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RESUMO

O objetivo deste trabalho é discutir a relacdo entre crescimento econdmico e
endividamento publico. Para isso, o trabalho inicia com uma andlise histérica mostrando
a evolucdo do endividamento publico e do sistema monetdrio ao longo dos tultimos
séculos, discutindo também alguns episddios cldssicos de crises de divida. Em um
segundo momento, o trabalho discute os determinantes para a sustentabilidade da divida
publica através da abordagem de conceitos como original sin, debt intolerance,
currency mismatches e sudden stops. Com a andlise histérica e a defini¢do de alguns
dos principais determinantes da sustentabilidade da divida publica, o trabalho encerra
com a discussdo a respeito da relagdo entre crescimento econdmico e endividamento
publico, contrastando as visdes ortodoxas e heterodoxas sobre o tema. Através desta
andlise conclui-se que nao € possivel afirmar que existe relacdo negativa entre
crescimento econdmico e endividamento publico como defendem os autores ortodoxos.
Além disso, a assimetria do sistema monetdrio mundial, elemento pouco presente nas
andlises ortodoxas, € uma fonte importante de tensdes na gestdo da divida publica.

Palavras-chave: Divida publica. Crescimento econdmico. Crises financeiras.
Austeridade fiscal. Hierarquia de moedas.



ABSTRACT

The objective of this dissertation is to discuss the relationship between economic
growth and public debt. For that, this dissertation begins with a historic analysis
showing the evolution of public debt and of the monetary system over the past
centuries, discussing also some classic episodes of debt crises. In a second stage, this
dissertation discusses the determinants for public debt sustainability by addressing
concepts like original sin, debt intolerance, currency mismatches and sudden stops.
With the historical analysis and the definition of some key determinants of public debt
sustainability, the work concludes with a discussion about the relationship between
economic growth and public debt, contrasting the orthodox and heterodox views on the
subject. Through this analysis it follows that it is not possible to say that there is a
negative relationship between economic growth and public debt as the orthodox argue.
Furthermore, the asymmetry of the global monetary system, a little discussed element in
the orthodox analysis, is an important source of tensions in the management of public
debt.

Keywords: Public Debt. Economic Growth. Financial Crises. Fiscal Austerity.
Hierarchy of currencies.
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1 INTRODUCAO

A discussdo a respeito do financiamento publico existe desde o surgimento do
moderno Estado-Nacdo sendo, portanto, anterior ao surgimento da ciéncia econdmica como
um campo autdonomo do conhecimento. Apesar da antiguidade do tema, claramente ainda ndo
ha consenso entre os estudiosos sobre a melhor forma de administrar essa importante varidvel
macroecondmica, em funcdo de ideias divergentes quanto as consequéncias para o
crescimento econdmico de longo prazo. Enquanto alguns teéricos defendem a necessidade de
manter os niveis de endividamento dentro de alguns parimetros maximos', para outros a
emissdao de divida pode ser a solucdo para crises econOmicas gravesz. Existem ainda autores
que acreditam que a importancia dessa varidvel ndo pode ser superestimada, visto que,
diferentemente do que ocorre com pessoas e individuos, um pais nunca perderd a capacidade
de emitir moeda’.

Dentro deste contexto, e influenciado também por uma perspectiva de aumento
generalizado (nos paises desenvolvidos) dos niveis de endividamento soberanos nos ultimos
anos (em parte explicado pela forte crise financeira de 2008), esse tema voltou a ser bastante
discutido, passando a ser central na politica de muitos governos. A explosao da crise do euro
no inicio de 2010 lembrou a todos dos potenciais riscos de uma crise de dividas soberanas. O
desenrolar desse processo ainda parece bastante nebuloso e, portanto, uma andlise tedrica
ancorada no estudo de casos historicos podera trazer luz a esse tema, permitindo a constru¢ao
de estratégias solidas, capazes de dar suporte a politicas econdmicas coerentes com O
crescimento econdmico sustentavel.

Este trabalho tem como objetivo principal discutir a relagdo entre crescimento
econdmico e endividamento publico. Parte-se da hipdtese tradicional de que niveis muito
elevados de endividamento podem reduzir a confianca nas finangas de um determinado patfs,
tornando-o mais vulnerdvel a ataques especulativos e a pressdes para elevagcdo nas taxas de
juros e/ou impostos, reduzindo assim, o seu crescimento econdmico no longo prazo. Além
disso, espera-se que uma divida composta por moedas estrangeiras (ou seja, uma moeda ndo

emitida pelo governo) amplie a volatilidade da divida soberana, tornando-a mais

! Alguns exemplos sdo: Barro (1979), Kumar e Woo (2010), Reinhart e Rogoff (2008, 2009a, 2009b).

? Keynes (1996) e Koo (2009, 2010) sio alguns exemplos.

3 Paul Davidson (2003, 2010) é um dos autores que defende que ndo existe sentido comparar, em termos de
insolvéncia, paises com capacidade de emitir a prépria moeda com individuos. O trabalho abordard em detalhes
esse ponto de vista.
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problemadtica. Assume-se também que a evolucdo do sistema monetério internacional, com a
crescente elevacdo da importancia dos mercados financeiros, tornou o mercado de dividas
soberanas ainda mais instavel e integrado, ampliando o risco sist€mico de eventuais defaults
ou reestruturagdes. Desta maneira, o trabalho estd estruturado de forma a abordar o tema de
forma abrangente, ou seja, ndo se prendera a discussdes de episodios ou paises especificos.

Para testar a hipétese assumida, o trabalho constréi uma discussdo tedrica sobre o
tema, contrastando, sempre que possivel, as ideias ortodoxas e heterodoxas®. Dentro da
heterodoxia, terdo destaque as correntes ligadas a Keynes e Minsky, visto que sdo autores que
entendem a centralidade da moeda e das dividas em uma economia capitalista. A relagdo entre
moeda e endividamento soberano serd analisada através de diversas teorias, entre elas a teoria
sobre a hierarquia das moedas, o original sin e currency mismatches’. Além disso, sdo
abordadas também questdes como a importancia do perfil do endividamento, além do seu
montante, na explicacdo de crises de divida soberanas ao longo dos séculos. Finalmente, outro
aspecto destacado serd a relacdo entre diversas crises financeiras, como crises bancarias,
cambiais e de dividas soberanas.

Importante destacar que a escolha do tema deste trabalho se deve a aceleragao dos
endividamentos publicos a partir da crise econdmica de 2008. Como a maior parte dos
economistas acredita que esta tendéncia deve ser mantida, pelo menos nas principais
economias do mundo como EUA, Inglaterra, Frangca, Alemanha e com o agravamento da crise
em alguns paises da Europa como Grécia, Irlanda, Portugal e Espanha, a necessidade de

compreender com profundidade o impacto destas dividas voltou a tona.

* Importante destacar aqui como este trabalho define ortodoxia e heterodoxia. Como ambos os conceitos sdo
utilizados para classificar escolas do pensamento econdmico dominantes em determinado periodo de tempo,
implicando que a ortodoxia de hoje pode ser a heterodoxia de amanhad, define-se que ortodoxia, para este
trabalho, se refere ao grupo de estudiosos que acredita na relacdo inversa entre endividamento publico e
crescimento econdmico. Além disso, os ortodoxos, nos termos definidos, usualmente defendem que a fragilidade
das contas publicas dos paises decorre de fraquezas internas, como deficiéncias institucionais. Por outro lado, a
heterodoxia nega a existéncia de uma relag@o inversa entre crescimento econdmico e endividamento publico. Na
realidade, em diversas ocasides, o endividamento publico é essencial para a retomada de trajetérias de
crescimento. A heterodoxia defende ainda que mais do que deficiéncias institucionais particulares, a estrutura
assimétrica do sistema econdmico mundial é uma das principais responsdveis pela dificuldade que alguns paises
enfrentam para administrar o seu endividamento. Como veremos neste trabalho, estas diferencas implicam em
teorias e politicas econdmicas bastante distintas, muitas vezes, exatamente opostas. E por isso que ao discutir-se
a relacdo entre endividamento publico e crescimento econdmico, o contraste entre ortodoxia e heterodoxia é
imprescindivel. Entre os trabalhos classificados aqui como ortodoxos, destacam-se REINHART (2002);
REINHART e ROGOFF (2008, 2009a, 2009b, 2010a, 2010b, 2010c); REINHART, ROGOFF ¢ SAVASTANO
(2003); BARRO (1979); CHECHERITA e ROTHER (2010); KUMAR e WOO (2010) entre outros. Com relagdo
aos trabalhos considerados heterodoxos, destaque para DAVIDSON (2003, 2010); KRUGMAN (2011¢c, 2011d,
2011e); MINKSY (1986, 1992); NERSISYAN e WRAY (2010) e PRATES e CINTRA (2007).

5 Para evitar o excesso de anglicismos, em alguns momentos os termos original sin, debt intolerance e
currency mismatches serdo substituidos por termos em portugués a partir de uma tradugdo livre,
respectivamente, pecado original, intolerancia a divida e descasamentos cambiais.
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Para alcancar os objetivos propostos, este trabalho estd estruturado da seguinte
forma: em um primeiro momento € discutida a origem do endividamento publico, assim como
a evolug¢do do sistema monetdrio internacional e algumas das principais crises de divida
soberanas neste periodo; em um segundo momento sdo discutidas as relagdes entre crises de
divida e outras crises financeiras, assim como também sdo abordados conceitos importantes
no entendimento da sustentabilidade da divida publica; finalmente, no dltimo capitulo, o
trabalho discute a relagdo entre crescimento econdmico e divida publica, desenvolvendo
perspectivas para os paises avancados e emergentes.

A op¢do por iniciar o trabalho a partir de uma contextualizag@o histdrica se deve ao
entendimento de que, em economia, os processos ocorrem de forma continua, ndo sendo
possivel explicar um acontecimento a partir de um ponto zero. Dentro desta l6gica, fica
evidente que a primeira grande dificuldade é a definicdo do ponto de partida para a andlise, de
tal forma que a parte histérica ndo se sobreponha aos aspectos tedricos, ponto mais relevante
para este trabalho. Assim, define-se como ponto de partida para o estudo do endividamento
publico, o financiamento adotado pelas cidades-estados da Itdlia no século XIV. J4 com
relacdo ao sistema monetdrio internacional, a andlise foca, principalmente, na evolu¢do do
padrdao ouro para o padrao dolar flexivel, passando necessariamente por uma discussdo a
respeito do Acordo de Bretton Woods. No encerramento do primeiro capitulo é feita uma
discussao a respeito das principais crises de divida dos ultimos séculos, focando basicamente
nas crises durante a vigéncia do padrdo ouro, as crises da década de 1930 e a crise dos paises
latino americanos na década de 1980.

No segundo capitulo € feita uma discussdo a respeito de trés importantes conceitos
relacionados a sustentabilidade do endividamento publico: debt intolerance, original sin,
currency mismatches. Por sua relagdo com estes conceitos, discute-se também a teoria sobre
fugas de capitais (sudden stops). Aqui, o entendimento da moeda como varidvel chave se
tornard mais evidente. No encerramento do capitulo € feita uma andlise sobre as causas que
levam os governos soberanos a quitar suas dividas.

O ultimo capitulo deste trabalho discute de forma direta a relagdo entre crescimento
econdmico e endividamento publico. Aqui, sdo destacadas as visdes de Keynes e Minsky
visto que ambas teorias se relacionam com o tema. Além disso, neste capitulo também sao
feitas comparacgoes entre as restricdes de politicas econdmicas durante o padrdo ouro e em
unides monetarias como a Unido Monetédria Europeia. No encerramento € feita uma anélise
sobre as perspectivas de endividamentos soberanos para o futuro, assim como possiveis

politicas capazes de auxiliar a gestdo da divida publica.
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2 A DIVIDA PUBLICA E O SISTEMA MONETARIO

O desenvolvimento da economia mundial ao longo de sua histéria ndo teria sido tao
marcante se ndo fosse pela evolu¢do na relacdo entre credores e devedores. Muitos sdo os
elementos que evidenciam este relacionamento, como por exemplo, o dinheiro e os titulos
publicos. Como o foco deste trabalho €, principalmente, o endividamento publico, serd dada
énfase ao segundo elemento.

Ao longo da histéria os governos desenvolveram diversos mecanismos para financiar
seus déficits orcamentdrios. Entre estes mecanismos destacam-se a emissdo de titulos
pﬁblic0s6, os empréstimos bancérios e a emissdo ou debasement’ da moeda. Os titulos
publicos surgiram aproximadamente hd 800 anos, nas cidades italianas, e hoje em dia seu
mercado tem tamanho estimado em 36 trilhdes de d6lares®. Com essa dimensdo é natural que
o mercado de dividas soberanas seja extremamente influente em diversos outros mercados,
definindo as taxas de juros de longo prazo para a economia como um todo.

Além do tamanho, outras duas caracteristicas deste mercado reforcam sua capacidade
de influenciar as politicas dos paises. De um lado, em funcdo de sua liquidez didria, os
mercados de titulos funcionam como uma espécie de sinalizador quanto a credibilidade das
politicas monetdrias e fiscais, posto que titulos em valorizacdo refletem a confianca de
investidores quanto a trajetéria econOmica do pais devedor’. Por outro e, talvez mais
importante, o mercado de titulos da poder aos investidores, ja que estes sdo capazes, através
da venda macica de titulos, de punir os governos considerados irresponsaveis, forcando o
preco destes ativos para baixo e consequentemente elevando as taxas de juros. Com taxas de
juros mais altas, o custo para a rolagem da divida cresce, reduzindo o grau de liberdade para

determinadas politicas econdmicas.

® Para Ferguson (2009) a criacdo de crédito bancério e o surgimento do mercado de titulos, sio duas das
principais revolugdes histéricas que levaram a ascens@o do dinheiro.

7 Prética de desvalorizar a moeda através da redugdo na quantidade de metal presente nas mesmas.

¥ Global Financial Stability Report: Statistical Appendix (2011). 60% do total correspondem as dividas
publicas dos EUA, Unido Europeia e Japao.

? Além dos aspectos econdmicos, valorizacdes de titulos de divida soberana podem ocorrer pela percepgio

uanto a solidez institucional e politica do pais. Além disso, essa valorizacdo pode refletir o medo dos

quanto a solid tit 1 e politica do p Além d 1 cdo pode reflet do d
investidores em aplicar recursos em instrumentos financeiros de maior risco, movimento este que ocorre
principalmente durante crises econdmicas.
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A evolucgio deste mercado, assim como do sistema monetario internacional ao longo
dos dltimos séculos, serd o foco deste primeiro capitulo.

Sendo basicamente histérico, o capitulo detalhard, na primeira secdo, o surgimento
dos titulos de divida piblica. Em um segundo momento serd feita uma discussio a respeito da
evolucdo do sistema monetdrio internacional, mostrando a transi¢cdo de um sistema baseado
em metais para o sistema de moedas sem lastro. Na ultima secdo serdo avaliados alguns

episédios classicos de default'’ na divida publica, como as crises das décadas de 1930 e 1980.

2.1 O surgimento e a consolidacdo do endividamento publico

Foi durante a Renascenca Italiana, nos séculos XIV e XV, que surgiram os titulos
publicos. Basicamente, o surgimento deste mercado pode ser creditado ao interesse dos
governantes em buscar novas fontes de receita, reduzindo a dependéncia de créditos bancarios
no financiamento de guerras. Como as cidades-estado da Toscana (Florenga, Pisa e Siena)
estavam constantemente em guerra entre si, ou contra outras cidades italianas, era preciso
desenvolver um mecanismo capaz de facilitar o alto financiamento desses combates
(Ferguson, 2009). Para preservar suas vidas, os moradores contratavam exércitos capazes de
substitui-los nos campos de batalha. Quando os conflitos se encerravam, era nitida a explosao
no endividamento publico, que no caso de Florenca, passou a ser financiado por cidadaos
ricos, mesmo contra suas vontades. Em troca do dinheiro concedido imediatamente aos
governantes, os credores da divida publica recebiam juros e, caso necessitassem de liquidez
imediata, poderiam vender estes titulos no mercado secundério.

A consolidagdo do mercado de titulos publicos ganhou impulso a partir do
desenvolvimento, em Florenca, de uma estrutura institucional transformadora, capaz de
fortalecer a relacdo de confianga entre credores e devedores. Nesta cidade, o sistema politico,
responsavel pela administracdo das finangas publicas, era composto pelos préprios credores
da divida publica, o que reforcava o interesse na quitacdo completa dos compromissos,
diferentemente do que ocorria no financiamento de monarquias absolutas. Como os
empréstimos aos reis tinham um cardter personalista, era comum que o soberano seguinte nao

reconhecesse as dividas assumidas pelo rei anterior, causando prejuizo aos investidores.

!9 Este trabalho considera default a suspensdo parcial ou total do pagamento das dividas. Processos de
reestruturacdio também sdo considerados defaults ja que geram perdas as credores, seja através da reducdo das
taxas de juros e/ou principal, seja através do alongamento dos prazos de vencimento.
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Ainda que Florencga tenha tido um papel central na constru¢do de um mercado de
titulos publicos, Ferguson (2009) ressalta que o primeiro sistema de endividamento ptblico
surgiu, de fato, em Veneza, no fim do século XII. Assim como em Florenga, o endividamento
da cidade-estado de Veneza era basicamente consequéncia de dividas de guerra.

Com o passar dos séculos o sistema de financiamento italiano foi sendo disseminado
para os demais paises da Europa, sendo a Holanda um dos paises pioneiros na evolucdo deste
e outros mercados''. O desenvolvimento do mercado financeiro em Amsterda foi crucial para
o financiamento da Guerra dos 80 anos, onde a Holanda, entdo provincia espanhola,
conseguiu se tornar independente do reino espanhol. Tendo garantido sua independéncia, ndo
demorou para que os holandeses iniciassem um processo de expansdo imperial, que levou a
explosdo do endividamento publico, principalmente ao longo dos séculos XVII e XVIIIL
Ainda assim, Ferguson (2009) argumenta que as taxas de juros dos titulos holandeses
apresentavam trajetéria descendente, indicando que os investidores ndo temiam por um
default da divida publica.

A luta contra a independéncia holandesa foi uma das principais razdes para as
dificuldades financeiras da Espanha, que entre 1557 e 1662, deu default na sua divida em
nove oportunidades. A frequéncia de defaults em dividas soberanas atuava contra a ampliagdo
do mercado, tornando evidente a necessidade de criacdo de instituicdes capazes de evitar, ou
pelo menos amenizar, tal comportamento, o que ocorreu em 1688 na Inglaterra.

