomao,
india, Indonésia, Ir3, Iraque, Irlanda, Islandia, Israel, Italia, Jamaica,
Japao, Jordania, Kiribati, Kosovo, Kuwait, Laos, Letonia, Libano, Lesoto,
Libéria, Libia, Litudnia, Luxemburgo, Macau, Macedonia, Madagascar,
Malaui, Malasia, Maldivas, Mali, Malta, Marrocos, Mauritania, Mauricio,
Meéxico, Micronésia, Moldavia, Mongolia, Montenegro, Mocambique,
Myanmar, Namibia, Nauru, Nepal, Nova Zelandia, Nicaragua, Niger,
Nigéria, Noruega, Oma, Paquistdo, Palau, Panama, Papua Nova Guing,
Paraguai, Peru, Polonia, Portugal, Porto Rico, Quénia, Quirguistdo, Reino
Unido, Republica Central Africana, Republica Checa, Republica
Democratica do Congo, Republica do Congo, Roménia, Russia, Ruanda,
Samoa, S0 Marinho, Sdo Tomé e Principe, Senegal, Sérvia, Seicheles,
Serra Leoa, Singapura, Suddo do Sul, Espanha, Sri Lanka, Sdo Cristovao
e Nevis, Santa Lucia, Sdo Vicente e Granadinas, Suddo, Suazilandia,
Suécia, Suicga, Siria, Taiwan, Tajiquistdo, Tanzania, Taildndia, Timor-
Leste, Togo, Tonga, Trinidade e Tobago, Tunisia, Turquia,
Turcomenistdo, Tuvalu, Uganda, Ucrania, Uruguai, Uzbequistio,

Vanuatu, Venezuela, Vietna, Zambia, Zimbabue.

Economias

Avangadas

Australia, Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca, Estonia, Finlandia,
Franca, Alemanha, Grécia, Hong Kong, Islandia, Italia, Japdo, Letonia,
Lituania, Holanda, Nova Zelandia, Noruega, Portugal, Singapura,
Irlanda, Eslovaquia, Eslovénia, Espanha, Suécia, Suiga, Reino Unido e
Estados Unidos (classificacdo WEO, exceto Israel, Coreia do Sul e

Republica Checa).
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Economias

Emergentes

Argentina, Bangladesh, Brasil, Chile, China, Colombia, Reptblica
Checa, Egito, Hungria, India, Indonésia, Israel, Coreia do Sul, Malasia,
Meéxico, Nigéria, Paquistdo, Peru, Filipinas, Polonia, Roménia, Russia,
Africa do Sul, Tailandia, Turquia, Ucrania, Venezuela, Vietna

(classificagdo segundo GOURINCHAS e OBSTFELD, 2012).

América Latina

Antigua e Barbuda, Argentina, Bahamas, Barbados, Belize, Bolivia,
Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Dominica, Reptiblica Dominicana,
Equador, El Salvador, Granada, Guatemala, Guiana, Haiti, Honduras,
Jamaica, México, Nicaragua, Panama, Paraguai, Peru, St. Kitts e Nevis,
St. Lucia, St. Vincent e Granadinas, Suriname, Trinidad ¢ Tobago,

Uruguai e Venezuela (classificagio WEO).

Leste Asiatico

Bangladesh, Butdo, Brunei Darussalam, Camboja, China, Fiji, India,
Indonésia, Kiribati, Laos, Malasia, Maldivas, Mongolia, Myanmar,
Nepal, Palau, Papua Nova Guiné, Filipinas, Samoa, Ilhas Salomao, Sri
Lanka, Tailandia, Timor-Leste, Tonga, Vanuatu, ¢ Vietna (classificagdo

WEO).

Area do Euro

Australia, Bélgica, Chipre, Estonia, Finlandia, Franca, Alemanha, Grécia,
Irlanda, Italia, Letonia, Litudnia, Luxemburgo, Malta, Holanda, Portugal,

Eslovaquia, Eslovénia e Espanha (classificagio WEO).

Produtores de

Petréleo

Argélia, Angola, Azerbaijao, Bahrain, Republica Democratica do Congo,
Equador, Guiné Equatorial, Gabao, Ira, Cazaquistdo, Kuwait, Libia,
Nigéria, Noruega, Oma, Qatar, Russia, Arabia Saudita, Suddo, Siria,
Trinidad e Tobago, Emirados Arabes Unidos, Venezuela e Iémen

(classificag¢do segundo BORIO E DISYATAT, 2011).

Europa em

Desenvolvimento

Albania, Bosnia ¢ Herzegovina, Bulgaria, Croacia, Hungria, Kosovo,

Macedonia, Polénia, Roménia,

(classificacdo WEO).

Montenegro, Sérvia e Turquia

Oriente Médio e

Africa

Argélia, Bahrain, Djibuti, Egito, Ira, Iraque, Jordania, Kuwait, Libano,
Libia, Mauritania, Marrocos, Oma, Qatar, Arabia Saudita, Sudio, Siria,

Tunisia, Emirados Arabes Unidos e Iémen (classificagio WEO).
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Amostra Total

Paises Avangados

Paises Emergentes e em Desenvolvimento

POOLED PROBIT RE PROBIT RE PROBIT - MUNDLAK POOLED PROBIT RE PROBIT RE PROBIT - MUNDLAK POOLED PROBIT RE PROBIT RE PROBIT - MUNDLAK
W [ @ [ @ { @ | (5 T 6 i @ [ & [ (© 0 [ (1) [ (12) 13 [ (4 [ (15 a6 I @7 | (g (19 T (0 [ (1) [ (22 | (23 [ (24 | (25 | (26) [ (27)
Transagdes -0,0014 -0,0018 -0,0019 -0,0035 -0,0035 -0,0034 0,0007 0,0003 -0,0007
Correntes
(%PIB) (0’0808) (0’0,?10) (0’(1209) (0’8330) (0’3(114) (0,0034) (0,0010) (0,0014) (0,0013)
Reservas - Ouro 0,0287 -0,0619 -0,0219 -0,1471 -0,0690 -0,1568 0,1917 0,0145 0,1922 0,0544 0,1618 0,1236 -0,0025 -0,1584 -0,0854 -0,2779 -0,2096 -0,2755
*
/M2 (0,0187) (O,(:i47) (0,0458) (0,5)11:12) (0’0:}13) (0’3330) (0’3%57) (0,0226) (0,2269) (0,0614) (0,1353)  (0,0982) (0,0433) (0'93*29) (0,0719) (0’3336) (0'93*33) (O'O*SZO)
Divida Publica 0,0000 0,0001 0,0001 0,0000 0,0002 0,0002 0,0000 0,0003 0,0003 0,0001 0,0003 0,0002 0,0001 0,0003 0,0003 0,0000 0,0004 0,0003 -0,0005 -0,0003 -0,0002 -0,0005 -0,0003 -0,0001 -0,0002 0,0001 0,0001
o
(%P1B) (0,0001) (O’(ROO) (O,(i(iOO) (0,0001) (0,0001)** (O'Sa?l) (0,0001) (0’2201) (0’2201) (0,0001) (0’3201) (0,0001) (0,0001) (0’2301) (0,0002) (0,0001) (0,0003) (0,0002) (0’(10*02) (0’(10*01) (0,0001) (0’?302) (0’0301) (0,0001) (0,0002) (0,0002) (0,0002)
Cres. Crédito -0,0000 0,0000 -0,0000 -0,0001 -0,0000 -0,0001 -0,0003 -0,0002 -0,0002 -0,0003 -0,0002 -0,0000 0,0003 -0,0003 -0,0003 -0,0006 -0,0003 -0,0003 0,0000 0,0001 0,0000 -0,0000 -0,0000 -0,0001 -0,0003 -0,0003 -0,0004
9
(%) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0001) (0,0002) (O'OSOZ) (0,0001) (0,0001) | (0,0002) (0,0001) (0,0002) (0,0003) (0,0002) (0,0004) (0,0006) (0,0003) (0,0003) | (0,0003) (0,0003) (0,0004) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002)
Reservas -0,0038 -0,0043 -0,0062 -0,0051 -0,0062 -0,0035 -0,0003 -0,0034 -0,0003 -0,0043 -0,0006 -0,0030 -0,0084 -0,0075 -0,0114 -0,0077 -0,0111 -0,0038
(%PIB) (0,0010)  (0,0011) (0,0016)  (0,0016)** (0,0013)  (0,0014) (0,0015) (0,0018) (0,0020)  (0,0022) (0,0026)  (0,0025) (0,0024)
* %k * %k *ok ok * ok ok * % (0’0003) *k (0’0006) * (010014) (010026) * %ok * %ok kK kK kK (0’0024)
Des. Cambial 0,0003 0,0004 0,0005 0,0002 0,0003 0,0004 0,0001 0,0002 0,0002 0,0028 0,0023 0,0023 0,0028 0,0023 0,0027 0,0028 0,0022 0,0021 0,0007 0,0007 0,0008 0,0007 0,0007 0,0008 0,0005 0,0005 0,0005
9 *
%) (0,0005)  (0,0005)  (0,0006) (0,0002)  (0,0002)* (0'2202) (0,0001)  (0,0001)  (0,0001) (0'9,?31) (0'0,913) (0'0,913) (0"1‘111) (O"lﬁ“) (0'0,?16) (0,0025) (0,0015)  (0,0021) (0'0804) (0"3203) (0'0304) (0'2‘103) (0'2‘103) (0'2333) (0'0303) (0'2202) (0'0202)
Gap do PIB 0,0002 -0,0004 -0,0009 0,0003 -0,0006 -0,0011 0,0007 0,0000 -0,0003 -0,0014 0,0018 0,0010 -0,0014 0,0014 0,0004 -0,0028 0,0008 0,0004) 0,0004 -0,0009 -0,0015 0,0007 -0,0012 -0,0020 0,0017 -0,0000 -0,0008
9
%) (0,0014) (0,0013) (0,0014) (0,0013)  (0,0011)  (0,0012) (0,0011) (0,0009) (0,0010) | (0,0022) (0,0018) (0,0021) (0,0017) (0,0014) (0,0019) (0,0031) (0,0016) (0,0016) | (0,0020) (0,0020) (0,0020) (0,0018) (0,0017) (0,0018) (0,0017) (0,0015)  (0,0015)
Divida Ext. 0,0034 0,0028 0,0023 0,0037 0,0030 0,0027 0,0026 0,0020 0,0019
Curto Prazo
! 9%PIB i (0,0010)  (0,0008) (0,0008) (0,0010) (0,0008) (0,0008) (0,0009) (0,0007) (0,0007)*
( o ) * %ok * %ok *ok ok kK kK kK kK *ok ok *
o
Obs’:wiiées 1667 1754 1781 1667 1754 1781 1667 1754 1781 637 627 627 637 627 627 637 627 627 895 979 1006 895 979 1006 895 979 1006
N2 de Grupos 80 80 81 80 80 81 28 28 28 28 28 28 45 45 46 45 45 46
Tes‘iavl\fr')d (- 00000  0,0000  0,0000 01219 00923  0,0043 00245 00000  0,0000
LR test of
rho=0 (p- 0,0000 0,0000 0,0000 00350 00340  0,0170 04990 0,970 0,038 1,000 1,000 1,000 00010  0,0000 00000 00032 0,570  0,0480
valor)
AUROC 07160  0,7202  0,6561  0,6999 0,6916 06162 08283 08330 06162 | 08510 08635 07546 08510 0,8608 07388 09322 0,8889 08714 | 0,7982 07820 07188 0,7978 07801 07178 08518 08532  0,8294
s.d AUROC 0,0289 0,0280 0,0316 0,0287 0,0277 0,0312 0,0242 0,0242 0,0312 0,0461 0,0872 0,1022 0,0461 0,0852 0,0949 0,0234 0,0648 0,0684 0,0316 0,0300 0,0339 (0,0315) 0,0291 0,0343 0,0238 0,0229 0,0273