Com a Revoluc¢ao Gloriosa de 1688 e a consequente consolidacdo fiscal do império
inglés, ocorreu o grande salto na constituicdo de um mercado de dividas publicas seguro. A
partir desta data os defaults na divida publica ndo seriam mais regulares, dando confianca aos
investidores dispostos a alocar suas economias em titulos do governo. Além disso, com o
parlamento fortalecido, os controles fiscais seriam mais rigorosos, € a monarquia nao poderia
governar de forma independente. Os debasements da moeda também ndo existiriam mais,
principalmente a partir da adoc@o do padrao ouro em 17 17"

Ainda que Hamilton (1947) mostre que o governo inglés ja emitia dividas antes de
1689, o préprio autor defende que foi a partir das melhorias institucionais decorrentes da
Revolucao Gloriosa, que a capacidade de endividamento publico do império inglés se ampliou
de forma considerdvel.

De maneira geral, o processo de consolidacdo das dividas publicas na Inglaterra e o

desenvolvimento de uma estrutura institucional mais propicia a consolidacao deste mercado

" Ferguson (2009) cita o mercado de loterias e de rendas vitalicias como exemplos.
2 Foi neste ano, de acordo com Eichengreen (2011), que os britinicos ingressaram no padrio ouro.
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foram movimentos sem paralelos na Europa. Enquanto a Inglaterra aprimorava o seu sistema
de divida publica, a Franca permanecia com uma estrutura de financiamento arcaica. Essa
diferenca no estdgio evoluciondrio dos mercados financeiros da Inglaterra e da Franca é, para
alguns autores, um dos elementos importantes na explicagdo das origens da Revolucao
Francesa e da vitéria inglesa sobre as tropas napolednicas na famosa batalha de Waterloo em
1815 (Ferguson, 2009 e Hamilton, 1947)".

Na pratica, poucas nacdes além da Inglaterra adquiriram capacidade de acumular e
ndo quitar estoques significativos de divida antes do século XIX. Reinhart e Rogoff (2009b)
creditam este fato a incapacidade da maioria dos paises em acumular riqueza e criar um
ambiente capaz de atrair novos investidores, através da crenca de que desta vez as coisas
“seriam diferentes”- Franca e Espanha sao bons exemplos de paises onde os defaults na divida
publica eram comuns antes de 1800.

Feita essa rdpida andlise histérica do surgimento e consolidacio do mercado de
titulos publicos, parte-se agora para uma discussao mais aprofundada sobre as especificidades
deste mercado.

De acordo com Flandreau e Flores (2009), existem basicamente dois problemas
relacionados ao financiamento de titulos publicos: existéncia de muitos emprestadores para
um tUnico tomador; e imunidade do emprestador soberano (ou seja, incapacidade dos credores
tomarem medidas mais drasticas contra o devedor). Portanto, a expansdo do mercado de
titulos de paises passava necessariamente pela superacdo destes entraves.

Diferentemente da visdo de autores como Ferguson (2009) e Hamilton (1947),
Flandreau e Flores (2009) criticam a no¢@o de que melhorias institucionais, como as ocorridas
na Inglaterra a partir da Revolug¢do Gloriosa, sejam capazes de explicar a evolu¢do nos
mercados de titulos publicos. Para justificar essa critica, os autores argumentam que boa parte
dos tomadores de empréstimo nas primeiras décadas do século XIX eram paises com
estruturas institucionais deficientes, como Russia, Austria e até mesmo o Brasil, na época uma
monarquia com um parlamento bastante fragil.

Por isso, na visdo destes autores, o elemento que surge como capaz de explicar a
consolidagdo do mercado de titulos publicos € a capacidade dos intermedidrios financeiros da
época, por exemplo a casa Rothschild, em monitorar de forma eficiente os tomadores de

divida. Como esses intermedidrios tinham interesse em manter suas reputagdes para atrair

" Ferguson (2009) argumenta que mais do que um conflito entre dois exércitos, a Batalha de Waterloo
representava dois sistemas financeiras distintos: o inglés baseado no endividamento publico, e o francés, baseado
na taxagdo dos territrios conquistados.
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novos investidores, naturalmente se viam na obrigacdo de fiscalizar os paises emissores de
divida. Além disso, na medida em que estes intermedidrios classificavam o risco de divida de
cada pais, garantindo financiamento com taxas de juros reduzidas para aqueles considerados
mais seguros, os paises também tinham interesse no bom relacionamento com essas casas
financeiras, pois assim manteriam seus canais de financiamento abertos € com custos mais
baixos. Com isso, havia claramente uma interdependéncia entre todos os agentes do ciclo,
fortalecendo o interesse geral pelo cumprimento das obrigagdes.

Ainda que uma discussdo mais aprofundada sobre as razdes que levaram a
consolidagdo do mercado de titulos de divida ptblica ndo seja o foco deste trabalho, a ideia
nesta secao foi apresentar as principais hipdteses discutidas acerca do tema. Mais do que
tentar definir qual teoria se adapta melhor a realidade histérica, o objetivo aqui foi construir
uma descricdo sucinta e cronoldgica da evolucdo deste mercado, para que a discussao
posterior sobre o tema seja mais facilmente contextualizada.

Na préxima secdo discute-se o processo evoluciondrio de outro elemento vital nas
andlises sobre endividamentos soberanos: a evolucdo do sistema monetério internacional ao

longo dos ultimos séculos.

2.2 A Evolucao do Sistema Monetério Internacional

Durante toda a Idade Média a moeda dominante foi a prata, ja que ndo era tdo pesada
quanto o cobre e nem tdo leve quanto o ouro, facilitando a fundi¢do de moedas com valor
conveniente (Eichengreen, 1996). Porém, com a Revolucdo Comercial no século XIII, a
dissemina¢do de moedas de ouro ganhou forga, principalmente a partir da Itdlia. Ainda que a
circulacdo de moedas de ouro ja fosse bastante comum no século XIV, a prata seguia sendo o
principal metal utilizado em transacdes pela Europa. Foi s6 em 1717 que este cendrio
comegou a mudar. Neste ano, Isaac Newton, responsavel pela casa da moeda britanica, fixou
para a prata um preco em ouro excessivamente baixo, desincentivando a circulacdo de moedas
de prata e colocando acidentalmente a Gra Bretanha no padrao ouro (Eichengreen, 1996).
Vale destacar aqui dois pontos: primeiro, a ado¢do efetiva do padrdo ouro pela Inglaterra s6 se
deu em 1774, quando o curso forcado das moedas de prata foi parcialmente abolido'*;

segundo, o autor ressalta que o padrdo ouro como um sistema de transa¢des monetdrias

' Eichengreen (1996) cita que em um primeiro momento (1774) foram abolidas as operacdes com moedas
de prata onde o valor da transag@o fosse superior a 25 libras. S6 em 1821 que o curso for¢ado das moedas de
prata foi completamente eliminado.
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internacionais sé existiu a partir de 1870, quando a maior parte dos paises, principalmente
europeus, adotou o sistema de cambio fixo ancorado nas reservas de ouro.

De acordo com Bordo, Meissner e Weidenmier (2006), até 1870 o sistema monetario
internacional era composto por quatro grupos de paises. No primeiro grupo estavam aqueles
adeptos do padrdo ouro, principalmente Gra Bretanha, Portugal e Canada. O segundo grupo
era composto pelos adeptos do padrdo bimetélico, como a Franca e outros paises da Unido
Monetdria Latina. No terceiro grupo estavam os Estados alemdes e o Império Austro-
Hungaro, defensores do padrao prata. Ja no dltimo grupo estavam os paises que se utilizavam
de papel moeda e ndo garantiam a conversibilidade de suas moedas em qualquer outro ativo.

Os paises adeptos do bimetalismo (principalmente a Franca) funcionavam como uma
espécie de elo entre os paises do padrao prata e do padrao ouro. Evidentemente, a existéncia
simultanea de diversos padrdes monetdrios dava margem a operagdes de arbitragem, onde os
agentes tentavam lucrar através da compra e venda dos metais em diferentes mercados. Além
disso, como a cada descoberta de novas minas de prata ou de ouro o pre¢o dos metais oscilava
fortemente, o sistema era bastante volatil.

Na segunda metade do século XIX, mais precisamente em 1862, a continuidade do
sistema bimetdlico comecava a ser ameacada com a decisdo da Itdlia de reduzir o grau de
pureza de suas moedas de prata para 83,5% do seu valor legal. Como as moedas de prata
francesas eram mais puras (90%), iniciou-se um processo de expansdo das moedas italianas e
entesouramento das moedas francesas (Lei de Gresham), obrigando o governo francés a
reduzir a pureza de suas moedas para 83,5%. Quando a Suica reduz o grau de pureza de suas
moedas a 80%, acaba colocando em risco a circulacdo de todas as moedas de prata do
continente, ficando evidente a necessidade de criacio de um mecanismo de coordenacdo
internacional capaz de padronizar a cunhagem das moedas.

Na tentativa de enfrentar o problema, em 1865, Bélgica, Franca, Itdlia e Suica
formaram a Unido Monetédria Latina, onde se comprometiam a manter a pureza de suas
moedas em 83,5%.

Porém, com o estouro da Guerra Franco-Prussiana em 1870, a estabilidade do
sistema ficou ainda mais ameacada, jid que o conflito impediu a manuten¢do da
conversibilidade em diversos paises europeus. Enquanto boa parte da Europa enfrentava
graves problemas econdmicos, a Inglaterra permanecia em situacdo confortavel, baseada no
padrao ouro.

Com a vitéria do Reino da Prassia (mais tarde Alemanha), e pelo fato de boa parte do

comércio alemdo ser financiado por libras esterlinas (com valor fixado em ouro), passou a ser
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de interesse alemdo o acimulo de ouro, o que foi possivel através do pagamento de
reparacOes de guerra por parte dos franceses. Ao mesmo tempo em que utilizava os francos
franceses para comprar ouro, a Alemanha vendia seus estoques de prata e comprava ainda
mais ouro, dando ao marco alemao a possibilidade de se tornar conversivel no metal.

Com a adocdo do padrio ouro pela Alemanha, as duas principais poténcias da época
passavam a utilizar o mesmo sistema monetério e, portanto, ndo existiam mais externalidades
positivas na manutencdo do sistema bimetélico. Vale lembrar que Holanda e Estados Unidos
também optaram pela ado¢do do padrao ouro, respectivamente em 1875 e 1879.

A sustentac@o do padrao bimetdlico até o final do século XIX surpreende em func¢do
da complexidade na sustentacdo deste sistema. Na tentativa de explicar esse fendmeno,
Eichengreen (1996) destaca trés hipdteses: o alto valor do ouro (que tornava cara mesmo as
moedas de menor valor); a forte influéncia politica dos mineradores de prata; e finalmente, a
existéncia de externalidades positivas decorrentes da manutencdo de um sistema monetdrio
adotado por outros paises.

Com relagdo a primeira hipétese, antes da existéncia de maquinas a vapor capazes de
produzir moedas com alto grau de precisao, as moedas de ouro tinham valores muito elevados
para serem transacionadas em despesas comuns, o que impedia a adocdo de um padrdo
exclusivamente baseado neste metal. J4 a segunda hipdtese destacada pelo autor enfatiza mais
o papel politico na sustentagdo de um padrdo baseado na prata e no ouro. Como a utilizacao
da prata no sistema monetdrio servia de sustentacdo para o pre¢co do metal, muitos
empresdrios aproveitaram para ampliar constantemente a capacidade produtiva e, portanto,
perderiam muito caso fosse decidido pelo abandono da prata. Além disso, a soma de moedas
de prata as moedas de ouro ampliava a liquidez do sistema, gerando pressdes inflaciondrias e
beneficiando devedores com obrigacdes indexadas as taxas de juros fixas, usualmente
agricultores.

No entanto, para Eichengreen (1996), nenhuma das duas primeiras teorias sdo
suficientes para explicar com precisdo a manuten¢do do sistema bimetdlico até a segunda
metade do século XIX, e por isso o autor desenvolve uma terceira explicacdo, baseada no
papel das externalidades. Estas, neste caso, representam os beneficios da ado¢do de um
sistema monetdrio comum entre os paises. A difusdo de um mesmo padrio facilitava as
transagdes comerciais, gerando um incentivo para a manutencdo de um sistema unico. S6 um
conjunto de choques muito fortes seria capaz de quebrar essa ldgica e reestruturar o sistema
monetdrio europeu, como um conflito de grandes proporcdes, como a Guerra Franco-

Prussiana.
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Além da guerra, Eichengreen (1996) cita a Revolugdo Industrial como determinante
na consolida¢@o do padrdo ouro como sistema monetdrio mundial. Isso se deve basicamente a
superacao do desafio técnico na cunhagem do ouro, através das mdquinas a vapor, assim
como na consolida¢do do poder econdmico inglé€s. Rapidamente o ouro passou a ser a ancora
para as moedas ao redor do mundo. O dnico pais europeu a ndo ter sua moeda conversivel no
final do século XIX era a EspanhalS. Japdo, Russia e Estados Unidos também estavam
alinhados ao novo padrio e, agora, as externalidades que antes impediam a adocdo
generalizada do padrao ouro, atuavam no sentido de fortalecer a continuidade do sistema.

Block (1977) caracteriza os anos entre 1875 e 1914 como de grande estabilidade
econOmica, principalmente se comparados aos anos seguintes. Mas quais fatores explicam
esta estabilidade no periodo? O entendimento da légica por trds do padrdo ouro traz boas
respostas.

O nucleo do padrdo ouro era a fixagdo das moedas em uma determinada quantidade
de ouro'®. Além disso, o movimento de ouro entre os paises era livre, assim como também
eram livres as flutuagdes das taxas de cambio. Eventuais desequilibrios na balanca de
pagamento ou nas taxas de cambio eram automaticamente resolvidos através de arbitragens.
Caso um pais tivesse superdvit comercial, esse excesso de ouro aceleraria a quantidade de
moedas em circulagdo, elevando a pressdo por produtos importados. Com o aumento das
importagdes, o ouro sairia do pais e a balan¢a de pagamentos voltaria ao equilibrio. Com
relac@o ao cambio, a l6gica era a mesma. Caso a moeda do pais A estivesse se desvalorizando,
os banqueiros seriam tentados a comprar a moeda A, converté-la em ouro no pais A para
posteriormente vender este ouro no pais B. Ao comprar a moeda A, os agentes criavam uma
pressao de valorizacdo na moeda, equilibrando novamente as taxas de cambio.

O alto grau de abertura das economias permitia a liberdade dos fluxos de comércio e
capital. Block (1977) comenta que a abertura econdmica favorecia diretamente a principal
poténcia econdmica da época, a Inglaterra. Ao disseminar os “beneficios” das vantagens
comparativas e da divisdo internacional do trabalho, o padrdao ouro ajudou a construir um
sistema desigual, prejudicando o desenvolvimento dos paises da periferia. Para este autor, a

supremacia econdmica britanica era tanto o ponto forte, como o ponto fraco do padrio ouro e,

' Eichengreen (1996) comenta que os tinicos paises a terem adotado um padrio puramente baseado no ouro
eram EUA, Inglaterra, Franca e Alemanha. Ainda sim, a Franca seguiu permitindo o curso forcado das moedas
de prata. Até mesmo os EUA, em funcdo da Lei Sherman que o obrigava a comprar ongas de prata, ndo estava
completamente comprometido com o padrio ouro. Esse comprometimento sé veio em 1900, com a lei do Padrao
Ouro.

' Ahamed (2010) mostra que até 1913, pouco mais de trés bilhdes de dlares (aproximadamente um quarto
das moedas que circulavam no mundo) consistiam em moedas de ouro. A grande maioria, aproximadamente
65%, consistia em papel-moeda.
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portanto, na medida em que essa supremacia passou a ser ameagada pela Alemanha e pelos
EUA, o padrio ouro também comecou a perder forga.

No final do século XIX, mais precisamente entre as décadas de 1860 e 1880, as
relacdes comerciais internacionais haviam crescido muito, ancoradas na légica do livre
comércio'’. Entretanto, a partir de entdio, o protecionismo passou a ganhar forca e diversos
paises criaram tarifas visando a protecdo de suas industrias nascentes. Além disso, a expansao
colonial acirrou a disputa pela divisdo da Africa deixando clara a decadéncia do imperialismo
de livre comércio britanico. Polanyi (2000) destaca que a exasperagao das disputas levou ao
desaparecimento do Concerto da Europa e a formacao de aliancas, uma delas entre Alemanha,
Italia e o império Austro-Hungaro, e a outra entre Inglaterra, Franca e Russia. Cada vez mais
ficava claro que o equilibrio de poder, um dos pilares de sustentacdo do sistema monetario
internacional, estava em xeque. Todos esses elementos evidenciavam a insustentabilidade de
um padrdo centrado na Gra Bretanha, em um contexto de aliancas hostis entre os paises.

Finalmente, o agravamento das tensdes levou a Primeira Guerra Mundial em 1914,
que ao enfraquecer ainda mais o poderio britanico, eliminou as condi¢cdes para a reconstru¢cao
do padrao ouro nos moldes do século XIX, o que para a desgraca econdmica de muitos paises,
sO ficaria evidente a partir da década de 1930. Serrano (2002) defende que uma das razdes
para o fim do padrdo ouro em 1914 foi a reversdo da conta corrente inglesa, que passava a ser
deficitéria.

O periodo do entre guerras foi um dos mais turbulentos na histéria da economia
mundial. Em um intervalo de aproximadamente vinte anos, o mundo vivenciou tentativas
fracassadas de retorno ao padrdo ouro, assim como a maior crise econdmica de todos os
tempos, a Grande Depresséolg.

Boa parte das turbuléncias pode ser creditada as profundas mudangas no plano
politico. O movimento de ascensdo dos partidos operdrios, criticos de medidas
exclusivamente focadas na manutencdo do padrdo ouro, combinado com maiores pressoes
sociais por emprego e melhores condicdes de vida, fortaleceu-se ainda mais apds a guerra. O
pilar politico, tdo importante para a sustentacdo do padrao ouro nas décadas anteriores havia
claramente ruido e, a partir de entdo, os fluxos de capitais, antes estabilizadores, tornariam-se

especulativos, comprometendo o grau de liberdade das autoridades monetarias. Rodrik (2011)

7 Na visdo de Rodrik (2011), a explosdo do comércio no final do século XIX ndo se deve tanto ao livre
comércio, mas sim, as politicas imperiais (formais ou ndo) que promoviam o comércio através do exercicio da
forca. Além disso, o autor cita ainda que com excecdo da Inglaterra, o liberalismo obteve vitdrias limitadas nas
politicas domésticas das grandes economias da época.

18 Sobre a Grande Depressdo, ver Bernanke (1995), Koo(2000), Temin (1994) e Eichengreen e Temin
(1997).
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e Eichengreen (1996) defendem que a manutencdo do padrdo ouro era a prioridade absoluta
da politica monetdria'® da época, e quando as pressdes para a consecucao de outros objetivos,
como crescimento econdmico e pleno emprego se intensificaram, a solidez do sistema
desapareceuzo.

Com o fim da Primeira Guerra Mundial, os paises derrotados, principalmente
Alemanha e Austria, passaram a conviver com taxas de inflacdo altissimas, decorrentes da
deterioracdo completa das contas publicas. Na tentativa de controlar a hiperinflacio”' estes
paises foram os primeiros a restabelecer a conversibilidade de suas moedas em ouro no inicio
da década de 1920. Gradualmente outras moedas retomaram as suas conversibilidades, como
a libra esterlina em 1925 e o franco francés em 1926.

Rapidamente as externalidades (discutidas anteriormente) voltaram a atuar como um
mecanismo de impulso a ado¢do de um sistema monetario comum. Evidentemente o retorno
ao padrdo ouro era delicado, comecando pela definicio das novas taxas de cambio. Os
ingleses, por exemplo, optaram por retornar a paridade anterior a Primeira Guerra, na
tentativa de reforcar a confianca dos investidores. Para muitos (especialmente Keynes), o
retorno a paridade anterior deixaria a libra supervalorizada, além de impor uma deflagcdo
muito custosa a populagﬁozz. Serrano (2002) mostra que a insisténcia em retornar a paridade
antiga era basicamente defendida por, teoricamente, preservar a confianga dos investidores na
economia inglesa, e de fato acabou sendo desastrosa”. Como a Inglaterra perdeu
competitividade apds a Segunda Guerra, o autor mostra que, durante as décadas de 1920 e
1930, o ouro fluia quase que em sua totalidade para os EUA.

Outro elemento importante para explicar a fragilidade do padrdao ouro durante a
década de 1920 foi a estratégia da economia americana, através do Federal Reserve, na
administracao do sistema. Sendo fortemente superavitdria, a economia americana atraia ouro,
0 que gerava pressao nos pre¢os domésticos. Ao neutralizar essa expansao de liquidez, o FED

impedia que o movimento de precos tornasse os produtos americanos menos competitivos no

' Rodrik (2011) destaca que na época, os principais bancos centrais do mundo eram institui¢des privadas e
ndo tinham uma funcdo publica a ndo ser a de emitir a moeda oficial. Além disso, vale destacar que os EUA
sequer tinham um banco central nesta época ja que o Federal Reserve foi criado apenas em 1913.

** Eichengreen (1996) destaca ainda que a disseminacdo (na época) da reserva banciria fraciondria havia
exposto a fragilidade dos bancos & eventuais corridas bancdrias resultantes de uma eventual perda de confianca
no sistema, sendo esse o calcanhar de Aquiles do padrdo ouro.

*! Ferguson (2009) mostra que a hiperinflacio dos anos 1920 ndo era resultado somente do Tratado de
Versailles, (como argumentavam os alemaes) mas principalmente, de um sistema de taxacdo sem legitimidade.
Além disso, o autor defende que hiperinflagdes sdo fendmenos politicos no sentido de que ndo surgem quando
existe estabilidade da politica doméstica.

22 Block (1977).

¥ Eichengreen e Temin (2010) comentam que diversos paises optaram por retornar a paridade anterior a
guerra, mas com os anos as assimetrias acabaram tornando impossivel a manuten¢do do sistema.
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exterior, o que equilibraria o comércio internacional. Com isso, os EUA permaneciam
acumulando ouro e enxugando a liquidez internacional, impedindo a recuperagdo econdmica
dos demais paises®*. Serrano (2002) mostra que a estratégia americana era oposta 2 praticada
pela Inglaterra nas décadas anteriores e que havia tornado o padrao ouro sustentavel.

Apesar de todos os problemas associados ao restabelecimento do padrdo ouro, foi
somente a partir da Grande Depressao que os paises perceberam as fragilidades deste padrao e
iniciaram o abandono da conversibilidade, sendo a Austria a pioneira. Com uma economia
extremamente vulnerdvel a crises, em fun¢do do enorme volume de dividas estrangeiras de
curto prazo (oriundas de reparacdes de guerra), a situagcdo austriaca se tornou dramética com a
potencial quebra de seu maior banco comercial®® em maio de 1931 (Block, 1977). Na
tentativa de socorrer o banco e garantir a confianca em seu sistema bancdrio, o governo
austriaco optou por expandir o volume de notas em circulagio e garantir todos os passivos do
Credit Anstalt. Evidentemente, ambas as medidas tornaram a manutencdo do padrdo ouro
insustentdvel. Receosos de que o abandono da conversibilidade traria de volta a hiperinflagdao
do pos-guerra, os governantes decidiram pela adocdo de controles cambiais, impedindo a
desvalorizacdo da moeda local.

Rapidamente a crise na Austria se alastrou para outros paises, principalmente a
Alemanha. Com uma economia bastante enfraquecida em funcio da Grande Depressdo e das
reparagdes de guerra, ndo demorou para que os ataques especulativos contra as reservas do
banco central alemdo se intensificassem. Em julho de 1931 o Danatbank, terceiro maior
banco do pais faliu, acelerando as corridas bancdrias e a fuga de capitais. Sem conseguir um
empréstimo externo capaz de controlar a situacdo, a crise se intensificou obrigando o governo
alemdo a também adotar controles cambiais®. Além dos controles, o governo alemao decidiu
pelo congelamento dos ativos estrangeiros (muitos deles britanicos), gerando desconfianga na
libra esterlina, que também passou a ser alvo de ataques especulativos. Na tentativa de
preservar suas reservas de ouro, Ahamed (2010) destaca que o Banco da Inglaterra tomou 650
milhdes de délares junto a bancos franceses e americanos.

Com boa parte dos ativos congelados, o balanco dos bancos britanicos se deteriorou
rapidamente, “forcando” o Banco da Inglaterra a escolher entre o seu sistema bancério ou a

libra esterlina. Eichengreen (2011) defende que ao ndo elevar a taxa de juros, o que poderia

* Eichengreen e Temin (2010) mostram que na década de 1920, o EUA j4 detinham praticamente 40% do
estoque mundial de reservas de ouro.

* Para se ter uma dimensdo do problema, o Credit Anstalt, de propriedade dos Rothschilds, tinha passivos
maiores do que o orcamento do governo austriaco (Eichengreen, 1996).

%6 Além dos controles cambiais, Ahamed (2010) destaca que o chanceler Heinrich Briining decretou feriado
bancdrio e restringiu o valor maximo de saques permitidos aos cidad?os.
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amenizar a pressao contra a libra esterlina, o Banco da Inglaterra sinalizou que a prioridade
era a manutencdo de taxas de juros baixas, capazes de facilitar a reestruturacdo dos bancos
britanicos. Ao perceber que a manutencdo da libra no padrao ouro ndo era a prioridade do
governo, ficava claro que uma desvalorizacio da moeda era iminente. Com isso, 0s
investidores seguiram retirando os recursos em libras e convertendo-os em moedas
estrangeiras.

Com a pressdo contra a libra cada vez mais intensa a Inglaterra decidiu por

1?”. Em apenas uma semana de

abandonar o padrdo ouro no dia 20 de setembro de 193
flutuacgdo, a libra esterlina se desvalorizou em 25% frente ao ddlar (Isard, 2005).

Com o fim do padrdo ouro na Gra Bretanha, os investidores tornaram-se ainda mais
avessos ao risco e buscaram ao mAaximo converter seus ativos em ouro, pressionando os
bancos centrais dos paises que mantinham suas conversibilidades. Visando combater a fuga
de capitais, o Federal Reserve flertou com a possibilidade de elevacdo nas taxas de juros, o
que causou a oposicao de diversos grupos politicos, dada a fragilidade da situacdo econdmica
do pais. Determinado a priorizar a manuten¢do do padrdo ouro em detrimento da economia
doméstica, o FED elevou as taxas de redesconto em outubro de 1931, prejudicando a ainda
incipiente recuperacdo econdmica. A partir deste momento, cresceu a percepcao de que a
recuperagdo econdmica era mais rdpida nos paises que haviam abandonado a conversibilidade
de suas moedas, o que incentivou a continuidade deste processo.

Eichengreen (1996) mostra que em 1932, o sistema monetdrio internacional estava
dividido em trés blocos: os paises do padrdo ouro (liderados pelos EUA); a area da libra
esterlina (liderada pela Gra Bretanha); e os paises onde haviam controles cambiais (liderada
pela Alemanha). O bloco do ouro era o mais vulnerdvel, em funcdo da pressdo que seus
bancos centrais sofriam para defender suas reservas de ouro forcando-os a adotarem medidas
fiscais e monetdrias restritivas (como citado anteriormente no caso dos EUA), enfraquecendo
ainda mais suas economias, ja debilitadas pela depressdao. Sem alternativas, um a um, os
paises do bloco do ouro abandonaram suas conversibilidades, dando fim ao padrdo ouro em
1937. Eichengreen e Temin (2010) defendem que as politicas econdmicas durante a Grande
Depressdo acabaram intensificando a crise justamente porque foram pensadas com o intuito

de preservar o padrdo ouro e ndo estabilizar o produto e o emprego.

7 A intensidade da Grande Depressdo foi tamanha que surgiram boatos de que Montagu Norman, entdo
presidente do Banco da Inglaterra, chegou a insistir pela impressdo de cupons de racionamento, para a
eventualidade do pafs retornar ao escambo (Ahamed, 2010).
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Com o inicio da Segunda Guerra mundial, o sistema monetirio internacional
precisou ser novamente revisto. Mesmo durante o conflito, negociadores da Inglaterra
(principalmente John Maynard Keynes) e dos EUA (Harry Dexter White)*® ja elaboravam
planos para a estrutura de um novo sistema monetdrio, capaz de promover a expansio
econdmica sem as turbuléncias do entre guerras. Inicialmente rivais, estes planos foram sendo
gradativamente aprimorados, até que o acordo fosse selado em 1944. Vale destacar que, de
acordo com Eichengreen e Temin (2010), a ideia inicial de Keynes buscava evitar que a
economia da Inglaterra fosse forcada a adotar medidas de austeridade (consequentemente
recessivas), enquanto White tentava impedir o “free ride” inglés.

Em 1944, em Bretton Woods, New Hampshire, a nova estrutura monetaria
internacional foi definida, quando representantes de 44 paises aprovaram a nova ordem
monetdria. Para Bordo (1992), os arquitetos de Bretton Woods queriam construir um sistema
monetdrio capaz de combinar as vantagens do padrdo ouro (estabilidade nas taxas de cambio)
com as vantagens dos sistemas de taxas cambiais flutuantes (independéncia para buscar
politicas de pleno emprego). Segundo Eichengreen (1996) o acordo de Bretton Woods se
diferenciava do padrao ouro sob trés aspectos: o cambio seria fixo, mas ajustavel; os controles
de capital seriam aceitos; e seria criada uma instituicao multilateral capaz de auxiliar os paises
a equilibrar seus balangos de pagamentos, o FMI. Destes trés elementos, Eichengreen (1996)
acredita que o unico que funcionou conforme o previsto foram os controles de capitais.

Neste novo sistema monetdrio, os paises deveriam fixar suas moedas (em um nivel
aprovado pelo FMI) em dolares, enquanto os EUA fixariam o ddlar com relagdo ao ouro. As
taxas de cambio poderiam flutuar dentro de uma margem de 1%, sendo que na eventualidade
de desequilibrios estruturais no balanco de pagamentos, essas margens poderiam ser
ampliadas, desde que o FMI estivesse de acordo. Desta forma, Isard (2005) define o sistema
de Bretton Woods como um meio termo entre a filosofia do laissez faire e do
intervencionismo.

Belluzzo (2005) defende que o Acordo de Bretton Woods visava, primordialmente,
criar regras monetdrias capazes de regular o balanco de pagamentos, evitando assim, as
pressoes deflaciondrias do padrao ouro. Além disso, Belluzzo (2005) acredita que o Acordo
foi desenhado de forma a permitir politicas nacionais de desenvolvimento, industrializacio e

progresso social.

*¥ Boughton (2002) discute detalhes sobre os planos de White e Keynes.
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Apesar de resultar em forte crescimento e cooperagdo econdmica até o final da
década de 1950, o sistema de Bretton Woods tinha falhas intrinsecas que aos poucos foram se
tornando mais visiveis. O dilema de Triffin®’ reflete bem os problemas de um sistema onde a
moeda central (dolar) tem seu valor fixado em ouro.

Com a recuperacdo das economias europeias, crescia a necessidade de liquidez
internacional, posto que a demanda por ouro crescia a uma velocidade superior a descoberta
de novas minas. A solu¢do para este problema de liquidez s6 poderia se dar de duas formas:
através da expansdo das obrigacdes americanas’’; ou pela valorizacio do poder de compra do
ouro (ou seja, uma desvalorizagdo das moedas frente ao metal). Caso os EUA ampliassem a
liquidez global através da expansdo de sua divida, o pais enfrentaria um problema de
ajustamento no seu balanco de pagamentos. Caso optassem pela segunda alternativa, os
americanos assumiriam o risco de uma crise de confianca no dodlar, ja que os agentes teriam
incentivos para acelerar a troca de ddlares por ouro, visando obter lucros em uma eventual
desvalorizacdo da moeda americana. Eichengreen (1996) argumenta que o acimulo de ativos
denominados em ddlares sé era possivel se nao houvesse dividas sobre a capacidade dos
EUA converterem esses délares em ouro”'.

Em 1960, o passivo monetdrio americano no exterior superou suas reservas em ouro
e, trés anos mais tarde, as reservas foram superadas pelo passivo americano junto as
autoridades monetdrias externas. Ficava claro que a sustenta¢do do preco de 35 ddlares por

onca de ddlar estava ameacado.

De acordo com Isard (2002), o mecanismo encontrado para superar o problema de
liquidez foi a cria¢do de um novo ativo de reserva pelo FMI, os direitos especiais de saque™-.
Temerosos quanto a possibilidade de perder o papel central do délar no sistema monetério, 0s

EUA inicialmente foram contra a criacdo deste mecanismo. A recusa do governo americano

* Esta deficiéncia foi trabalhada originalmente por Triffin (1947). Basicamente, o Dilema de Triffin
consiste na ideia de que o padrdo ouro-ddlar era insustentdvel no longo prazo porque o crescimento do comércio
mundial depende do aumento da quantidade de moeda. Como os EUA ndo conseguiam aumentar as suas
reservas de ouro na velocidade necessdria para o crescimento do comércio, ou o crescimento econdmico mundial
estagnaria ou os EUA emitiram mais délares. No entanto, se isso ocorresse, 0s americanos ndo poderiam mais
garantir o prego de US$ 35 por onga de ouro, ja que o volume de dblares em circulag@o seria superior ao volume
das reservas de ouro americana. Eichengreen (2011) afirma que o economista Robert Triffin escreveu tanto sobre
0 assunto que seu nome passou a definir esta contradicao do sistema. Para ver uma discussio a respeito do tema,
ver também Serrano (2002).

% Isard (2002) argumenta que esta tese se mostrou invilida no final da década de 1960, quando a expansio
do mercado de euroddlares mostrou ser possivel uma expansao das obrigagdes em ddlares sem gerar pressoes de
ajustamento no balango de pagamentos.

3! Para Serrano (2002) a suposicio de que todos os paises do centro estdo igualmente submetidos a disciplina
do padrdo ouro e que o ritmo global dependia da criac@o coletiva de reservas internacionais sdo dois problemas
desta visdo.

32 Special Drawing Right.
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incomodou os franceses que viam no padrdo ouro-dflar um sistema extremamente
assimétrico, que favorecia muito os EUA. Charles de Gaulle, entdo presidente francés, sugeriu
o retorno ao padrao ouro e o Banco da Franca acelerou a troca de ddlares pelo metal. Com a
pressao francesa os EUA mudaram sua posicdo e passaram a defender a criagdo dos DES em
1965.

Com o aumento das pressoes inflaciondrias no final da década de 1960, a expansao
dos DES serviria apenas para agravar o problema. A guerra do Vietna, ao deteriorar ainda
mais a posi¢do fiscal americana, ampliou a desconfianca na conversibilidade do ddlar. As
pressoes foram se intensificando, assim como a recusa do governo americano em colocar a
defesa do valor do ouro a frente dos interesses domésticos.

Entdo, no dia 15 de agosto de 1971, o presidente norte americano Richard Nixon
decidiu pela interrupcdo da conversibilidade do ddlar em ouro, encerrando o sistema de
Bretton Woods. Com a decis@o unilateral americana, a grande maioria dos paises, ainda em
agosto, acabou optando também pelo fim das conversibilidades. Com o fim do sistema de
Bretton Woods, o mundo pendeu para um sistema de taxas de cambio flutuantes, encaradas na
época como uma alternativa tempordria e emergencial®>.

Para Bordo (1992), o colapso do sistema de Bretton Woods decorreu da expansao
monetdria americana, que ao desencadear inflacdo pelo mundo, descumpriu a regra implicita
de estabilidade de precos, forcando paises como Inglaterra e Franca a pressionarem pela
conversibilidade de ddlares em ouro. Além disso, outro fator que contribuiu para o fim do
sistema foi a dificuldade de manter a estrutura de paridades em um contexto de crescente
mobilidade de capitais que resultava, frequentemente, em ataques especulativos as moedas de
paridade fixa. J4 para Kenen (2005), o fim de Bretton Woods se deve a diversas causas, tais
como: a deterioracdo da posicdo de reservas americanas; a recuperagdo das economias da
Europa Ocidental e do Japdo (que ao competirem com os produtos americanos acabaram
reduzindo o superdvit comercial dos EUA); e também por uma falha politica americana, optar
por pagar as dividas da Guerra do Vietna através da elevacido de impostos. Belluzzo (2005)
concorda com Kenen (2005) com relacdo a importancia da recuperacdo europeia e japonesa
para o fim do Bretton Woods e cita como relevante também, os gastos dos EUA em funcdo da
Guerra Fria.