Notas: A variavel dependente ¢ uma dummy, assume valor 1 se o pais i experimenta uma crise cambial no ano # e valor 0 se o pais i ndo experimenta crise cambial no ano 7. Sao reportados os p-valores das estatisticas Teste Wald e Teste LR. A estatistica Test Wald testa a hipdtese nula de que os coeficientes associados as médias
das variaveis explanatorias por pais, nas equagdes estimadas por RE PROBIT-MUNDLAK, sdo conjuntamente iguais a zero. Os coeficientes associados as medias das varidveis explanatoiras por pais, nas equagdes estimadas por RE PROBIT-MUNDLAK, nao foram reportados na Tabela. A estatistica Teste LR testa a hipotese nula
de que a correlagdo intraclasse do termo de erro ¢ zero. A estatistica AUROC ¢ a area estimada sob a curva ROC (receiver operating characteristic curve). Para as estimagdes por POOLED PROBIT, RE PROBIT e RE PROBIT-MUNDLAK sdo reportados os efeitos marginais (average marginal effects) e respectivos desvios padroes
entre paréntese. Por fim, *, ** *** indicam significativos a 10%, 5% e 1 %, respectivamente.
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Paises Desenvolvidos e Economias Emergentes

Paises Desenvolvidos

Economias Emergentes

POOLED PROBIT RE PROBIT RE PROBIT - MUNDLAK POOLED PROBIT RE PROBIT RE PROBIT - MUNDLAK POOLED PROBIT RE PROBIT RE PROBIT - MUNDLAK
W i @ [ ® @ [ G 1 m T ® [ © ) | @1y | 1 B3 1 @ [ @3 16) | (7 I (8 19 | o | @y { (@ | (@3 [ @4 | @5 i (6 [ @7
TransagBes  -0,0051 -0,0054 -0,0044 -0,0039 -0,0045 -0,0033 -0,0028 -0,0042 -0,0044
Correntes  (0,0014) (0,0017) (0,0015) (0,0015) (0,0024)
(%PIB) o e e o N (0,0022) (0,0016)* (0,0040) (0,0032)
Reservas - 01227  0,0273 00923  -0,0121 20,0279 -0,1342 02584  0,0942 02585  0,1028 01139  0,0976 00011  -0,1878 20,2903 -0,5241 20,4121  -0,4839
(0,0413) (0,0981) (0,1233) (0,2089) (0,1517)  (0,1177)*
Ouro /M2 eer | (0,0309) (0,0581)  (0,0472) (0,0600)  (0,0837) s (0,0688) - (0,0768) (0,1575)  (0,1078) (0,1191)  (0,1276) (0,2255) . o o
Divida 00001  0,0003 00002 00001 00003 00003 00003 00004 00004 | -0,0004 -0,0001 -0,0002 -0,0006 -0,0001 -0,0002 -0,0012 -0,0001 -0,0001 | 00001 0,002  0,0003 0,0002 00002 00001 00003 00001  0,0001
Publica
(%piB)  (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0001) (0'0302) (0'0302) (0,0002) (o,oxoz) (0,0003) | (0,0003) (0,0001) (0,0002) (0,0004) (0,0002) (0,0002) (O'Sff‘” (0,0003) (0,0003) | (0,0004) (0,0004) (0,0004)  (0,0006)  (0,0007) (0,0008) (0,0006) (0,0005)  (0,0005)
Cres -0,0003  -0,0000 -0,0001  -0,0003 -0,0000 -0,0001 -0,0003 -0,0001 -0,0002 | -0,0009 -0,0004 -0,0005 -0,0011 -0,0004 -0,0006 -0,0012 -0,0005 -0,0005 | -0,0002  -0,0001 -0,0004  -0,0002  -0,0003 -0,0007 -0,0005 -0,0006  -0,0008
Crédito (%) (0,0004) (00003) (00003) (00003) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) | (¥00%3) (0000z) (00002 (00008) 64005 (0000a) (©0%% (g000a) (00003) | (0,0009) (0,0009) (0,0010)  (00006)  (0,0007) (0,0007) (0,0005) (0,0004)  (0,0004)
Reservas 00010 -0,0038 0,006  -0,0040 -0,0037  -0,0039 0,0000  -0,0042 -0,0006  -0,0042 -0,0017  -0,0009 -0,0065  -0,0069 20,0101 -0,0070 20,0106  -0,0032
(%P1B)  (0,0008) (0'0315) (0,0013) (0'(1(119) (0'0315) (0'0319) (0,0011) (0'(3219) (0,0022) (0'0325) (0,0031)  (0,0026) (0,0033) (0'0839) (0,0050)**  (0,0056) (0'3344) (0,0046)