Vale destacar que antes mesmo do fim do padrdo ouro-ddlar a Europa ja havia

iniciado um processo de integracdo econdmica. No ano de 1969, governantes europeus

3 De acordo com Isard (2002). Eichengreen (1996) se refere a mudanga para taxas de cambio flutuantes
como um “‘salto no escuro”.
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haviam solicitado ao primeiro ministro de Luxemburgo, Pierre Werner, a elaboragdo de um
plano capaz de criar mecanismos de controle sobre as flutuacdes nas taxas de cambio.
Visando melhorar a coordenacao de politicas econdmicas (inclusive politicas orcamentarias) e
reduzir as flutuagdes entre as divisas, o Plano Werner foi concluido em apenas um ano, sendo
aprovado pelo conselho europeu no dia 22 de mar¢o de 1971. Considerado como o primeiro
passo rumo a cria¢do de uma Unido Econdmica Monetéria na Europa, o plano Werner previa
também uma integragdo cambial, ndo através da criagdo de uma moeda tunica, e sim da
fixacdo entre diversas taxas de cambio. O processo de transicdo se daria em diversas etapas.
Primeiramente as flutuagdes das taxas de cambio seriam limitadas e as politicas, monetaria e
fiscal, coordenadas. Nas etapas seguintes as flutuagdes seriam ainda mais reduzidas, até que
pudessem ser fixadas.

Em 1972 alguns dos elementos presentes no Plano Werner foram colocados em
pratica, no que ficou conhecido como a Cobra™. Esse sistema limitava as flutuagdes cambiais
entre os paises através de bandas de desvalorizacdo. Com o fim do padrdo ouro-ddlar e o
choque do petrdleo em 1973, a volatilidade em diversos mercados explodiu e a economia
mundial se desacelerou. Como os choques recessivos foram sentidos de forma assimétrica na
Europa, a continuidade desse modelo de controle cambial ficou ameacada. Alguns paises
sairam da Cobra de forma provisoria, outros de forma permanente, retardando assim o
surgimento do Sistema Monetédrio Europeu, que s6 seria criado em 1979.

Enquanto na Europa se consolidava um processo de coordenagdo de taxas de cambio,
em outros paises a estratégia foi muito mais arrojada. Hong Kong e Bermudas, por exemplo,
optaram pelo estabelecimento de currency boards onde, através de emendas constitucionais,
obrigavam as autoridades monetdrias a atrelar o valor de suas moedas com relagdo as moedas
de seus principais parceiros comerciais. Décadas mais tarde a Argentina optaria por essa
mesma estratégia, ao igualar, através da constitui¢@o, o valor do peso ao dodlar.

Ainda que existisse o interesse de paises europeus e do Jalpa?lo35 em retornar as
paridades, os EUA ndo se mostravam dispostos a limitar o espaco de acdo de suas politicas
econdOmicas, com isso, as taxas de cambio se tornaram bastante volateis a partir da década de
1970. A combinagao entre controles cambiais e politicas monetérias e fiscais compativeis com

uma maior estabilidade nas taxas de cambio, permitiu que o aumento da volatilidade na

* Alguns autores utilizam o termo a Serpente.

¥ A volatilidade do cimbio era uma importante preocupagio do governo japonés que frequentemente se
utilizava de intervengdes neste mercado com o intuito de desvalorizar o iene, estimulando com isso, suas
exportagoes.
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década de 1970 ndo resultasse em fortes desalinhamentos, como acabaria ocorrendo na década
seguinte.

A década de 1980 iniciou sob os impactos do segundo choque do petrdleo e as
consequentes pressoes inflaciondrias. E neste contexto bastante complicado que Paul Volcker
assume a presidéncia do Federal Reserve no EUA e, decidido a interromper o processo
inflaciondrio, inicia um processo de forte ajuste nas taxas de juros, que se tornam
extremamente elevadas em termos reais. Focado exclusivamente no combate a inflacdo, o
governo americano nao toma agdes no intuito de evitar a valorizagdo de sua moeda, que se
aprecia a cada ano.

Em 1985, as pressdes contra a valorizagdo excessiva da moeda americana
(principalmente por parte dos exportadores, maiores prejudicados), se intensificam. Diante da
iminéncia da aprovacgdo, no congresso, de um pacote de medidas neste sentido, o governo
Reagan articula junto aos demais paises industrializados uma interven¢do com o intuito de
desvalorizar a moeda americana, no que ficou conhecido como o Acordo do Plaza. Por este
acordo ficou definido que os paises do G5 interviriam no mercado de cAmbio para que o ddlar
recuperasse parte de sua competitividade.

Eichengreen (1996) mostra que uma vez iniciado o processo de desvalorizacdo do
dolar, o movimento de queda ndo parou mais e, no segundo semestre de 1986, o ddlar j4 havia
se desvalorizado em 40% comparativamente ao iene japonés, pressionando agora a
competitividade dos produtores japoneses. Ainda que algumas tentativas de controles
cambiais fossem tentadas e o ddlar se valorizasse frente ao iene em meados de 1988 e 1989, a
decisdo do governo americano de ndo intervir mais fortemente pela sustentagdo do dolar
continuou pressionando para baixo o valor da moeda americana, que seguiu se desvalorizando
na segunda metade de 1989. Belluzzo (2005) defende que o Acordo do Plaza (juntamente com
0 Acordo do Louvre de 1987) mostrou que a capacidade americana de coordenar os mercados,
submetendo os seus aliados, era bem maior do que se poderia esperar.

Comparando o padrdo ouro com o sistema monetario construido a partir da década de
1970, Isard (2005) constata que além de as crises cambiais se tornarem mais corriqueiras, as
crises financeiras se tornaram duas vezes mais frequentes. Principalmente a partir de 1992, o
mundo se defrontou com uma grande sequéncia de fortes crises, como a crise mexicana em
1994, a crise asiatica em 1997, a crise russa em 1998 e a crise brasileira em 1999. Sendo a

relacdo entre crises cambiais e crises de divida um aspecto reconhecido por um grande
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nimero de economistas’’, é evidente que uma andlise, mesmo que sucinta, da evolu¢do do
sistema monetdrio internacional, principalmente ao longo do século XX, é vital para o
entendimento das dificuldades enfrentadas por muitos paises, neste periodo, para honrar suas
dividas.

Com relacdo a hegemonia americana a partir do fim do sistema de Bretton Woods,
Belluzzo (2005) defende que trés movimentos centrais e interdependentes marcaram as
ultimas duas décadas do século XX: a liberalizacdo financeira e cambial, a mudanca nos
padrées de concorréncia; e a alteracdo das regras institucionais do comércio e do
investimento. O autor ressalta ainda que todos estes movimentos atuaram no sentido de
reforcar a hegemonia americana.

As limitagdes de politica econdmica durante o padrdo ouro sdo diferentes das
limitag¢des atuais, apesar de que muitos elementos relacionados ao tema da divida sdo comuns
ao longo dos dltimos séculos. Feita essa importante contextualizacdo histérica dos sistemas
monetdrios internacionais, € possivel, agora, aproximar-se mais do objeto central deste
trabalho, a divida publica. A descri¢do dos principais casos de crises de divida nos ultimos

séculos inicia esta etapa.

2.3 Crises de divida

A coleta de dados sobre endividamento publico € uma tarefa bastante complicada.
Muitos paises ndo possuem ou disponibilizam dados com séries longas, capazes de permitir
uma andlise mais profunda sobre a evolugao do perfil de seus endividamentos. Além disso, a
falta de padrdes contdbeis, principalmente nos dados mais antigos, dificulta muito a anélise
comparativa entre paises.

Na tentativa de contribuir para o debate sobre o tema, os economistas Carmen
Reinhart e Kenneth Rogoff escreveram recentemente um livro®’ para o qual desenvolveram
uma base de dados extremamente ampla, considerando dados de 66 paises3 8 a0 longo de 800
anos. Esses dados enriquecem muito a andlise sobre o tema e, por isso, parte destes dados sera
utilizada ao longo desta secdo.

Ainda no prefacio do livro os autores destacam que o acimulo excessivo de dividas,

independente do tomador, gera um risco sistémico superior ao percebido durante booms

3 Reinhart e Rogoff (2009b); Bordo (2006); Eichengreen, Hausmann e Panizza (2003) entre outros.
37 Reinhart e Rogoff (2009b) — This time is different: eight centuries of financial folly.
% Para a lista completa de paises, ver Reinhart Rogoff (2009b).
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econOmicos. Além disso, aceleracdes econOmicas, ou de lucros, baseadas no aumento do
endividamento podem criar crencas errdneas quanto a capacidade financeira de um pais ou
empresa. Neste ponto vale destacar a semelhanga desta andlise com a teoria da fragilidade
financeira de Minsky (1986)*. Para este autor, ciclos de crescimento levam os agentes
econOmicos a tomarem cada vez mais dividas, deteriorando a situacdo de seus balancos.
Quando o ambiente econdmico € favordvel, a 16gica do endividamento acaba sendo validada e
o processo de alavancagem segue operando. A crise tem inicio quando ocorre uma reversao
das expectativas sobre a trajetéria economica. Em um cendrio de aversao a risco, os agentes
procuram reduzir suas dividas através, muitas vezes, da venda de ativos; essas vendas
pressionam o0s pregos para baixo, elevando o custo real dos passivos. No pior cendrio, as
dividas superam o valor dos ativos e o pais (ou empresa) € obrigado a suspender o pagamento
de suas obrigacdes, agravando ainda mais a crise. Reinhart e Rogoff (2009b) destacam que
por mais que dividas privadas sejam elementos importantes para explicar diversas crises
financeiras, dividas soberanas t€tm um papel ainda mais relevante na grande maioria dos
Ccasos.

Por mais simples que a teoria da fragilidade financeira possa parecer, certamente ela
ajuda a entender muitos dos episddios de defaults ao longo dos séculos, como serd
demonstrado a seguir.

A andlise dos casos de default em dividas soberanas ao longo dos ultimos séculos
evidencia um perfil ciclico. Através do estudo de Reinhart e Rogoff (2009b) é possivel
destacar cinco picos de endividamento desde o inicio do século XIX: o primeiro durante as
Guerras Napoleonicas; o segundo entre 1820 e 1840; o terceiro entre 1870 e 1890; o quarto,
durante a Grande Depressao dos anos 1930 até o fim da Segunda Guerra Mundial; e,
finalmente, o quinto com as crises de divida da década de 1980. Em alguns destes casos (ao
redor de 1830, 1880, 1935, 1945 e 1990) quase a metade dos paises estudados estavam em
default40.

Antes de aprofundar a andlise sobre as caracteristicas principais das crises de divida é
essencial a descri¢do dos principais conceitos. Reinhart e Rogoff (2009b) classificam divida

externa como o total das obrigagdes de um pais com credores estrangeiros, sejam publicas ou

¥ A semelhanca se deve ao fato de Minsky também entender que o crescimento econdmico através do
endividamento privado leva, muitas vezes, a falsa sensacdo de que o boom econdmico serd sustentdvel, o que faz
com que os agentes se endividem ainda mais, deteriorando a situa¢do dos seus balancos e aumento a
possibilidade de crises econdmicas.

% Vale destacar que na andlise de Reinhart e Rogoff (2009b) processos de reestruturacio também sio
considerados default. A lista de paises engloba as principais economias do mundo, para a lista completa, ver
Reinhart e Rogoff (2009b).
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privadas. Usualmente, como estes credores sdo os responsdveis por definir os termos do
contrato, 0 mesmo fica sujeito a jurisdicdo internacional. Sendo assim, € possivel que dividas
externas sejam atreladas a moedas nacionais, assim como dividas domésticas a moedas
estrangeiras. Como serd visto em detalhes na sequéncia deste trabalho, nesta simples
defini¢do ja se evidencia uma diferenca clara entre a abordagem heterodoxa e as abordagens
mais tradicionais. Enquanto para os primeiros a moeda a qual os contratos estdo atrelados é
um dos elementos mais importantes no estudo sobre endividamento, para os ultimos esse
ponto nao € tdo determinante.

A definicdo do conceito de divida externa torna Obvia a definicio de divida
doméstica, que nada mais € do que o total das obrigagdes, publicas e privadas, sujeitas a
jurisdicdo nacional. Feitas essas definicdes € possivel retornar a discussdo relativa a
periodicidade das crises de divida ao longo dos séculos.

A existéncia de longos periodos de estabilidade nos mercados de divida soberana ndo
deve iludir as autoridades, ja que a norma do sistema € a ocorréncia de calotes em série*!.

Vale destacar também que mais importante do que observar o nimero de paises em
crise em determinado ponto no tempo (como € feito na andlise anterior), parece ser
dimensionar essas economias e, portanto estes defaults, com relagdo a economia mundial ja
que crises de divida na Bolivia e nos EUA t€ém dimensdes completamente distintas.

Ponderando os episédios de default pela importancia relativa das economias,
Reinhart e Rogoff (2009b) percebem que os episddios de crises de divida soberana de maior
relevancia sdo aqueles observados entre a Grande Depressdao dos anos 1930 e a Segunda
Guerra Mundial. No 4pice, ao redor de 1947, o somatério das rendas dos paises em default
representava 40% da renda mundial, mais do que o dobro observado durante outras crises.

Mas por que crises de divida sdo comuns ao longo da histéria? Parece ndo existir
uma Unica resposta para essa pergunta. Enquanto autores ortodoxos como Reinhart e Rogoff
sugerem, em seus diversos trabalhos, que crises de divida sdo resultados de fragilidades
institucionais, tais como: sistemas financeiros vulneraveis e estruturas fiscais deficientes.
Outros argumentam que’” este fendmeno decorre, principalmente nos paises emergentes, em
funcdo da estrutura assimétrica do sistema monetdrio internacional e a consequente

incapacidade destes paises em se financiarem através de dividas atreladas as proprias moedas.

*! Reinhart e Rogoff (2008).
2 Eichengreen, Hausmann, Panizza (2003), Nersisyan e Wray (2010), Carneiro (2006), Prates e Cintra
(2007).
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Ainda que esta seja uma importante diferenca tedrica entre a visdo ortodoxa e
heterodoxa, para ambas alguns fatores sdo cruciais para entender episddios de crises de divida
nos ultimos séculos, como por exemplo: a relevancia dos fluxos de capitais; o preco das
commodities; o regime cambial; a politica monetdria dos paises centrais; o perfil do
endividamento etc. A discussdo a respeito destes elementos se dard no proximo capitulo.

Como episddios de calotes na divida publica sdo comuns ao longo da histéria, nio é
possivel discutir todos neste trabalho. Em fungao disso, optou-se pela andlise de trés periodos
importantes: o primeiro se refere as crises do século XIX, onde o desenvolvimento dos
mercados internacionais de capitais e o surgimento de novos Estados nacionais levaram a uma
explosdo no endividamento publico, em alguns casos associados ao padriao ouro; o segundo se
refere as crises entre a Grande Depressdo e a Segunda Guerra Mundial, periodo este onde os
niveis de endividamento como propor¢ao da renda mundial bateram recordes; finalmente, o

ultimo periodo escolhido se refere a crise dos paises latino americanos na década de 1980.

2.3.1 Crises do século XIX

O estudo das crises ocorridas no século XIX € relevante por apresentar elementos
comuns com as crises atuais, tais como: a importancia dos fluxos de capitais, do padrao
cambial, da deterioragcdo nos termos de troca etc.

Nao ¢ dificil de entender, por exemplo, a semelhanca nas restricdes das politicas
monetérias e fiscais sob a vigéncia do padrao ouro e sob regimes de cambio fixo. Em ambos
os casos, quando as economias desaceleram, é natural que exista o interesse em adotar
medidas contraciclicas, como a reducdo da taxa de juros ou expansdo dos gastos publicos.
Porém, como existe o compromisso de manter a moeda local atrelada a outro ativo, (ouro ou
moeda de um pais estrangeiro) essas politicas serdo limitadas pela capacidade do pais em
garantir o valor da moeda local. Caso os investidores percebam a incapacidade do governo em
manter a conversibilidade da moeda local, os movimentos de saida de capitais se
intensificardo, forcando a utilizacdo das reservas. Se ainda assim a percepcdo de
desvaloriza¢do permanecer, a fuga de capitais seguird até o ponto onde os governantes serao
obrigados a flutuar o cambio ou abandonar o padrao ouro.

Bordo (2006) encontra padrdes semelhantes entre choques externos durante a

primeira fase da globalizacdo (final do século XIX) com as crises recentes, principalmente em
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paises emergentes. Esses choques eram, e continuam sendo, normalmente impulsionados por
sudden stops43, reversOes na conta corrente e crises financeiras.

Um bom exemplo foi o boom no endividamento dos paises periféricos em 1880,
quando a baixa perspectiva de rendimentos nos paises centrais, principalmente Inglaterra,
levou a busca de oportunidades em paises em desenvolvimento. Quando, no final da década, a
economia inglesa comecgou a se recuperar, em parte pelo fortalecimento da demanda, o Banco
da Inglaterra resolveu aumentar as taxas de juros de 2,5% para 6%. Como esse aperto na
politica monetéria foi acompanhado pelos demais paises europeus, rapidamente ocorreu uma
reversao nos fluxos de capitais, que retornaram aos paises centrais. Sem capital, muitos paises
periféricos enfrentaram problemas, entre eles Brasil e Argentina.

No caso da Argentina, o pais havia convivido com um forte fluxo de entrada de
capitais na década de 1880, boa parte direcionado para projetos de infraestrutura, tanto na
capital como no interior do pais. Pouco antes do boom, o pais acabara de atravessar um
processo de consolidagdo politica, onde a criacdo de novas institui¢des fortaleceu a confiancga
dos investidores estrangeiros na capacidade de desenvolvimento do pais, reforcando ainda
mais o fluxo de capitais. Aproveitando o bom momento, os governos das provincias também
ampliaram as despesas através da emissdo de titulos. Paralelamente ocorria a expansdo de
créditos bancdrios, através da emissao crescente de papel moeda.