Des. 0,0037 00034 00038 00037 00033 00035 00026 00022 00026 | 00026 00023 00023 00031 00023 00023 00039 00019 00020 | 00038 00039 00049 0,0034 00042 00050 00027 00035  0,0037
Cambial  (00012) (0,0012) (0,0013) (0,0007) (0,0008) (0,0008) (0,0005) (0,0005) (0,0012) (0,0012) (0,0012) (0,0016) (0,0011) (0,0012  (0,0016) (0,0010) | (0,0017)* (0,0018) (0,0019)  (0,0012)**  (0,0015) (0,0016) (0,0008) ~ (0,0009)  (0,0009)*
(%) ok ek ek xs xs ek ek wxx  (0,0020) x M N N * * ** (0,0015) * * ** ok * xk ok P P P
Gapdopipg 00003 00024 00017  -0,0001 00025 00018 00014 00032 00025 | 00019 00012 00012 0,035 00012 00007 -00069 -0,0002 -0,0004 | 00014 00021 00007 0,0040 00052 00042 00060 00065  0,0054

9 (0,0015)  (0,0014) (0,0027) (0,0035)  (0,0031)
(%) (0,0021) (0,0021) (0,0021) (0,0017) (0,0016) (0,0016) " - (0,0022) | (0,0035) (0,0028) (0,0031) (0,0033) (0,0017) (0,0022) o (0,0018)  (0,0018) | (0,0034)  (0,0034) (0,0041)  (0,0043)  (0,0044) (0,0044) ; " (0,0029)*
Divida Ext. 00044  0,0045  0,0044 0,0023 00017 00015 00003 -0,0013  -0,0011
Curto
P 0,0013)*  (0,0015)  (0,0015
razo ( o . s b s ) (00032)  (0,0035) (0,0037) (0,0027) (0,0025) (0,0025)
(%P1B)
N2 de
Observacs 894 884 884 894 884 884 894 884 884 527 517 517 527 517 517 527 517 517 260 260 260 260 260 260 260 260 260
es
N2 de
40 40 40 40 40 40 2 2 2 22 22 22 13 13 13 13 13 13
Grupos
T'(E;_t:a\ll‘;f)'d 0,0002  0,0000  0,0000 01957 04250 0,232 00238 00036  0,0008
LR test of
rho=0 (p- 00660 01040  0,0430 1,000 1,000 1,000 0,940 04990 03250 1,000 1,000 1,000 0,0200 0,009 00010 1,000 1,000 1,000
valor)
AUROC 08775 08594 08374 08723 0848 08237 09128 09032 08731 | 09161 08667 08289 09114 08667 08328 0983 09076 08860 | 08670 08574  0,8338 0,8532 08192 07845 09373 09587 09579
s.dAUROC 00354 00439 00494 00355 00444 00508 00298 00325 00447 | 00265 00834 00884 00301 00834 00801 00052 00497 00633 | 00517 00526  0,0654 0,0490 00547 00654 00218 00135  0,0141

Notas: A variavel dependente € uma dummy, assume valor 1 se o pais i experimenta uma crise cambial no ano ¢ e valor 0 se o pais / ndo experimenta crise cambial no ano 7. Sdo reportados os p-valores das estatisticas Teste Wald e Teste LR. A estatistica Test Wald testa a hipotese nula de que os coeficientes associados as médias
das variaveis explanatorias por pais, nas equagdes estimadas por RE PROBIT-MUNDLAK, sdo conjuntamente iguais a zero. Os coeficientes associados as medias das variaveis explanatoiras por pais, nas equagdes estimadas por RE PROBIT-MUNDLAK, ndo foram reportados na Tabela. A estatistica Teste LR testa a hipotese nula
de que a correlagdo intraclasse do termo de erro € zero. A estatistica AUROC ¢ a area estimada sob a curva ROC (receiver operating characteristic curve). Para as estimagdes por POOLED PROBIT, RE PROBIT e RE PROBIT-MUNDLAK sio reportados os efeitos marginais (average marginal effects) e respectivos desvios padrdes
entre paréntese. Por fim, *, ** *** indicam significativos a 10%, 5% e 1 %, respectivamente.



Tabela B3: Desequilibrios Globais e Crise Bancaria |

150

Amostra Total

Paises Avangados

Paises Emergentes e em Desenvolvimento

POOLED PROBIT RE PROBIT RE PROBIT - MUNDLAK POOLED PROBIT RE PROBIT RE PROBIT - MUNDLAK POOLED PROBIT RE PROBIT RE PROBIT - MUNDLAK
w i @ i @ @ [ B 1 T ® [ © ) | @y | @ 13 | 14 | (1) 16) I (7 [ (8 19) [ @0 | @y | (@2 | @) [ 4 [ (@5 [@ei @)
Transaces  0,0002 0,0002 -0,0016 0,0026 0,0026 -0,0003 0,0006 0,0006 -0,0007
Correntes
(%PIB)  (0,0005) (0,0006) (0,0008) (0,0012) (0,0015) (0,0022) (0,0006) (0,0007) (0,0009)
feservas 10,0499  -0,0502 20,0499  -0,0502 10,0278  -0,0308 20,4309  -0,2591 04309  -0,2592 10,2836  -0,2669 20,0423  -0,0345 20,0423  -0,0345 10,0624 -0,0326
Ouro / M2 (0,0212) (0,0191) (0,0279)  (0,0195) (0,1467)  (0,1069) (0,2042) (0,1003) (0,0254)
" o " e (0,0417)  (0,0267) o " " oy (02713)  (0,1727) : (0,0241) (0,0324)  (0,0231) (0,0477)  (0,0297)
Divida 00001 00000 00000 00001 00000 00000 00003 00002 00002 | 00000 -0,0003 -0,0002 00000 -0,0003 -0,0002 -0,0000 -0,0001 -0,0001 | 0,0000 00000 00000 00000 00000 00000 00003 00002  0,0002
Publica
(%pig)  (©0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) g 4500) (g0000) (@000 (00001 (0.0001) | o000 (0,0002) (0,0002) (0,0002) (00002) (0,0002) (0,0004) (0,0004) (0,0004) | (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (¥0%0%) (0,0001) (0,0001)
Cres 00002 00002 00002 00002 00002 00002 00001 00001 00001 | 00000 -0,0001 -0,0001 00000 -0,0001 -0,0001 0,000l 00000 0,000 | 0,0002 00002 00002 00002 00002 00002 00002 00001  0,0001
Crédito (%
rédito (%) (50001) (00001 (0,0001) (0,0001)  (0,0001) (0,0001) o 5501) (g0001) (0,0001) | (00001) (00002) (0,0002) (0,0003) (0,0004) (0,0004) (0,0003) (0,0003) (0,0003) | (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
feservas 00012 -0,0003 10,0012 -0,0003 10,0013 -0,0006 0,003 -0,0029 00,0033 0,0029 20,0051  0,0003 .0,0007  -0,0001 20,0007  -0,0001 0,0006  0,0002
(%PIB) (0,0005) (0,0005) (0,0007) (0,0016) (0,0014) (0,0014) (0,0025)
” (0,0004) I~ (0,0006) , (0,0010) ” ” " (0,0026) " (0,0042) (0,0006)  (0,0005) (0,0006)  (0,0007) (0,0007)  (0,0011)
Des. -0,0000 -0,0000 -0,0001 -0,0000 0,0000 -0,0001 -0,0000 -0,0000 -0,0000 | 0,0018 00016 00016 00018 00016 00016 00016 00019 00019 | 00000 00000 -0,0000 00000 -0,0000 -0,0000 0,0000 -0,0000 -0,0000
Cambial
(%) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) | (0,0012) (0,0010) (0,0010) (0,0015) (0,0014) (0,0014) (0,0017) (0,0015) (0,0015) | (0,0000) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Gapdopiy 00065 00048 00047 00065 00048 00047 00067 0,005 00055 | 00182 00174 00172 00182 00174 00172 001 0019 00192 | 00034 00031 00029 00485 0045 00029 00038 00034 0,003
(%) (0,0013) (0,0013) (0,0012) (0,0012) (0,0010) (0,0010) (0,0012) (0,0011) (0,0011) | (0,0036) (0,0032) (0,0032) (0,0037) (0,0034) (0,0034) (0,0040) (0,0040) (0,0039) | (0,0012) (0,0011) (0,0011) (0,0185) (0,0170) (0,0012) (0,0013) (0,0012) (0,0012)
D"g:ﬁ;"t' 00006 0,002 00002 00006 00002 00002 00002 00000 00000
[
(o/:;zg) (0,0006) (0,0005) (0,0005) (0,0004) (0,0003) (0,0003) (0,0004) (0,0003) (0,0003)
N2 de
Observacs ~ 1694 1781 1808 1694 1781 1808 1694 1781 1808 588 571 571 588 571 571 588 571 571 967 1057 1084 967 1057 1084 967 1057 1084
es
N2 de
oo 80 80 81 80 80 81 28 28 28 28 28 28 45 45 46 45 45 46
TT::QYZ;'" 00006 00401 00271 02908 04960  0,2723 00500 01669  0,1678
LR test of
rho=0 (p- 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
valor)
AUROC 0,7639 0,7333 0,7269 0,7639 0,7333 0,7269 0,7999 0,7498 0,7414 0,8654 0,8741 0,8719 0,8654 0,8741 0,8719 0,8867 0,8905 0,8902 0,7226 0,6751 0,6678 0,7216 0,6751 0,6678 0,7822 0,7483 0,7264
sdAUROC 00336 00346 0035 00336 00346 00356 00296 00319 00333 | 00440 00404 00421 00440 00404 00421 00373 00355 00357 | 00488 00477 00494 00488 00477 00494 00388 00375 00423