Com a melhora na condi¢ao econdmica dos paises centrais e a elevagdo das taxas de
juros, o fluxo de capitais rapidamente se inverteu e passou a sair da Argentina rumo a Europa.
Com dificuldade para rolar suas dividas*, o governo argentino acabou optando pelo default
na divida.

No primeiro ano da década seguinte a economia argentina se contraiu a uma taxa de
4% e, um ano depois, a taxa foi ainda maior, 11%. Diversas s@o as causas para a crise da
Argentina no periodo. Certamente os fluxos de capitais tiveram um papel relevante, assim
como as dividas atreladas a libra esterlina, que se tornaram muito mais caras a partir da
desvalorizagdo do peso.

No Brasil a histéria ndo foi muito diferente. Entre 1880 e 1890 o pais viveu um boom
econdmico gragas ao aumento nos fluxo de capitais, a abolicdo da escravatura e ao fim da
monarquia. Os gastos cresceram, mas ndo na mesma dimensdo com que cresceram no pais
vizinho. Mesmo com a reversdo nos fluxos de capitais, a economia brasileira s6 enfrentou

dificuldades mais fortes quando o preco de sua principal commodity, o café, despencou em

 Reversdes abruptas no fluxo de capitais. Calvo (1998) e Calvo, Izquierdo e Mejia (2004).
* A forte crise na Argentina quase levou a quebra do banco de investimentos britanico Barings.
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1893. A reversdo na conta corrente veio acompanhada de crises bancdrias e de dividas, assim
como de uma forte recessdo no final da década de 1890.

Bordo (2006) ressalta que tanto Brasil como Argentina estavam expostos a variagoes
nas suas taxas de cambio, ja que mais de 60% de suas dividas estavam atreladas ao ouro.
Quando as moedas locais se depreciaram, essas dividas se tornaram mais caras.

Fica claro que o fato de atrelar dividas ao ouro, como ocorria no final do século XIX,
ou a moedas estrangeiras, como foi muito comum na década de 1980, aumenta o risco de
default nestas obrigacdes. Isso ocorre porque o pais ndo tem capacidade de emitir a moeda de
referéncia dos contratos, ficando vulneravel a ataques especulativos. Bordo e Rockoff (1995)
também fazem esta relagdo entre o padrdo ouro e as taxas de cambio fixas, reconhecendo que
a adogdo de estratégias como estas reduzem a flexibilidade de reacdo a choques, pois limitam
a expansao fiscal e impedem a desvalorizagao cambial. Pelo lado positivo, os autores mostram
que durante o padrdo ouro, paises que aderiam ao padrdo pagavam taxas de juros inferiores as
dos demais paises (o que talvez possa ser explicado pela inexisténcia de risco cambial).

No préximo capitulo serd discutida com mais profundidade a anélise sobre a
importancia do ativo denominador das obrigacdes, basicamente através do estudo de dois
fendmenos: pecado original e descasamentos cambiais. Antes disso, porém, € feita uma breve
andlise das crises de divida durante a Grande Depressdo dos anos 1930 e a Segunda Guerra

Mundial.

2.3.2 Crises entre os anos de 1930 e 1950

A Grande Depressao dos anos 1930 é considerada por todos os especialistas como a
maior crise econdmica de todos os tempos. Ainda que crises de default em dividas soberanas
fossem comuns até mesmo nos séculos anteriores, em termos de dimensdo, a crise da década
de 1930 atingiu propor¢des inéditas, colocando o equivalente a praticamente 50% da
economia mundial em default.

Como existem diversos estudos sobre a Grande Depressao, o foco aqui serd apenas
construir um breve contexto a respeito do endividamento dos paises no periodo, buscando
elementos tnicos e comuns nas crises de divida desta época.

Através da andlise de Eichengreen e Portes (1989), podemos dividir os defaults da
década de 1930 em trés momentos: o primeiro, em 1931, onde a maioria dos defaults ocorreu

na América Latina; o segundo, entre 1932 e o primeiro semestre de 1933, onde os defaults se



36

propagaram para o sul e leste da Europa, e o terceiro, na segunda metade de 1933, onde a
Alemanha (maior devedor estrangeiro) suspendeu o pagamento de suas obrigagdes.

Muitas sdo as causas para as crises de divida neste periodo. Entre elas podemos citar:
a expansao exagerada na tomada de divida externa durante a década de 1920, o fracasso da
tentativa de reconstru¢do do padrio ouro, as pesadas reparagdes impostas aos paises
derrotados apds a Primeira Guerra Mundial, a deterioracio nos termos de troca, a reversao do
fluxo de empréstimos americanos a partir de 1928, a deflagdo apds a crise de 1929, entre
outros. E claro que alguns destes elementos afetaram mais especificamente alguns paises,
como o caso das reparacdes de guerra na Alemanha.

Com respeito a relacdo entre deflacdo e defaults, Fisher (1933) descreve de forma
clara como esse processo atua no sentido de elevar o custo das dividas. O autor argumenta que
na existéncia de endividamento excessivo, em algum momento, uma cadeia de eventos
negativos ocorrerd: primeiro a liquidacdo das dividas leva a liquidacdo de ativos, gerando
contra¢cdo nos depositos e a redugdo da velocidade da moeda. Uma queda nos niveis de precos
(deflac@o) levard a redugdo no valor dos ativos das empresas, levando a faléncias. Com a
queda nos lucros, a produgdo, o emprego e o comércio sdo reduzidos, levando a um ambiente
de falta de confianga e busca pela liquidez. Esse processo leva a elevacdo nas taxas reais de
juros. Assim, o endividamento e a deflacdo reduzem a atividade produtiva e alimentam uma
espiral deflaciondria de precos e ativos, aumentando ainda mais o peso das dividas. Na
medida em que a maioria dos elementos “depende” da deflacdo para ganhar forca, fica claro
que o endividamento excessivo por si s6 ndo leva a crises tdo profundas. O mesmo pode ser
dito da deflacdo sem endividamento. Quando esse processo ocorre, as crises Sa0 menos
severas.

Ainda que aspectos econOmicos sejam fundamentais para explicar os defaults de
divida ao longo da histéria, Eichengreen e Portes (1989) destacam a importancia de elementos
politicos na andlise. Para estes autores, o interesse dos paises em adotar medidas fiscais
contracionistas, equilibrando o orcamento através do aumento de impostos ou redugdo das
despesas € um aspecto chave para entender a diferenca entre os paises que optaram por
interromper os pagamentos da divida e os que permaneceram honrando os seus
compromissos. E claro que a ado¢do de medidas fiscais contracionistas em um ambiente ja
fragilizado pela queda da atividade produtiva, aumento do desemprego e deflagdo,
aprofundaria a crise econdmica, mas para muitos autores, caso essas medidas fossem
suficientes para impedir o default nas dividas, os beneficios seriam superiores no futuro,

através da reducdo nas taxas de juros demandadas pelos investidores, sabedores da
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credibilidade dos governantes. No proximo capitulo serd feita a discussdo a respeito do papel
da reputacio dos governantes na gestdo da divida publica.

Ainda na década de 1930, a sucessdo de calotes e o abandono por completo do
padrdo ouro permitiu a recuperacdo gradual das economias em todo o mundo. Eichengreen e
Portes (1989) citam inclusive que os paises que deram default em suas dividas externas se
recuperaram mais rapidamente da depressdo do que paises que se esforcaram ao miximo para
manter o pagamento das suas obrigagdes.

Com a recuperacdo econdmica, o ciclo vicioso de queda na atividade produtiva,
queda nos precos e aumento do desemprego havia sido interrompido, permitindo a redugdo
nos niveis de endividamento publico, até que, em 1939, estourou a Segunda Guerra Mundial.
Como é comum em conflitos de grande magnitude, o estouro da guerra elevou em muito o

endividamento publico pelo mundo, como pode ser visto na figura 1.

120% ~
100% -
® Emergentes
80% I Avancados
60%
A
40% -
20%_
O% T T T 1T T T T T T | SN B S S R B T T
S VO VMO VMOV OWVMOWVMOWVMOWMOWmOoO WO WLWOoWwmowmowmwowmo
O OIS0 === AN I T VWV O OIS0 0NN O —
0 00 0 X0V XV XV VO ITITITATITIAITIT T ITT T AT ITITTITDTITDDNDYDOS OO
— e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e — — — — ] Al

Figura 1 - Endividamento Publico Bruto como percentual do PIB: Economias avancadas e emergentes
selecionadas®™ — 1860 a 2010.
Fonte: www.reinhartandrogoff.com. Elaboracao prépria.

# 18 paises estio no grupo de economias avangadas:: Alemanha, Austrilia, Austria, Bélgica, Canada,
Dinamarca, Espanha, EUA, Finlandia, Franca, Holanda, Itdlia, Japdao, Nova Zelandia, Portugal, Reino Unido,
Suécia e Suica. O grupo de emergentes é composto por 38 paises, sendo os principais: Argentina, Brasil, Chile,
China, Coréia, Egito, Grécia, fndia, Marrocos, México, Peru, Polonia, Russia, Singapura, Taiwan, Turquia e
Venezuela. Sempre que possivel foram utilizados os dados de endividamento bruto do governo central, quando
estes estavam indisponiveis, foram utilizados os dados relativos ao endividamento bruto do governo geral.
Ambos consideravam divida publica doméstica e externa.



38

Considerando apenas as economias avancadas, é possivel perceber que entre 1860 e
2010, estas economias nunca estiveram tdo endividadas quanto durante a Segunda Guerra
Mundial, onde o nivel de endividamento superou 100% do PIB. Outro aspecto que chama a
atencdo é a rdpida e continua redug¢do no endividamento publico apds a Segunda Guerra,
chegando préximo ao patamar de 20% do PIB no comeco da década de 1970, onde
novamente ocorre uma reversiao de tendéncia, até o final da década de 1990.

Muitas sdo as justificativas para essa reducdo rapida do endividamento publico até a
década de 1970. Alguns autores como Reinhart e Rogoff (2009b) creditam este processo ao
proprio perfil do endividamento. Como dividas de guerra sdao acumuladas com o propoésito de
financiarem o arsenal militar, assim que os conflitos sd@o encerrados, a necessidade de
financiamento desaparece, podendo o pais redirecionar esses recursos para investimentos
produtivos. Outro aspecto relevante para a reducao no endividamento como propor¢ao do PIB
foi o forte crescimento econdmico mundial durante a vigéncia de Bretton Woods. Krugman
(2011e) cita ainda que a erosdo do valor real das dividas foi o determinante para o pagamento
das dividas da Segunda Guerra.

Eichengreen e Lindert (1991) destacam outro elemento peculiar durante os anos de
calmaria nos mercados de dividas soberanas. A partir da Segunda Guerra Mundial, os
proprios paises assumiram a lideranca na concessdo de empréstimos a outros governos
(principalmente paises em desenvolvimento) através de ajudas externas e créditos de
exportacdo por meio de instituicdes multilaterais como o Banco Mundial e o Fundo
Monetario Internacional. Com a crise do petréleo em 1974 esse cendrio se alterou.

O excesso de liquidez global derivado principalmente de politicas monetdrias
expansionistas e superavits, principalmente dos paises exportadores de petréleo, deu origem a
uma onda de empréstimos, basicamente concedidos através de bancos internacionais. Quando
a crise mexicana explodiu em 1982, o crédito foi subitamente interrompido e a situagdo dos
paises em desenvolvimento e seus credores se complicou, dando origem a uma série de crises

durante a década de 1980, as quais serdo analisadas a seguir.

2.3.3 Crises dos anos 1980

Até aqui este trabalhou mostrou que apesar de algumas diferencas entre as mais

diversas crises de divida ao longo da histéria, muitos elementos sdo comuns em todas elas.
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Como discutido anteriormente, ¢ comum que crises de divida se originem apds periodos de
grande liquidez, onde um nimero significativo de paises amplia suas obriga¢cdes deteriorando
sua condicao fiscal. Quando esse fluxo € interrompido, seja por um choque externo ou por um
conflito interno, as financas publicas se deterioram rapidamente, levando muitas vezes a
incapacidade de seguir com o pagamento integral das dividas.

Com relacdo especificamente as crises da década de 1980, € preciso destacar alguns
mecanismos novos pelo quais os choques se intensificaram. Primeiramente, vale ressaltar que
diferentemente do que ocorria nos booms de endividamento nos séculos anteriores, desta vez
os empréstimos internacionais ndo eram negociados através de titulos vendidos a um grande
nimero de investidores, pelo contrdrio, esses empréstimos permaneciam na carteira de um
nimero reduzido de grandes bancos internacionais, 0 que se mostrou como um importante
ponto de fragilidade do sistema quando os calotes comecaram.

Com os defaults nas dividas soberanas, os balancos patrimoniais dos bancos
internacionais foram fortemente atingidos, ameacando os sistemas financeiros dos paises
desenvolvidos. Temerdrios quanto ao futuro de seus sistemas bancdrios, as nagdes
desenvolvidas passaram a se envolver mais na resolucdo destas crises, na maioria das vezes
pressionando pelo pagamento completo das obrigacdes. Esse forte envolvimento dos
governantes dos paises credores €, em alguma medida inédito, visto que nas décadas de 1930
e até mesmo antes, como no século XIX, os paises adotavam posturas mais neutras.
Eichengreen e Portes (1991) destacam que a principal diferenca na postura dos governantes
nas crises anteriores e nas crises da década de 1980 € que nas crises mais recentes 0S governos
se envolveram para defender um lado tnico da negociagdo, o lado dos credores.

Outro aspecto novo relativo as crises da década de 1980 se refere a existéncia de
orgdos multilaterais, como o Fundo Monetdrio Internacional e o Banco Mundial, criados para
auxiliar os paises em dificuldades a manejar suas economias de forma mais eficiente. Aqui o
foco principal serd o FMI, ja que este € o principal 6rgdo internacional de intermediacio entre
credores e devedores de dividas soberanas.

O FMI foi criado durante os encontros de Bretton Woods em 1944, mas formalmente
a instituicdo sé passou a existir a partir de dezembro de 1945, quando os primeiros 29
membros assinaram os “Articles of Agreement”. Basicamente, o FMI foi criado com o intuito
de garantir um sistema monetdrio cooperativo, capaz de estimular o comércio internacional,
promover a estabilidade cambial e socorrer paises com dificuldades na balanca de

pagamentos. A partir da década de 1980, o FMI passou a se envolver diretamente nas
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negociacOes entre os paises devedores e seus credores, sendo a moratoria mexicana um dos
principais episodios.

A moratéria mexicana de 1982 foi um dos episédios de divida mais relevantes
durante a década de 1980. Ainda que a economia mexicana tenha recorrido ao FMI em 1976
devido a problemas resultantes do processo de substituicdo de importacdes e da
sobrevalorizacdo do peso, poucos percebiam o pais como um investimento de risco no
comeco da década de 1980. O otimismo com relagdo a economia mexicana decorria
principalmente da elevacao do preco do petréleo, uma das principais commodities do pais, em
1979.

Porém este otimismo durou até 1981, quando a situacdo mexicana comegou a se
deteriorar. Neste ano, a divida externa mexicana saltou de US$55 bilhdes para US$80 bilhoes.
Pior do que o aumento da divida foi a mudanca no seu perfil. Aggarwal (1991) estima que
aproximadamente 20% da divida passou a ter vencimento inferior a um ano, tornando o pais
vulneravel a fugas de capital, como de fato acabou ocorrendo. A inseguranca dos investidores
quanto a capacidade do México em honrar seus compromissos provocou uma grande saida de
capitais do pais, pressionando a moeda local. Em fevereiro do ano seguinte as autoridades
mexicanas decidiram pela desvalorizacdo do peso em 30%, visando amenizar as pressdes
contra a taxa de cambio. Nao funcionou. Os capitais continuaram fugindo e as reservas se
esgotando, até que, em agosto, o pais optou pela suspensdo do pagamento de sua divida,
gerando uma grave crise financeira.

O Brasil experimentou um processo semelhante. Ainda que Cardoso e Dornbusch
(1991) argumentem que boa parte da expansdo da divida externa brasileira no periodo se
deveu a choques externos, como a variacdo no preco do petréleo e mudangas nas taxas de
juros, € preciso reconhecer que havia um descontrole das contas publicas mesmo nas décadas
anteriores.

Uma das importantes diferencas entre os calotes da década de 1980 e da década de
1930, diz respeito ao desempenho econdmico dos paises apds a suspensdo do pagamento de
suas dividas. Enquanto na década de 1930 os paises que suspenderam os pagamentos foram
os paises que se recuperaram mais rapidamente da depressdo, na crise dos anos 1980 o
fenomeno se inverteu. Eichengreen e Portes (1989) dido duas explicagdes: primeiro, os
defaults da década de 1930 permitiram aos paises o redirecionamento de recursos para
investimentos produtivos domésticos, enquanto na década de 1980, a suspensdo dos
pagamentos tinha um carater parcial e descontinuo, onde as transferéncias para os credores

permaneciam elevadas. A segunda explicacdo se refere a decisdo coletiva de interromper os
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pagamentos da divida. Enquanto na década de 1930 quase a totalidade dos paises optou pelo
calote, na década de 1980 estes casos foram mais isolados, facilitando a imposi¢do de sancdes
contra os governos que optassem pela suspensiao dos pagamentos.

As crises de dividas da década de 1980 impediram a continuidade de trajetdrias de
crescimento positivo em diversos paises emergentes, sendo considerada, inclusive, como a

década perdida.

2.4 Consideracdes finais

Feita essa andlise sobre as crises da década de 1980, encerra-se a ultima secdo deste
primeiro capitulo. O objetivo inicial foi mostrar, a partir de uma perspectiva historica, como
se deu a origem dos endividamentos publicos, assim como o processo de evolugdo do sistema
monetédrio internacional ao longo dos ultimos séculos, para que se evidenciassem alguns
elementos comuns ao longo da histéria. A repeticdo destes elementos (euforia, reversoes
abruptas de expectativas, alavancagem, entre outros), nas crises de divida evidencia a crenca
de alguns autores*® de que ainda que as instituicdes mudem ao longo do tempo, a natureza
humana nio.

No proximo capitulo a analise se centrard nas inter-relacdes entre crises de divida,
crises bancdrias, cambiais e de inflacdo, assim como se discutirdo alguns elementos
fundamentais para o entendimento das diferencas entre crises de divida de paises
desenvolvidos e paises em desenvolvimento, como os conceitos de original sin e currency

mismatches.