Notas: A variavel dependente ¢ uma dummy, assume valor 1 se o pais i experimenta uma crise bancaria no ano ¢ e valor 0 se o pais / ndo experimenta crise bancaria no ano ¢. Sdo reportados os p-valores das estatisticas Teste Wald e Teste LR. A estatistica Test Wald testa a hipotese nula de que os coeficientes associados as médias
das variaveis explanatorias por pais, nas equagdes estimadas por RE PROBIT-MUNDLAK, sdo conjuntamente iguais a zero. Os coeficientes associados as medias das variaveis explanatéiras por pais, nas equagdes estimadas por RE PROBIT-MUNDLAK, ndo foram reportados na Tabela. A estatistica Teste LR testa a hipotese nula
de que a correlagdo intraclasse do termo de erro ¢ zero. A estatistica AUROC ¢ a area estimada sob a curva ROC (receiver operating characteristic curve). Para as estimagdes por POOLED PROBIT, RE PROBIT e RE PROBIT-MUNDLAK sio reportados os efeitos marginais (average marginal effects) e respectivos desvios padrdes
entre paréntese. Por fim, *, **, *** indicam significativos a 10%, 5% e 1 %, respectivamente.
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Paises Desenvolvidos e Paises Emergentes Paises Desenvolvidos Paises Emergentes
POOLED PROBIT RE PROBIT RE PROBIT - MUNDLAK POOLED PROBIT RE PROBIT RE PROBIT - MUNDLAK POOLED PROBIT RE PROBIT RE PROBIT — MUNDLAK
W i @ [ @ § @ [ 6 T 6 [ @ 1 @ { ¢ [ @ [ @) i @ [ @3 | @4 [ @5 | @6 { @7 | (8 [ @9 [ (0 | @1 | @2 [ (3 [ (4 i (5 | (@6 | (27
Transagdes  0,0006 0,0006 -0,0013 0,0030 0,0030 -0,0003 0,0003 0,0003 -0,0010
Correntes (0,0017)
(%PIB) (0,0008) (0,0011) (0,0015) . (0,0019) (0,0024) (0,0018) (0,0019) (0,0025)
Reservas - -0,0197  -0,0519 -0,0196  -0,0518 -0,0607  -0,1226 03374  -0,2641 -0,3374  -0,2641 -0,1347  -0,2432 -0,0098  -0,0323 -0,0098  -0,0323 -0,0666  -0,0947
0,0622 0,1504)  (0,1347 0,1435
Ouro /M2 (0,0331)  (0,0318) (0,0499)  (0,0368) (0,0809) ( T en ) ( ox b e ) (0,2367) © A ) (0,2655)  (0,2021) (0,0349)  (0,0433) (0,0637)  (0,0561) (0,0970)  (0,0758)
Divida -0,0000 -0,0000 -0,0000 -0,0000 -0,0000 -0,0000 0,0000 0,0000  0,0001 | 00003 00000 00000 00003 00000 00000 00002 00000 0,000 | 0,0000 00000 00000 00000 0,000  0,0000 0,0002 0,0002  0,0002
Publica
(%PIB) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0003) (0,0003) (0,0003) | (0,0002) (0,0002) (0,0001) (0,0003) (0,0003) (0,0003) (0,0005) (0,0005) (0,0004) | (0,0006) (0,0007) (0,0007) (0,0005) (0,0005) (0,0005)  (0,0007)  (0,0007) (0,0007)
Cres. Crédito #0004 00003 0,0003  0,0004 00003 00003 00003 00002 00002 | 00000 -0,0002 -0,0002 00000 -0,0002 -0,0002 (0,0000) -0,0001 -0,0000 | 0,009 00009 00009 00009 00009  0,0009 0,0007 0,0006  0,0006
o (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0004)  (0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0004)
(%) . (0,0002)  (0,0002) o (0,0002)  (0,0002) . (0,0002)  (0,0002) | (0,0001) (0,0003) (0,0003) (0,0003) (0,0005) (0,0005) (0,0004) (0,0005) (0,0005) . e e e e e (0,0005)  (0,0005)  (0,0004)
Reservas -0,0017  -0,0012 -0,0017  -0,0012 -0,0035  -0,0021 -0,0042  0,0014 -0,0042  0,0014 -0,0084  -0,0023 -0,0014  -0,0012 -0,0014  -0,0012 -0,0017  -0,0011
9 (0,0009) (0,0010) (0,0015) (0,0020) (0,0022) (0,0034)
(%P1B) . (0,0010) . (0,0013) - (0,0020) e (0,0021) . (0,0034) x (0,0044) (0,0014)  (0,0010) (0,0017)  (0,0019) (0,0022)  (0,0027)
Des. Cambial %0015 00015 00016 00015 00015 00016 00011 00013 00013 | 00016 00016 00016 00016 00016 00016 00022 00022 00021 | 00009 00009 00010 00009 00009 00010 0,0009 0,0011  0,0011
o (0,0008)  (0,0009) (0,0009) (0,0005) (0,0005) (0,0005) (0,0005) (0,0005) (0,0006)
(%) . . . r r r . o o (0,0015)  (0,0012) (0,0012) (0,0018) (0,0015) (0,0015) (0,0019) (0,0016) (0,0016) | (0,0009) (0,0010) (0,0010) (0,0007) (0,0007) (0,0007)  (0,0007)  (0,0007)  (0,0007)
Gap doPIB 00121 00123 00122 00121 00123 00122 00118 00120 00118 | 00229 00214 00214 00229 00214 00214 00231 00237 00238 | 00081 00082 00081 00081 00082  0,0081 0,0089 0,0090  0,0088
(%) (0,0032) (0,0033) (0,0035) (0,0024) (0,0024) (0,0024) (0,0022) (0,0023) (0,0023) | (0,0050) (0,0041) (0,0041) (0,0049) (0,0046) (0,0046) (0,0051) (0,0054) (0,0053) | (0,0041) (0,0044) (0,0046) (0,0033) (0,0034) (0,0034) (0,0036)* (0,0035) (0,0034)
. sk sk sk sk sk ok ok oxx P oxx ok ok ok ok ok oxx oxx o * M o o o B o P
Divida Ext. 0,0016 0,000 00008 00011 00010  0,0008 -0,0011  -0,0012  -0,0012
Curto Prazo
(%P1B) (0,0016) (0,0016) (0,0017) (0,0022) (0,0022) (0,0022)  (0,0029)  (0,0028) (0,0028)
o
Obs:rviiﬁes 866 849 849 866 849 849 866 849 849 491 474 474 491 474 474 491 474 474 271 271 271 271 271 271 271 271 271
o
G’\:us:s 40 40 40 40 40 40 22 22 22 22 22 22 13 13 13 13 13
T(e;fja‘l’z":‘;d 00265 01621  0,1140 01961 07211  0,6331 07560  0,8887  0,7707
LR test of
rho=0 (p- 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
valor)
AUROC 0,8240 08152 08124 08240 08155 08125 08484 0,828 08280 | 08889 08879 08889 0,889 08879 08889 09033 08907 08894 | 08060 0,8024 0,7910 08060  0,8021  0,7910 0,8449 0,8413  0,8410
sdAUROC 00391 00397 00403 00391 00397 00403 00311 00348 00358 | 0,0456 00454 00455  0,0456 00454 00455  0,0395 00439 00439 | 00638 00675 00730 00638 00674  0,0730 0,0390 0,0439  0,0461

Notas: A variavel dependente ¢ uma dummy, assume valor 1 se o pais i experimenta uma crise bancaria no ano 7 e valor 0 se o pais i ndo experimenta crise bancaria no ano 7. Séo reportados os p-valores das estatisticas Teste Wald e Teste LR. A estatistica Test Wald testa a hipotese nula de que os coeficientes associados as médias
das variaveis explanatorias por pais, nas equagdes estimadas por RE PROBIT-MUNDLAK, sdo conjuntamente iguais a zero. Os coeficientes associados as medias das variaveis explanatéiras por pais, nas equagdes estimadas por RE PROBIT-MUNDLAK, ndo foram reportados na Tabela. A estatistica Teste LR testa a hipdtese nula
de que a correlagdo intraclasse do termo de erro ¢ zero. A estatistica AUROC ¢ a area estimada sob a curva ROC (receiver operating characteristic curve). Para as estimagdes por POOLED PROBIT, RE PROBIT e RE PROBIT-MUNDLAK sio reportados os efeitos marginais (average marginal effects) e respectivos desvios padrdes

entre paréntese. Por fim, *, **, *** indicam significativos a 10%, 5% e 1 %, respectivamente.
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Amostra Total

Paises Emergentes e em Desenvolvimento

POOLED PROBIT RE PROBIT RE PROBIT — MUNDLAK POOLED PROBIT RE PROBIT RE PROBIT - MUNDLAK
w_ @ i @ @ T B i e m_ T ® T © ) T @y § @1 13 1 @) | (1) ) 1 an [ (8
(0,0002)** (0,0003)** (0,0003) (0,0006)* (0,0006)* (0,0007)
0,0092 -0,0390 0,0063 -0,0551 -0,0066 -0,0676 -0,0160 -0,0909 -0,0160 -0,0921 -0,0415 0,1131
Reservas - Ouro / M2
(0,0112)  (0,0164)** (0,0209)  (0,0248)** (0,0247)  (0,0205)*** (0,0282)  (0,0309)*** (0,0325)  (0,0319)*** (0,0447)  (0,0358)***
-0,0000 0,0000 -0,0000 -0,0000 -0,0000 -0,0000 -0,0001 -0,0001 -0,0000 -0,0002 -0,0002 -0,0001 -0,0002 -0,0002 -0,0001 -0,0003 -0,0002 0,0001
Divida Publica (%PIB)
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0001) (0,0000) (0,0000) (0,0001)* (0,0001) (0,0001) (0,0001)**  (0,0001)**  (0,0001) (0,0001)**  (0,0001)*  (0,0001)
0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0000 0,0000 0,0000
Cres. Crédito (%)
(0,0000) (0,0000)* (0,0000) (0,0001) (0,0000) (0,0000) (0,0001) (0,0000) (0,0000) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
-0,0020 -0,0023 -0,0024 -0,0027 -0,0028 -0,0025 -0,0043 -0,0034 -0,0043 -0,0034 -0,0047 -0,0029
Reservas (%PIB)
(0,0007)***  (0,0008)*** (0,0009)***  (0,0010)** (0,0012)**  (0,0010)** (0,0012)***  (0,0013)** (0,0012)***  (0,0014)** (0,0014)***  (0,0016)*
0,0001 0,0001 0,00001 0,0001 0,0001 0,00001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0000 0,0000
Des. Cambial (%)
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
0,0007 0,0003 0,0003 0,0006 0,0003 0,0003 0,0005 0,0001 0,0001 0,0010 0,0012 0,0011 0,0010 0,0012 0,0011 0,0008 0,0011 0,0010
Gap do PIB (%)
(0,0008) (0,0006) (0,0008) (0,0006) (0,0006) (0,0006) (0,0005) (0,0005) (0,0005) (0,0013) (0,0012) (0,0013) (0,0010) (0,0009) (0,0009) (0,0009) (0,0009) (0,0009)
0,0011 0,0008 0,0006 0,0011 0,0008 0,0006 0,0012 0,0005 0,0004
Divida Ext. Curto Prazo (%PIB)
(0,0005)**  (0,0005) (0,0005)  (0,0004)*** (0,0003)**  (0,0003)*  (0,0005)**  (0,0004) (0,0003)
Ne¢ de Observagdes 1832 1921 1960 1832 1929 1960 1832 1929 1960 1011 1112 1143 1011 1112 1143 1111 1112 1143
N2 de Paises 80 80 81 80 80 81 45 45 46 45 45 46
Teste Wald (p-valor) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0517 0,1742 0,0384
LR test of rho=0 (p-valor) 0,0770 0,0670 0,0380 0,1000 0,4980 0,4980 0,0498 1,000 0,4400 1,000 1,000 1,000
AUROC 0,7700 0,7532 0,6783 0,7697 0,7520 0,6783 0,8719 0,8480 0,8272 0,8224 0,7971 0,7424 0,8224 0,7971 0,7542 0,8746 0,8348 0,8107
s.d AUROC 0,0428 0,0445 0,0461 0,0435 0,0442 0,0462 0,0391 0,0434 0,0458 0,0381 0,0428 0,0339 0,0381 0,0428 0,0460 0,0358 0,0449 0,0467

Notas: A variavel dependente é uma dummy, assume valor 1 se o pais i experimenta uma crise da divida no ano 7 e valor 0 se o pais i ndo experimenta crise da divida no ano ¢. Sdo reportados os p-valores das estatisticas Teste Wald e Teste LR. A estatistica Test Wald testa a hipotese nula de que
os coeficientes associados as médias das varidveis explanatorias por pais, nas equagdes estimadas por RE PROBIT-MUNDLAK, sdo conjuntamente iguais a zero. Os coeficientes associados as medias das variaveis explanatoiras por pais, nas equagdes estimadas por RE PROBIT-MUNDLAK, néo
foram reportados na Tabela. A estatistica Teste LR testa a hipotese nula de que a correlagdo intraclasse do termo de erro ¢ zero. A estatistica AUROC ¢ a area estimada sob a curva ROC (receiver operating characteristic curve). Para as estimagdes por POOLED PROBIT, RE PROBIT e RE
PROBIT-MUNDLAK sdo reportados os efeitos marginais (average marginal effects) e respectivos desvios padrdes entre paréntese. Por fim, *, **, *** indicam significativos a 10%, 5% e 1 %, respectivamente.