% Por exemplo Reinhart e Rogoff (2009b)
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3 SUSTENTABILIDADE E CONSEQUENCIAS

No primeiro capitulo construiu-se uma anélise historica a respeito do surgimento das
dividas publicas, assim como da evolu¢do do sistema monetdrio internacional. Agora foca-se
no estudo dos riscos associados a estas dividas. Para isso, aborda-se inicialmente a relacdo
entre crises de divida e outras crises econdmicas, como crises cambiais, bancarias e de
inflacdo. Em um segundo momento, discute-se o conceito de intolerancia a divida que tenta
explicar a diferenca na capacidade de financiamento entre os paises. Na terceira secdo
trabalha-se principalmente com os conceitos de risco moral, pecado original e descasamentos
cambiais. Através destes conceitos, procura-se destacar o papel da moeda na andlise sobre
sustentabilidade de dividas soberanas. Na secdo seguinte, serd trabalhado o conceito de fugas
de capitais, elemento presente em diversos episddios de default ao longo das tltimas décadas.
Finalmente, na dltima secdo, € feita uma discuss@o sobre o que leva os paises a quitar suas
dividas mesmo em ambientes de fragilidade econdmica.

A andlise sobre sustentabilidade e consequéncias do endividamento publico varia de
forma consideravel entre as diversas escolas econdmicas. Enquanto autores como Reinhart,
Rogoff e Bordo, creditam o sucesso de alguns paises na gestdo de suas dividas a aspectos
como o nivel das instituigdes domésticas e a solidez dos mercado financeiros, outros autores
como Eichengreen, Wray e Nersisyan acreditam que a estrutura do sisttma monetirio
internacional dificulta a emissdo de divida soberana pelos paises em desenvolvimento,
obrigando-os a se endividarem em moedas estrangeiras ficando assim, expostos a grandes
choques, como fugas de capitais, ataques especulativos, crises cambiais etc. Por isso, neste
capitulo, sempre que possivel serd feito o contraste entre as visdes ortodoxas e heterodoxas
sobre o tema.

Parte-se, entdo, da relacao entre as diversas crises financeiras.
3.1 Relagao entre crises financeiras

Virios economistas ja realizaram estudos sobre a relagdo entre os diversos tipos de
crises financeiras®’. De maneira geral, parece haver consenso de que crises de divida, crises

bancdrias, crises cambiais e crises de inflagcdo, t€ém o potencial de se retroalimentarem durante

*" Bordo e Meissner (2005), Reinhart e Rogoff (2009b, 2011), Kaminsky e Reinhart (1999), Reinhart (2002),
Boskin (2011).
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choques econdmicos™®. A partir desta percep¢do, a andlise desta se¢cdo comecga pela
verificacdo da relacdo entre crises soberanas e crises bancdrias.

Reinhart e Rogoff (2008, 2009b) sdo categdricos em afirmar que, historicamente,
existe relacdo entre grandes crises bancdrias internacionais e defaults em dividas soberanas
externas. Para estes autores, existem basicamente cinco canais pelos quais turbuléncias
financeiras podem gerar crises de divida soberana, principalmente em paises emergentes.

O primeiro canal se refere a desaceleragdao econdmica derivada de uma eventual crise
bancdria em um pais central, o que em tese, reduziria o volume das exportagdes dos paises
emergentes, limitando a quantidade de moeda forte™ disponivel para honrarem o servigo de
suas dividas externas. O segundo canal diz respeito a queda nos precos das commodities em
funcdo da desaceleracdo econdmica mundial. Como grande parte dos paises emergentes ainda
tem suas pautas de exportacdo concentradas em produtos primérios, a queda nos precos das
commodities reduz o ingresso de divisas estrangeiras, dificultando o pagamento das
obrigagdes externas. O terceiro canal ressaltado pelos autores se refere a possibilidade de
sudden stops, ou seja, interrup¢des (ou até mesmo reversdes) no fluxo de capitais
direcionados aos paises emergentes em funcdo da retracdo do crédito nos paises centrais,
consequéncia bastante provdavel na ocorréncia de crises bancdrias. Com menos divisas
estrangeiras, projetos de investimento podem se tornar invidveis, reduzindo a atividade
econdmica nos paises menos desenvolvidos e, portanto, comprometendo suas capacidades
financeiras. O quarto canal através do qual crises bancarias podem desencadear crises de
divida soberanas, diz respeito ao risco de contdgio. Investidores que incorram em prejuizos
nos paises desenvolvidos acabam se tornando mais avessos ao risco em todos os mercados e,
possivelmente, reduzirdo suas exposi¢des a paises emergentes também. Essa fuga de capitais
dificulta a rolagem das dividas, podendo, no caso mais grave, levar ao default. Finalmente, o
ultimo canal destacado por Reinhart e Rogoff (2009b) trata da confiancga. Crises bancarias em
determinados paises podem levar os investidores a retirar recursos de qualquer pais que tenha
condi¢des econdmicas ou politicas semelhantes a do pais afetado. Isso ocorre porque os
investidores tentam se antecipar a préxima crise. O problema deste tipo de comportamento €
que esse “movimento de manada” acaba precipitando a prépria crise que tentava evitar,
gerando uma espécie de efeito domind em diversos paises, como pdde ser observado durante a

crise asiatica da década de 1990.

* Boskin (2011) cita a crise europeia atual como um exemplo claro da relagdo entre crises bancdrias,
cambiais e de dividas soberanas.
* Moeda de paises centrais, como o d6lar americano, o euro ou o iene, por exemplo.
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Em um trabalho mais recente™ estes autores afirmam ainda que crises bancdrias
normalmente precedem ou coincidem com crises de dividas soberanas. Essa sequéncia
temporal é explicada basicamente pelo interesse publico na preservacdo do sistema financeiro,
o que o leva muitas vezes a socorrer grandes bancos privados, evitando suas faléncias através
de garantias estatais. Como consequéncia desta tentativa de socorro, muitas vezes a solvéncia
do préprio pais acaba sendo ameacada, como podemos ver no caso da Irlanda’' atualmente.

Com o estouro da crise financeira em 2008 e a quebra do mercado imobilidrio
local®®, o sistema bancério irlandés comecou a apresentar sérias dificuldades. Temerdrios de
que as principais instituicdes financeiras falissem, o governo irlandés optou por garantir todos
os passivos de seus principais bancos. Como o problema das institui¢cdes era de solvéncia e
nao de liquidez (como era o caso em outros paises), a garantia governamental serviu apenas
para transformar passivos privados em passivos publicos, agravando a situacdo econdmica
estatal. Limitado na sua capacidade de utilizacdo de politicas monetarias (devido ao euro) e
de politicas fiscais (decorrentes da falta de credibilidade quanto a capacidade de gestao dos
déficits e da divida publica), o pais passou a ser alvo de fortes ataques especulativos. Vale
lembrar que a o estouro da crise na Grécia, poucos meses antes, exacerbava o ambiente de
incertezas na economia mundial, principalmente na zona do euro.

Conforme evidencia a figura 2, com a crise financeira de 2008 ocorreu uma inversao
na trajetéria da relacdo divida/PIB na Irlanda. Esta deterioracao econdmica levou a explosao
das taxas de juros da divida soberana irlandesa, principalmente a partir do segundo semestre
de 2010. Essa elevagdo pode ser observada na figura 3, que mostra os spreads entre as taxas
de juros destas dividas™ e a divida alema, principal ativo de referéncia na zona do euro.

Com a combinagao entre crise bancdria, deterioragao fiscal, desaceleragdo econdmica
e aumento das taxas de juros, dificilmente a Irlanda teria conseguido honrar seus
compromissos sem o pacote de socorro fornecido pela Unido Europeia e pelo FMI no final de
2010. Importante destacar também que em troca da ajuda financeira, o governo irlandés foi
obrigado a adotar medidas de austeridade bastante rigidas, colocando em risco a incipiente

recuperagcdo econdmica, mas sobre isso falaremos com mais detalhes no préximo capitulo.

% Reinhart e Rogoff (2011).

> Lewis (2011) mostra que considerando somente o banco Anglo Irish (um dos trés maiores do pafs) as
perdas chegaram a 34 bilhdes de euros, o equivalente a aproximadamente 25% do PIB do pais.

52 Para mais detalhes sobre a crise financeira recente, ver Roubini e Mihm (2010).

3 De acordo com Lewis (2011), a industria da construg@o correspondia a um quarto da economia irlandesa,
quando a média costuma ser de 10%.

3* Considerando os titulos de 10 anos.
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Figura 2 - Irlanda: Divida bruta do governo como proporgéo do PIB —1980 a 2010.
Fonte: FMI — World Economic Outlook Database April 2011. Elaboracio prépria.
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Figura 3 — Spread (em %) entre os titulos de divida piblica de 10 anos da Irlanda e da Alemanha. Jan/1993 a

jul/ 2011.
Fonte: European Central Bank. Elaboragdo propria.

Bhidé e Phelps (2011) também discutem a relacdo entre crises bancérias e crises de
divida soberana. Para esses autores, empréstimos bancdrios a paises deveriam ser limitados
quando a avaliacdo quanto a capacidade e o interesse do governante em honrar a divida
estivesse sob suspeita. Dessa forma, acreditam Bhidé e Phelps, o elo entre crises bancdrias e
crises de divida soberana poderia ser rompido.

Ainda sobre crises bancdrias, outro elemento que merece destaque € a andlise sobre o
perfil de endividamento das instituicdes privadas. Bordo e Meissner (2005) argumentam que a
existéncia de descasamentos cambiais nos balangos pode ser uma importante fonte de

instabilidade, o que fica evidenciado pela sua relagdo positiva com crises bancdrias no século

XX.
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Mas o que torna o descasamento cambial importante? O raciocinio € bastante
intuitivo. Imagine uma instituicdo que gera a totalidade de sua receita através de negdcios
domésticos, ou seja, toda a receita estd denominada em moeda local. Assume-se agora que
esta mesma instituicdo seja completamente financiada por dividas atreladas a uma moeda
estrangeira. Neste caso, variacdes na taxa de cambio terdo um efeito real no balanco desta
instituicdo, visto que, caso a moeda local se deprecie, os passivos se tornardo mais caros,
dificultando o seu pagamento. O oposto é valido da mesma forma, jd que uma apreciacdo da
moeda doméstica fard com que os ativos da institui¢do se valorizem (medidos em moeda
estrangeira) enquanto os passivos se tornam menores. No pior cendrio, a desvalorizacdo
cambial amplia tanto o custo das dividas em moeda estrangeira que a institui¢do acaba sendo
obrigada a suspender o pagamento, dando o default em parte de sua divida.

Quanto a relagdo entre crises bancdrias e crises cambiais, Kaminsky e Reinhart

A 2 ¢ . . 55
(1999) estudam este fendmeno através do termo “twin crises™”’

e descobrem que,
normalmente, crises bancdrias antecedem crises cambiais. Como geralmente as crises
cambiais acabam intensificando os problemas bancdrios, um ciclo vicioso acaba se
desenvolvendo. Um aspecto interessante ressaltado pelos autores é que essa relagdo s6 €
observével a partir da década de 1980, quando os mercados financeiros deixaram de ser
altamente regulados.

Ainda que crises cambiais ocorram, usualmente, apds crises bancdrias, nao € possivel
creditar ao sistema bancdrio eventuais desajustes nas taxas de cambio. Na verdade, Kaminsky
e Reinhart (1999) mostram que ambas as crises tendem a surgir apds desaceleracdes
econdmicas, onde as fraquezas estruturais da economia se tornam mais evidentes, permitindo
inclusive a intensificacdo de ataques especulativos. Ou seja, ainda que fugas de capitais
tenham um papel importante no agravamento de crises cambiais e bancdrias, sendo muitas
vezes profecias autorrealizdveis, € raro encontrar casos onde estes ataques tenham ocorrido
em paises com estruturas econdmicas solidas.

Outro ponto que merece destaque se refere ao papel da escolha do regime cambial
para evitar que essas crises venham a ocorrer. Enquanto para alguns estudiosos a adocdo de
um regime de cambio fixo eliminaria os riscos de crises bancdrias e cambiais, na pratica, a
ado¢do de taxas de cambio fixas em nada impedem a ocorréncia de crises cambiais ou
bancdrias, sendo este padrdo inclusive mais vulnerdvel a choques em alguns casos. Esta

vulnerabilidade deriva principalmente de duas fontes. Primeiro, ao atrelar o valor da moeda

55 A
> Crises gémeas.
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doméstica a uma moeda internacional, o governo incentiva a tomada de dividas estrangeiras,
posto que o risco de eventuais variagdes cambiais “desaparece”. Caso o pafs ndo tenha
reservas suficientemente grandes para manter a paridade na eventualidade de fugas de
capitais, cedo ou tarde o governo serd obrigado a abandonar a taxa de cambio, que ao se
desvalorizar, tornard as dividas em moeda estrangeira mais caras, ameacando a solvéncia de
diversas empresas. Em segundo lugar, durante a vigéncia do regime de cambio fixo, a
capacidade dos paises de executarem politicas contraciclicas acaba sendo prejudicada,
tornando as recessdes econdOmicas mais longas. Historicamente € possivel observar diversos
episodios onde, na tentativa de manter o cambio fixo, os governos optaram por adotar
politicas monetdrias contracionistas mesmo em momentos de recessdo econdmica’. A defesa
do padrdo ouro nos séculos XIX e XX também evidencia este fendmeno, sendo inclusive
parte da explicacdo para as profundas turbuléncias enfrentadas pela economia mundial no
periodo entre as duas guerras mundiais.

De acordo com a teoria das crises gé€meas, quando crises cambiais e bancdrias
ocorrem simultaneamente, seus efeitos sdo muito maiores do que se ocorressem de forma
isolada, em funcdo do ciclo vicioso que desenvolvem. Ainda sobre essa teoria, Kaminsky e
Reinhart (1999) enfatizam a improbabilidade de que tais crises sejam resultado de meros
ataques especulativos, e sugerem que os fundamentos econdmicos sdo determinantes para
prever a possibilidade de tais choques. Outro elemento importante destacado pelos autores € a
aceleragdo no numero de crises bancdrias a partir da década de 1980. Como os autores
creditam esta aceleracio a expansdo da liberalizacdo financeira, defendem que o
fortalecimento da regulacdo e supervisdo do sistema bancério é imprescindivel para que o
processo de liberalizagao ocorra de forma segura.

Feita a andlise a respeito da relacdo entre crises bancdrias e crises cambiais, cabe
agora relaciond-las com as crises de divida, objeto de estudo deste trabalho. Anteriormente foi
dado o exemplo de uma instituicio que tem receitas em moedas domésticas e dividas em
moeda estrangeira para ilustrar a importancia dos descasamentos cambiais. No caso das
dividas soberanas o conceito pode ser aplicado diretamente. Um pais cujo montante de divida
em moeda estrangeira € superior aos ativos atrelados na mesma moeda, ficard vulnerdavel a
variagOes cambiais. Caso a moeda nacional se desvalorize, as dividas em moeda estrangeira se
tornardao mais caras, dificultando o pagamento dos servigcos da divida. A eventual percepg¢ao,

por parte dos credores, de que o governo nao serd capaz de honrar seus compromissos pode

5 . = . A
% A crise do padrdo ouro nos anos 1930 é um bom exemplo deste fendmeno.
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desencadear um movimento de venda nos titulos de divida deste pais, elevando as taxas de
juros e desvalorizando ainda mais o cambio. No pior cendrio, caso a confianca dos
investidores ndo seja reestabelecida, o governo acaba sendo obrigado a interromper o
pagamento de sua divida ou a buscar pacotes de socorro junto a érgaos multilaterais.

Outra relacdo importante entre dividas soberanas e crises bancdrias se evidencia
através das garantias implicitas do sistema financeiro. Como os paises dependem deste setor
para manterem o funcionamento adequado de suas economias, € bastante provavel que os
agentes financeiros se utilizem de estratégias agressivas na busca por maior rentabilidade,
menosprezando, muitas vezes, os riscos associados as suas agdes. Isso ocorre, em parte,
porque os agentes sabem que serdo salvos na eventualidade de grandes crises e a este
fendmeno € dado o nome de risco moral.

A reagdo da maioria dos paises frente as dificuldades oriundas da crise financeira de
2008 evidenciou ainda mais esta questao, surgindo inclusive o termo “too big to fail” (TBTF).
O termo, popularizado pelo livro de Andrew Sorkin®’, se refere a importancia sistémica de
algumas institui¢des financeiras consideradas importantes demais para falirem. Como a
quebra destas institui¢des teria, supostamente, um alto custo social, os governantes optam por
socorré-las mesmo cientes da sua insolvéncia. A explosdo do endividamento publico irlandés
pode ser creditada em parte a este fendmeno. Como dito anteriormente, na tentativa de
impedir a quebra de seu sistema financeiro, o governo da Irlanda decidiu por garantir todos os
passivos de seus principais bancos, colocando em risco a solvéncia do préprio pais.

A existéncia de garantias governamentais implicitas reflete um dos problemas do
estudo a respeito de dividas publicas. Como estes passivos nido sdo contabilizados como
publicos até que a crise estoure, os niveis de endividamento de alguns paises podem ser
subdimensionados, levando os estudiosos a conclusdes equivocadas a respeito da capacidade
de solvéncia do pais. Mais uma vez € interessante utilizar o exemplo da Irlanda para ilustrar
esse comentdrio. Conforme mostra a figura 4, enquanto a divida publica irlandesa apresentou
trajetéria de queda entre 1994 e 2007, o endividamento privado apresentou trajetdria inversa,
saindo de um patamar de aproximadamente 100% do PIB em 1980 para mais de 1000% em
2010. Quando parte destes passivos privados se tornou publico, naturalmente a solvéncia do

pais foi ameagada.