Tabela B6: Desequilibrios Globais e Crise da Divida Soberana Il

153

Paises Desenvolvidos e Paises Emergentes

Paises Emergentes

POOLED PROBIT | RE PROBIT RE PROBIT - MUNDLAK POOLED PROBIT RE PROBIT
W i @ i e we e m i e e 10 i ey i 1) (13) (14) (15)
-0,0006 -0,0006 -0,0013 -0,0009 -0,0009
T des C tes (%PIB
ransacdes Correntes (%PIB) - 0g) (0,0006) (0,0015) (0,0017) (0,0014)
Reservas - Ouro / M2 0,0527 -0,0514 0,0527 -0,0514 -0,0098 -0,0864 0,0824 -0,1696 0,0824 -0,1696
(0,0258)**  (0,0328) (0,0576)  (0,0264)* (0,0397)  (0,0548) (0,0427)* (0,0693) (0,1201)  (0,0764)**
Divida Publica (%PIB) -0,0004 -0,0005 -0,0004 -0,0004 -0,0005 -0,0004 -0,0006  -0,0005 -0,0005 -0,0008 -0,0008 -0,0008 -0,0008 -0,0008 -0,0008
B (0,0002)**  (0,0002)*** (0,0002)**  (0,0002)**  (0,0003) (0,0002)**  (0,0004) (0,0005)  (0,0004) (0,0003)** (0,0003)*** (0,0004)*** (0,0004)**  (0,0008)  (0,0004)**
Cres. Crédito (%) 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0003 0,0004 0,0003 0,0003 0,0004 0,0003
' B (0,0000)***  (0,0000)***  (0,0000)**  (0,0000)**  (0,0002)  (0,0000)*  (0,0001) (0,0001)  (0,0001) (0,0000)*** (0,0001)*** (0,0001)** (0,0002)* (0,0005) (0,0002)
Reservas (%PIB) -0,0025 -0,0047 -0,0025 -0,0047 -0,0029 -0,0027 -0,0064 -0,0101 -0,0064 -0,0101
B (0,0012)**  (0,0015)*** (0,0011)**  (0,0036) (0,0020)  (0,0030) (0,0014)*** (0,0030)*** (0,0029)**  (0,0093)
Des. Cambial (%) 0,0009 0,0007 0,0011 0,0009 0,0007 0,0011 0,0007  0,0006 0,0009 0,0009 0,0008 0,0017 0,0009 0,0008 0,0017
: B (0,0003)***  (0,0004)**  (0,0004)** (0,0003)*** (0,0006) (0,0004)*** (0,0005) (0,0006)  (0,0006) (0,0003)** (0,0003)** (0,0007)** (0,0005)* (0,0008)  (0,0007)**
! -0,0005 -0,0001 -0,0007 -0,0005 -0,0001 -0,0007 0,0007  0,0002 -0,0003 -0,0011 -0,0003 -0,0027 -0,0011 -0,0003 -0,0027
Gap do PIB (%) (0,0007) (0,0007) (0,0008) (0,0003)  (0,0007)  (0,0007)  (0,0005) (0,0006)  (0,0006) (0,0011) (0,0010) (0,0016)* (0,0013) (0,0015) (0,0016)*
0,0031 0,0028 0,0029 0,0031 0,0028 0,0039
Divida Ext. Curto P %PIB, ’ ! ’ ’ ! .
ivida Ext. Curto Prazo (%PIB) (0,0013)** (0,0012)**  (0,0014)***  (0,0011)***  (0,0038)  (0,0015)***
N2 de ObservagGes 985 967 967 985 967 967 985 967 967 310 310 310 230 230 310
N2 de Grupos 40 40 40 40 40 40 13 13 13
Teste Wald (p-valor) 0,0304 0,0501 0,0101
LR test of rho=0 (p-valor) 1,000 1,000 0,499 1,000 1,000 1,000 0,4990 0,1060 0,4990
AUROC 0,9415 0,9478 0,9130 09415 09478 09130 09855 09904 09852 0,9825 0,9819 09572 0,9825 0,9819 0,9572
s.d AUROC 0,0450 0,0267 0,0479 00450 00267 00479 00081 00037 0,064 0,0098 0,0103 0,0256 0,0098 0,0103 0,0256

Notas: A variavel dependente ¢ uma dummy, assume valor 1 se o pais i experimenta uma crise da divida no ano ¢ e valor 0 se o pais i ndo experimenta crise da divida no ano #. Sdo reportados os p-valores das estatisticas Teste Wald e Teste LR. A estatistica
Test Wald testa a hipotese nula de que os coeficientes associados as médias das variaveis explanatorias por pais, nas equagdes estimadas por RE PROBIT-MUNDLAK, sdo conjuntamente iguais a zero. Os coeficientes associados as medias das variaveis
explanatéiras por pais, nas equagdes estimadas por RE PROBIT-MUNDLAK, ndo foram reportados na Tabela. A estatistica Teste LR testa a hipotese nula de que a correlagdo intraclasse do termo de erro ¢ zero. A estatistica AUROC ¢ a area estimada sob a
curva ROC (receiver operating characteristic curve). Para as estimagdes por POOLED PROBIT, RE PROBIT e RE PROBIT-MUNDLAK sio reportados os efeitos marginais (average marginal effects) e respectivos desvios padrdes entre paréntese. Por fim,
¥, *k R indicam significativos a 10%, 5% e 1 %, respectivamente.