37 Sorkin (2009).
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Figura 4 - Irlanda: Evolugdo da divida externa bruta total e da divida bruta do governo — 1980 a 2010.
Fonte: http://www.reinhartandrogoff.com/

Finalmente, a ultima crise a ser relacionada com crises de divida sdo as crises
inflaciondrias. Reinhart e Rogoff (2009b) encontram uma relagdo positiva entre defaults da
divida externa e niveis elevados de inflacdo (nos critérios dos autores, uma inflacdo anual
superior a 20%). De acordo com estes autores, como a inflacdo é uma forma de default parcial
em dividas ndo atreladas a variacdes de precos e de taxas de cambio, este resultado ndo é
inesperado. Historicamente € possivel perceber que esta correlacio cresce a partir de 1940, em
virtude do abandono do padrdo ouro, de viés deflacionista. A utilizacdo da inflagdo como
mecanismo de reducdo dos juros reais funciona também para evitar o processo de debt-
deflation da década de 1930, onde a deflacdo tornava as dividas cada vez mais caras em
termos reais. Irving Fisher (1933) descreveu com clareza os riscos econdmicos envolvidos
durante ciclos de debt-deflation. Reinhart, Rogoff e Savastano (2003) demonstram ainda que
paises conhecidos como caloteiros em série (serial defaulters), ou seja, aqueles que
frequentemente interrompem o pagamento de suas dividas t€m niveis de inflagdo bastante
superiores a paises que nunca deram default na divida publica.

Reinhart e Rogoff (2009b) observam que apds o calote em dividas externas, a
inflacio tende a se agravar, transformando-se, em alguns casos, em episodios de
hiperinflacdo. Este processo ndo chega a ser surpreendente de acordo com os autores, visto
que ndo hé razdes para esperar que um governo que ndo honre suas dividas, vd garantir o

valor da moeda doméstica. A emissdo descontrolada de moeda, além de gerar pressoes
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inflaciondrias, impacta também no cambio, sendo esta uma das explicagdes para diversas
crises cambiais.

Ainda que a inflag¢do tenha se elevado para um novo patamar com o fim dos padrdes
metalicos, vale ressaltar que mesmo durante esse periodo os governos encontravam formas
criativas para dar o default em suas dividas soberanas através de um processo chamado
debasement.

Debasement™® nada mais é do que o processo de reducdo na quantidade de metal
“nobre” presente nas moedas metélicas seja através da mistura com metais menos preciosos,
ou através da reducdo no tamanho das moedas. A emissdo de moedas de mesmo valor
nominal, mas com menor quantidade de metal, gerava expansdo da oferta monetdria,
reduzindo o custo real das dividas. Estratégia comum entre os grandes paises da Europa, esta
estratégia s6 foi abandonada® com a transicdo para o papel moeda, a partir de 1800.

A partir do século XX, com as duas guerras mundiais e a consolidacdo de um novo
sistema monetario, a inflacio se consolidou em um novo patamar, conforme mostra a figura 5.

Outro ponto interessante é a inexisténcia de periodos de deflacdo®™ apés a Grande
Depressao, em parte explicado pelo receio das autoridades monetarias quanto ao ciclo vicioso
inerente ao debt-deflation. Além de Fisher (1933), os perigos da deflagdo sdo abordados
também por Keynes (1924) em seu Tract on Monetary Reform, onde cita que a queda geral
nos niveis de pregos leva a restricdo da producdo e consequentemente ao aumento do
desemprego. Excluindo periodos de hiperinflacdo, Keynes argumenta que a deflacdo é mais
danosa a economia do que a inflacdo. Mais recentemente, Bernanke (2002) também abordou o
tema em um discurso onde debateu os riscos inerentes a processos deflaciondrios, citando o
Japao como exemplo. Bernanke é direto ao afirmar que o FED faria o que fosse necessario
para evitar um nivel significativo de deflacio nos EUA®'. Neste caso, a prética realmente
condiz com a retdrica, visto que o FED agiu rdpido e com for¢ca para evitar que a crise

financeira recente conduzisse a economia americana a deflacdo.

%% Sobre 0 tema, ver Roubini e Mihm (2010).

% Ainda que o debasement em seu sentido original tenha sido abandonado, ja que o sistema monetdrio ndo é
mais baseado em metais, a desvalorizacdo da moeda doméstica segue sendo uma estratégia comum de politica
econdmica em diversos paises e para diversos fins.

% Belluzzo (2006) argumenta que a estrutura do Acordo de Bretton Woods foi projetada para que ndo
houvesse propagacio das forcas deflaciondrias inerentes ao padrdo ouro.

' No original: “[...] the FED would take whatever means necessary to prevent significant deflation in the
United States.”.
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Figura 5 - Média da taxa de inflagdo para paises selecionados: média mével de cinco anos - 1500 a 2010%.
Fonte: www.reinhartandrogoff.com. Elaboracio prépria.

VariacOes frequentes nos precos internos também impactam no cambio. Na tentativa
de amenizar estas variacdes alguns paises optaram, inclusive, pela dolarizagdo do cambio, ou
seja, fixaram, através da constitui¢do, o valor da moeda local em délares. A Argentina é um
exemplo de tal estratégia econdmica. Na medida em que o peso argentino foi igualado ao
dolar, a inflacdo doméstica rapidamente convergiu para valores mais proximos aos
encontrados nos paises desenvolvidos. Como a conversibilidade de pesos em dodlares era
garantida pela constitui¢do, muitas empresas se endividaram em doélares para financiarem a
expansdo de suas operagdes. Quando, no comego dos anos 2000, a crise econdmica se tornou
insustentdvel, a Argentina foi obrigada a abandonar a paridade, colocando em risco a
solvéncia de diversas companhias.

Com uma visao mais heterodoxa sobre a relacdo entre inflacdo e endividamento
publico, Nersisyan e Wray (2010) argumentam que quando as economias estdo operando
abaixo de suas capacidades de pleno emprego, aumentos nos gastos governamentais e/ou
redugdes nos impostos ndo geram pressoes inflaciondrias. Além disso, mesmo que pressdes

inflaciondrias sejam utilizadas como forma de reduzir o custo real das dividas, os autores

2 Paises considerados: Alemanha, Austria, Canadd, Franga, Itdlia, Japdo, Espanha, Portugal, Holanda,
Estados Unidos e Reino Unido. O periodo entre 1922 e 1927 foi desconsiderado ja que a hiperinflacdo na Austria
e na Alemanha distorcia a inflacdo média dos paises.
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defendem que isto ndo pode ser considerado calote visto que os paises ndo garantem a
conversibilidade de suas moedas em uma determinada cesta de produtos.

A discussdao a respeito da relacdo entre crises de divida, crises bancdrias e crises
cambiais se faz necessdria para mostrar que episddios de default em dividas soberanas
impactam a economia sobre diversas formas, sendo um erro imaginar que o principal impacto
destas crises € o prejuizo imposto aos credores.

Até aqui foram abordados alguns importantes conceitos relacionados a crises de
divida, assim como sua relagdo com outras crises financeiras. Entretanto um ponto central
para o entendimento deste tema ainda ndo foi abordado. Afinal, quais sdo os elementos que
tornam determinada divida publica insustentdvel? Na tentativa de responder a esta pergunta
serdo apresentados, nas proximas se¢des, alguns dos principais conceitos sobre o tema, tais

como: debt intolerance, original sin, currency mismatches e sudden stops.
3.2 Debt Intolerance

O termo debt intolerance surgiu em 2003, como titulo de um artigo de Carmen
Reinhart, Kenneth Rogoff e Miguel Savastano. Através deste conceito, os autores procuraram
mostrar que paises emergentes tém dificuldade no gerenciamento de niveis de endividamento
considerados seguros para paises avangados. Em alguns casos, uma divida externa equivalente
a 15% do PNB parece ser o teto para os paises emergentes.

Para estes autores, o nivel de endividamento seguro de cada pais depende
basicamente de duas varidveis: seu historico de calotes e seu histdrico de inflagdo. Ou seja, o
passado é fundamental para projetar a capacidade futura de endividamento dos paises, seja
este endividamento baseado em divida doméstica ou externa®. Ainda que destaquem essas
duas varidveis, os autores reconhecem que fatores tais como o grau de dolarizacdo da
economia, niveis das taxas de juros de curto prazo e a estrutura de maturidade das dividas
soberanas sdao elementos relevantes. Entretanto, destacam que estes elementos nada mais sao
do que manifestacdes referentes a fraquezas institucionais. O fato de que geralmente paises
com “intolerancia a divida” apresentam sistemas financeiros frageis e estruturas fiscais
delicadas ndo chega a ser, portanto, surpreendente.

O que realmente chama a atengdo é o fato de existirem paises onde o default € uma

pratica comum, enquanto para outros esta nunca foi a estratégia. Vale ressaltar que para

3 . L. L. .. T . . .

% Vale ressaltar que os autores classificam divida externa como divida sujeita a jurisdi¢des internacionais,
assim como a divida doméstica se sujeita a jurisdicdo local, ndo fazendo, portanto, nenhuma distingdo com
relacdo a moeda a qual estas dividas estdo atreladas.
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Reinhart, Rogoff e Savastano (2003) os defaults na divida externa tém custos elevados,
atingindo principalmente o comércio, o fluxo de investimentos e o crescimento econdomico.

Se o histérico de calotes de um pais € um dos elementos centrais para explicar o
interesse dos investidores na compra de titulos de divida soberana, entdo como explicar que
paises com histérico de crises continuem tendo acesso aos mercados internacionais? Para
Reinhart, Rogoff e Savastano (2003) a explicacdo pode estar no cariter pro-ciclico dos
mercados de capitais. Quando as taxas de juros nos paises centrais estdo baixas, a liquidez €
abundante, e ndo existem boas oportunidades de investimento local, os capitais dos paises
desenvolvidos procuram retornos superiores em outros lugares, permitindo que os emergentes
acumulem dividas. Quando ocorre a reversdao deste ciclo, os capitais retornam aos paises
centrais, dificultando a rolagem das dividas nos paises em desenvolvimento. Como a fuga de
capitais implica, normalmente, em desvalorizacio das moedas periféricas, as dividas em
moedas fortes se tornam mais caras levando muitos paises a suspender o pagamento de suas
obrigacdes. E curioso observar, conforme argumentam os autores, que os paises que nio
cumprem suas obrigacdes sao justamente os que mais tomam empréstimos.

Eichengreen, Hausmann e Panizza (2003b) criticam o conceito de debt intolerance
porque acreditam que seus criadores ndo conseguem mostrar através de quais mecanismos o
histérico de pagamentos de um pais afeta sua capacidade de endividamento no presente. Além
disso, o fato de que os paises que interrompem o pagamento de suas dividas no presente sao
os mesmos que jd haviam optado pelo default no passado, implica que as dificuldades em
honrar as dividas soberanas podem decorrer de caracteristicas intrinsecas ao sistema, que
levam tempo para serem modificadas.

Uma das razdes para a existéncia de caloteiros em série parece ser o perfil de
exportacdo destes paises. Paises que dependem de commodities estdo sujeitos a maior
volatilidade nos seus termos de troca, o que dificulta o pagamento das dividas quando a
economia entra em recessdao. Outra explicacdo plausivel € elaborada no conceito de original
sin. Este conceito credita a estrutura do sistema financeiro mundial a incapacidade de alguns
paises em se financiarem na prépria moeda. Mais adiante o trabalho discutird este tema com
profundidade.

Na mesma linha de Eichengreen Hausmann e Panizza (2003b), Carneiro (2006)
também critica o conceito de intolerancia a divida por considerar o conceito insuficiente para
entender a fragilidade das moedas periféricas. Para este autor, a classificagdo de moedas
periféricas utilizando o histérico de defaults como critério acaba invertendo o problema

z

central. Na realidade, é a incapacidade de alguns paises periféricos em emitir divida na
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propria moeda, somada a uma pauta exportadora baseada em commodities e ao cardter pro-
ciclico dos mercados que leva a acumulacdo de niveis de divida insustentdveis. Para Carneiro
(2006), assim como para Eichengreen, Hausmann e Panizza (2003a e 2003b), a moeda tem
um papel central na explicagdo do porqué os paises periféricos t€ém niveis de sustentabilidade
da divida publica inferiores ao dos paises centrais. Nesta linha tedrica, dois sdo 0s conceitos
com maior destaque: pecado original e descasamentos cambiais. Além de discutir ambos, na
proxima sec¢do analisam-se também outros dois elementos importantes, o risco moral € o

commitment problem.

3.3 Risco moral, original sin, currency mismatches e commitment problems

Originalmente, o termo original sin foi cunhado por Eichengreen e Hausmann (1999)
em um trabalho onde os autores procuraram estudar a relagdo entre taxa de cambio e
fragilidade financeira. Para tanto, os autores analisaram trés conceitos relacionados a esta

discussao: risco moral, original sin € o commitment problem.

3.3.1 Risco moral

Como visto anteriormente, risco moral deriva da légica de que cientes da garantia
implicita dos governos, bancos e demais agentes financeiros tomardo mais risco do que o
conveniente, expondo-se desnecessariamente a eventuais choques adversos. A mesma légica
pode ser aplicada para paises ja que, na eventualidade de grandes crises, a comunidade
internacional, através de 6rgdos como o FMI, costuma socorré-los com volumosos pacotes
financeiros. A partir desta hipdtese, assume-se que a solugdo para o risco moral viria do
aprimoramento e expansdo da regulacdo e supervisdo do sistema financeiro. No caso dos
paises, deveriam ser alterados os mecanismos de socorro, impondo perdas também aos
credores privados.

Com relagdo ao regime cambial, considera-se que o cambio fixo, ao funcionar como
um mecanismo de garantia implicita acaba sendo uma fonte importante de risco moral,

devendo ser evitado.
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3.3.2 Original sin, currency e maturity mismatches

N

O segundo conceito, original sin, refere-se a incapacidade de alguns paises,
usualmente emergentes, de se financiarem através de titulos atrelados a moeda doméstica e/ou
de longo prazo. Duas sdo as consequéncias diretas deste problema: currency mismatches e
maturity mismatches.

A primeira delas se refere ao descasamento cambial, onde projetos que geram
receitas em moedas domésticas serdo financiados por moedas estrangeiras. A segunda
consequéncia aborda o lado da maturidade dos investimentos, ja que na existéncia do pecado
original, projetos de longo prazo poderdo ser financiados através de empréstimos de curto
prazo, colocando em risco a liquidez das instituicdes. Evidentemente ambos os descasamentos
atuam no sentido de ampliar a vulnerabilidade dos agentes (sejam empresas ou paises)
expondo-os a riscos significativos na eventualidade de crises. Importante destacar que esses
descasamentos nao resultam do desinteresse dos agentes em proteger (hedge) suas posicoes,
mas sim de sua incapacidade para tanto.

Na presenca de descasamentos cambiais, variagdes na taxa real de cambio acabam
gerando efeitos na renda agregada (Eichengreen, Hausmann e Panizza, 2003), tornando o
controle sobre esta varidvel um ponto importante. Outro aspecto importante € o fato de que
estes efeitos na renda agregada acabam limitando a eficiéncia tanto da politica monetéria
quanto da politica fiscal.

Como a taxa de cambio dos paises emergentes tende a se desvalorizar durante crises

A = ‘ . 64
econOmicas (em fun¢do do “voo para qualidade™”

), € natural que a confianga no pagamento
de dividas atreladas as moedas estrangeiras seja afetada, visto que em moeda local, as mesmas
se tornardo mais caras. Ciente da necessidade de evitar a desvalorizagdo da moeda € comum
que nestes casos 0s governos optem por politicas monetdrias restritivas, afetando
negativamente o crescimento econdmico e agravando o outro lado da equagdo, o maturity
mismatch. A reducdo da liquidez no sistema pode levar a um processo de desalavancagem,
onde os bancos dificultam o refinanciamento de dividas, tornando a economia vulneravel a
crises bancdrias.

Eichengreen, Hausmann e Panizza (2003a) destacam ainda que, por defini¢do, paises

que sofrem com o pecado original terdo divida bruta em moeda estrangeira, mas como

Do inglés “fly to quality”. Refere-se ao processo de vendas de ativos em paises emergentes, visto como
menos liquidos e de maior risco, e compra de ativos considerados mais seguros, como os titulos de divida
americana, por exemplo.
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existem estratégias para reduzir essa exposi¢do, por exemplo, o acimulo de reservas em
moedas fortes, ndo necessariamente estes paises terdo descasamentos cambiais. Quanto maior
o volume das reservas, menor serd a exposi¢cao ao descasamento cambial.

A partir da segunda metade da década de 1990, mais precisamente apOs a crise
asidtica, a acumulagdo de reservas em moedas estrangeiras se tornou uma pritica comum na
tentativa de reduzir, ou até mesmo eliminar, os descasamentos cambiais e a volatilidade das
taxas de cambio. Quando confrontados com saidas de capitais significativas, os governos
utilizam estas reservas para intervir diretamente no mercado de cambio, evitando flutuacdes
capazes de desestabilizar a economia. O problema deste tipo de estratégia € que o acimulo de
reservas em moedas estrangeiras tem um custo, medido pelo diferencial de juros entre os
ativos em moeda estrangeira e os ativos domésticos emitidos para a compra destas reservas.
Normalmente, os juros que remuneram as reservas sao inferiores aos juros necessarios para a
sua acumulacio gerando, com isso, prejuizo financeiro ao pais. Este custo faz com que, para
Eichengreen. Hausmann e Panizza (2003b), esta seja uma alternativa second best, ja que o
ideal seria que todos os paises tivessem condi¢des de emitir, no mercado internacional,
dividas atreladas a sua prépria moeda.

Importante destacar que mesmo o original sin sendo uma das principais fontes
causadoras do currency mismatch, os autores ressaltam que problemas institucionais também
podem ser relevantes. Caso o gerenciamento de risco e a supervisdo prudencial doméstica
sejam limitados, as empresas locais podem recorrer a financiamentos em moeda estrangeira,
com taxas de juros menores, para ampliar suas atividades domésticas, ignorando o fato de que
desta forma estardao se expondo a variagdes nas taxas de cambio.

Sendo o cambio uma varidvel tdo importante na existéncia do pecado original, uma
questdo se torna fundamental - qual o regime cambial mais adequado, o de cambio fixo ou de
cambio flutuante? Para Eichengreen e Hausmann(1999), na existéncia do pecado original, a
escolha entre cambio fixo ou flutuante se torna complexa, posto que ambos trazem riscos.
Caso o governo decida pela desvalorizagdo cambial, o descasamento cambial causara
faléncias. Se optar por manter a paridade fixa, terd que vender reservas e subir a taxas de
juros, dificultando o pagamento das dividas de curto prazo. Em um trabalho mais recente com
Ugo Panizza (2003b), estes autores mostram certa preferéncia pelo regime de cambio
flexivel®, ja que acreditam que o cAmbio fixo, por ser uma importante fonte de risco moral,

pode agravar o descasamento cambial do governo e das empresas.

% Vale destacar que esta inclinagio maior para o regime de cAmbio flexivel é em parte explicada pela
modificacdo da prépria definicdo do termo original sin. Inicialmente o termo se referia a duas limitacdes. A
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Como o controle do cambio é fundamental na administracdo de dividas atreladas a
moedas estrangeiras, espera-se que em paises onde essas dividas sdo parte significativa da
divida total, a volatilidade cambial seja inferior, o que de fato se comprova nos modelos de
Eichengreen, Hausmann e Panizza (2003a), explicando em parte o fendmeno do medo da
flutuagdo (fear-of-floating), ou seja, o medo que alguns paises t€ém de deixar o cdmbio flutuar
conforme as leis do mercado.

Dentro deste contexto, parece claro que dividas em moeda estrangeira limitam as
politicas internas dos paises em desenvolvimento, tornando suas economias mais volateis e
suscetiveis a ataques especulativos e fugas de capitais. A ideia de que o endividamento em
moeda estrangeira € prejudicial ao crescimento dos paises também € corroborado por Bordo,
Meissner e Stuckler (2009). Os autores afirmam que este tipo de endividamento eleva a
probabilidade de crises cambiais e crises de divida, apesar de que o tamanho das reservas de
um pais, assim como a credibilidade de suas politicas, sdo elementos importantes na andlise.
Além disso, crises financeiras oriundas de dividas expostas ao cambio resultam em perdas
permanentes de produto.

Para Eichengreen e Hausmann (1999), uma alternativa para amenizar as
consequéncias do original sin seria adotar a dolarizacdo, onde o problema dos descasamentos
praticamente desaparece. Porém, a andlise sobre o processo de dolarizacdo na Argentina
mostra que esta estratégia também cria uma série de distor¢des capazes de evoluir para uma
grave crise econdmica.

Empiricamente ndo € dificil de visualizar o pecado original. Eichengreen, Hausmann
e Panizza (2003) mostram que dos 5,8 trilhdes de ddlares de titulos colocados em circulag@o
nos mercados internacionais entre 1999 e 2001, 5,6 trilhdes foram emitidos em dolares, euros,
ienes, libras esterlinas ou francos suicos. Ainda que estas moedas representem as principais
economias do mundo, os autores mostram que destes 5,6 trilhdes de dolares, apenas 4,5
trilhdes foram emitidos por residentes destes paises, ou seja, 1,1 trilhdo foi emitido por
residentes de outros paises. Como o total de titulos emitidos por residentes destes outros
paises chegou a 1,3 trilhdo de ddlares, fica evidente que a maior parte foi emitido em moedas
estrangeiras.

Considerando o periodo entre 1993 e 1998, € possivel observar ainda que os

principais centros financeiros do mundo tinham emitido o equivalente a 34% do total de

primeira dizia respeito a incapacidade de emitir, internacionalmente, divida na prépria moeda, e a segunda se
referia a incapacidade de emitir, domesticamente, dividas com prazo longo de maturacdo. Com a evolugdo do
mercado de dividas em muitos paises emergentes, a segunda limitacdo acabou sendo superada, o que fez com
que o termo original sin se referisse apenas a primeira limitacao.



58

dividas em circulagdo, mas suas moedas denominavam 68% do total de titulos. Ainda neste
mesmo periodo, os autores mostram que os paises em desenvolvimento haviam emitido 10%
do total de titulos, mas suas moedas denominavam apenas 1% do total.

Ao analisar a composi¢do cambial dos portfélios de residentes nos EUA,
Eichengreen, Hausmann e Panizza (2003) observam que os investidores americanos estao
mais dispostos a se expor a risco de crédito estrangeiro do que a risco cambial, j4 que os
investidores americanos possuem mais crédito sobre estrangeiros do que créditos em moeda
estrangeira.

Para os autores, estes exemplos permitem concluir que o original sin € um fendmeno
global e inerente a estrutura do sistema monetdrio internacional. Diferentemente do conceito
de intolerancia a divida que relaciona as dificuldades financeiras dos emergentes a fraquezas
institucionais domésticas, os defensores do conceito de pecado original acreditam que o
centro dos problemas estd na estrutura global de portfélios e no funcionamento dos mercados
financeiros internacionais, que impossibilitam a constru¢do de uma estrutura de divida mais
adequada e menos volatil nos paises periféricos. Ainda que estas duas teorias busquem
explicar basicamente o mesmo fenomeno, a diferenca tedrica existente entre elas gera
politicas completamente distintas sobre a forma de combater o problema. Enquanto os
economistas alinhados com a teoria do debt intolerance argumentam sobre a necessidade de
melhoria nas institui¢des domésticas, para quebrar o ciclo vicioso entre defaults e fragilidade
financeira, para os defensores do original sin, a solu¢do do problema passa, necessariamente,
pela modificacdo da estrutura financeira internacional, a comecar pelo fim da hierarquizacao

do sistema, conforme argumenta Carneiro (2006).

3.3.3 Commitment problem

O terceiro conceito, commitment problem, defende que crises financeiras niao sdo
derivadas nem do risco moral nem do original sin. Para os defensores desta hipdtese, as crises
sdo resultado das fragilidades das instituicdes responsaveis por gerenciar os ‘“‘compromissos’.
Como as relagdes financeiras sdo intertemporais, existe a possibilidade de que transacdes
mutuamente desejaveis ex anfe, nao sejam mutuamente desejaveis ex post. Para evitar que o
contrato nao seja honrado, existe a necessidade de fortalecer os mecanismos de enforcement,
capazes de garantir o seu cumprimento. Em locais onde as instituicdes responsaveis por
garantir o cumprimento dos contratos ndo tém credibilidade, o custo de transagdo se torna

mais elevado, assim como a volatilidade.
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A corre¢do destas fragilidades passaria entdo pelo fortalecimento destas instituicdes
de enforcement, pela melhoria das leis de propriedade privada, pela ampliacdo do uso de
colateral nos contratos etc. Ao creditar a fragilidade financeira a fraquezas institucionais, esta
terceira hipotese mostra uma clara relagcdo com a teoria de intolerancia a divida de Reinhart,
Rogoff e Savastano (2003).

Apresentados os trés conceitos, pode-se afirmar que o original sin € o que melhor
parece se adequar as dificuldades apresentadas por alguns paises com relagdo a administragao
de suas dividas publicas. Isso ocorre porque ao dificultar o pagamento das dividas e ao limitar
a capacidade dos paises em adotar medidas contraciclicas, (além de tornar suas economias
mais voldteis) o original sin impede que os paises periféricos tenham trajetérias de
endividamento tdo seguras quanto os paises desenvolvidos. Além disso, como veremos mais
adiante, o fato de existir um grupo de paises sem capacidade de emitir a propria moeda, ajuda
a explicar, pelo menos na visdo heterodoxa, o porqué da existéncia de serial defaulters, ou
seja, porque crises de divida sdo comuns em alguns grupos de paises € ndo em outros.

Implicitamente a discussdo sobre fragilidade financeira e o papel da moeda como
elemento chave na andlise sobre dividas, sejam publicas ou privadas, estd o papel dos fluxos
de capitais. O entendimento deste elemento € vital para entender as razdes que levam alguns
paises a adotarem sistemas cambiais distintos, assim como para explicar um nidmero
significativo de crises de divida, principalmente a partir do século XX. E disso que trata a

secdo seguinte.
3.4 A volatilidade dos capitais internacionais

A volatilidade dos capitais internacionais, mais precisamente, o seu carater pro-
ciclico, traz uma série de consequéncias para a economia mundial, principalmente para os
paises emergentes. Historicamente € possivel observar o comportamento ciclico dos capitais,
fluindo para os paises emergentes quando a liquidez internacional é ampla e as taxas de juros
nos paises centrais sao baixas, € o movimento inverso, quando o investimento nos paises
centrais se torna mais interessante, seja por uma elevagao nas taxas de juros destes paises ou
pela seguranga que transmitem em periodos de crise econdmica mundial. Para este trabalho, a
andlise se centra basicamente em um dos conceitos relacionados com este tema, os sudden
stops (SS).

De acordo com Calvo, Izquierdo e Mejia (2004) SS sao reversdes abruptas nos

fluxos de capitais internacionais que normalmente atingem paises emergentes. Geralmente



60

este fendmeno evolui para crises financeiras, ocasionando depreciagdes cambiais (na
periferia) e reduzindo a taxa de crescimento econdmico € o retorno sobre investimentos.

Ainda que fugas de capitais tenham sido muito comuns durante a década de 1990,
Bordo (2006) mostra que estes episddios foram muito semelhantes aos ocorridos entre 1880 e
1914. De maneira geral, a fuga de capitais costuma decorrer de grandes choques externos, tais
como: elevacdo das taxas de juros nos paises centrais, aumento dos spreads nos titulos
soberanos e desvalorizagdes cambiais.

A moratéria russa, em 1998, ¢ um dos exemplos recentes mais nitidos sobre as
consequéncias de uma reversdao abrupta nos fluxos de capitais. O medo de que outros paises
também optassem pela moratdria fez com que os investidores vendessem os titulos de paises
emergentes e direcionassem suas aplica¢des para titulos mais seguros, como os titulos de
divida dos EUA e da Alemanha. Esse movimento fez com que os spreads entre os titulos de
paises emergentes e avancados disparassem, dificultando a rolagem da divida publica. A
figura 6 mostra o impacto deste forte movimento de capitais nos spreads entre os titulos dos
emergentes e os titulos do tesouro americano.

A reducdo abrupta nos fluxos de capitais para os emergentes causou elevacdo nas
taxas de juros destes paises, assim como aumentou o custo da divida atrelada a moedas
estrangeiras, em funcdo da desvalorizacdo da taxa de cambio real. No caso da América Latina
(sete principais economias), apds a crise da Russia em 1998, os fluxos de capitais que
correspondiam a aproximadamente 5% do PIB entre o quarto trimestre de 1997 e o segundo
trimestre de 1998, cairam para aproximadamente 1% até o segundo trimestre de 2001.

As consequéncias de sudden stops variam conforme a estrutura financeira dos paises,
quanto maior a exposi¢do a variagdes cambiais, maiores serdo os prejuizos financeiros e
maior serd a propensao a faléncias. O fato de que reversdes abruptas no fluxo de capitais
podem levar a crises bancdrias, cambiais e de divida, evidenciam a importancia da andlise
deste fendmeno. Galindo e Izquierdo (2003) defendem que dois elementos sdo cruciais para
essa discussdo: o componente surpresa das interrupgdes/reversoes dos fluxos de capitais (por
defini¢do sudden stops t€tm um cardter inesperado) e sua dura¢do. Com relagdo a crise da
Russia em 1998, o choque nos fluxos de capitais se mostraram persistentes, ja4 que s6 se
recuperaram apos trés anos, um ano a mais do que o tempo médio de recuperacao de acordo
com Bordo (2006). No caso da América Latina, outra consequéncia importante destacada por
Galindo e Izquierdo (2003) se refere a escolha do regime cambial. Os autores mostram que
antes do estouro da crise, a maioria dos paises da regido optava por regimes de flutuacdo

limitada, ou seja, o cambio era livre dentro de uma determinada banda de flutuacdo. Com a
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crise financeira, os paises ndo conseguiriam manter essa estratégia cambial e acabaram

optando por um regime de cambio flutuante.
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Figura 6 — Spread (em pontos base) entre as taxas de juros dos titulos soberanos da América Latina e Caribe e

os Treasuries americanos
Fonte: World Bank — GEM Database 2011. Elaboracio prépria.

Além dos impactos citados acima, Bordo (2006) argumenta que os sudden stops
reduzem as taxas de crescimento real do PIB, normalmente em fun¢do da desaceleracao
abrupta dos investimentos. Essa visdo é corroborada por Galindo e Izquierdo (2003) que
destacam também a importancia do regime cambial nas recuperacdes subsequentes.

Sob o ponto de vista histérico € possivel perceber que a incidéncia de sudden stops se
reduziu marginalmente se compararmos os episddios ocorridos no final do século XIX com o
periodo mais recente, 1980 e 2004, conforme mostra a figura 7.

Outro dado bastante interessante citado por Bordo (2006) evidencia os riscos de uma
conjuntura onde os sudden stops se somam as crises financeiras. Conforme a figura 8, tanto
entre 1880-1931 como entre 1980-1997, o impacto, em termos de reducdo do produto, de
sudden stops combinados com crises financeiras € 10 vezes superior ao impacto econdmico
sem a presenca de crises financeiras.

Ainda na visdo deste autor, a tinica forma dos emergentes escaparem de turbuléncias
financeiras como estas seria através da melhoria na gestdo da divida publica, garantindo uma

situacdo financeira e fiscal adequada. Como o descasamento cambial € relevante, duas
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estratégias surgem como capazes de fortalecer a economia de paises emergentes: a

acumulac¢do de reservas em moedas estrangeiras e a expansao do setor exportador.

Probabilidade percentual por ano

Sudden Stops

= 1880-1913

% 1980-2004

Reversdes na CC  Crises Bancarias

Crises Cambiais

Figura 7 — Frequéncia de diferentes tipos de crises financeiras - 1880-1913 x 1980-2004
Fonte: Bordo (2006). Elaboragdo propria.

Crises de divida

% de Sudden Perda de % de Sudden Perda de
1880-1913 Stops durante o . 1980-1997 Stops durante o .
. produgdo média . producio média
periodo periodo

Sudden stops Sudden stops
com crises 45% -4,04% com crises 93% -6,25%
financeiras financeiras

Sudden stops Sudden stops
sem crises 55% -0,34% sem crises 7% -0,44%
financeiras financeiras

Figura 8 — Sudden Stops e Crises Financeiras. Comparativo entre 1880-1913 e 1980-1997.
Fonte: Bordo (2006). Elaboragado prépria.

Por acreditar que a fragilidade financeira dos emergentes € resultado de deficiéncias

nas politicas domésticas, Bordo (2006) argumenta que estes paises precisam criar mecanismos

capazes de fortalecer a confianca dos agentes em suas dividas e nas suas moedas. A confianca

nas instituicoes de um pais depende da consolidacio de uma estrutura juridica clara e

eficiente, assim como de um sistema politico estavel.

Anderson, Silva e Velandia-Rubiano (2010) mostram que boa parte dos paises

emergentes aproveitou o ambiente econdmico favordvel da dltima década para diminuir e

modificar a estrutura de suas dividas, reduzindo a exposi¢do a variagdes no cambio e nas

taxas de juros. Essa estratégia reduziu a vulnerabilidade destas economias a choques externos,
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tais como fugas de capitais. Essa melhora no perfil da divida publica surgiu como resposta as
crises de divida da década de 1980 e, principalmente, 1990. Um dos principais cuidados que
0s governantes tiveram, principalmente a partir da crise asidtica na segunda metade da década
de 1990, foi a de eliminarem ao maximo suas exposicdes a variacdes cambiais. Ainda que o
original sin impeca que muitos paises consigam se financiar com dividas denominadas na
propria moeda, os emergentes buscaram no acimulo de reservas um mecanismo capaz de
evitar os descasamentos cambiais, reduzindo com isso, a volatilidade do cambio. A figura 9
mostra a evolucdo das reservas internacionais do Brasil, Coreia, México e Russia desde 2001

até junho de 2011.
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Figura 9 — Reservas Internacionais: Paises selecionados — 2001 a jun/2011.
Fonte: Banco Central dos paises selecionados.

A figura mostra com clareza a trajetéria ascendente de acumulacdo de reservas
internacionais dos paises selecionados. A Russia € um exemplo a ser destacado j4 que no
intervalo entre 2004 e 2007, multiplicou em cinco vezes suas reservas. Atualmente as reservas
russas sao superiores a 500 bilhdes de ddlares, sendo a terceira maior do mundo atrds apenas
da China (3,2 trilhdes), Japao (1,2 trilhdo). O Brasil aparece como o quinto maior em
reservas, atrds apenas de Taiwan e dos demais paises citados.

Skidelsky (2010) mostra que a acumulacdo de reservas surgiu principalmente dos

choques enfrentados pelos emergentes com a crise asidtica e russa na década de 1990. A
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acumulacdo de reservas permitia a0 mesmo tempo se proteger das fugas de capitais (e
consequentemente dos pacotes humilhantes do FMI) e promover uma estratégia de
crescimento baseada nas exportacdes®.

Outro elemento presente na melhora do perfil da divida puablica dos paises
emergentes nos ultimos anos se refere a elevagdao na propor¢ao da divida doméstica na divida
total, o que em tese reduziria a probabilidade de fugas de capitais. Hanson (2007) destaca,
porém, que os riscos de sudden stops em dividas domésticas sdo subestimados. Para ele, é
fundamental entender que este fenomeno esta associado a demanda por ativos do governo,
pouco importando onde sdo emitidos ou em qual moeda. O autor argumenta que caso haja
uma queda na demanda das obriga¢gdes de um pais, independente do motivo, as taxa de juros
destes titulos terdo que subir. Como a elevacdo das taxa de juros torna a divida mais cara e,
portanto, mais dificil de ser paga, pode ter inicio um ciclo vicioso onde a crenca na fragilidade
financeira de um pais acaba de fato levando a sua insolvéncia. Para Hanson (2007) a principal
diferenca entre divida interna e divida externa € a distribui¢do dos prejuizos na eventualidade
de um default. No caso da divida externa, como o prejuizo ficaria com os estrangeiros,
enquanto os residentes se beneficiariam, politicamente seria mais facil de interromper o
pagamento sobre estas obrigacdes. Caso o default ocorra na divida interna, parte da populagcdo
serd beneficiada, em funcdo da suspensdo do pagamento das dividas, enquanto outra parte
serd prejudicada, pois deixard de receber os juros (ou até mesmo parte do principal) da
mesma. A reacdo interna a essa distribui¢do das perdas pode levar, muitas vezes, a crises
politicas e a derrubada de governos.

Para autores como Galindo e Izquierdo (2003), o grau de vulnerabilidade dos paises
a interrupcdes nos fluxos de capital depende basicamente de trés elementos: a propor¢ao entre
a produgdo de bens comercializdveis com relagdo a absor¢ao destes bens; a dolarizagao dos
passivos e o nivel de endividamento publico.

Finalizando, vale destacar também o conceito de systemic sudden stops, ou 3S,
desenvolvido por Calvo, Izquierdo e Mejia (2008). Segundo os autores, tal conceito deve ser
utilizado para descrever situacdes onde contracdes inesperadas da conta de capital ocorrem
durante turbuléncias sistémicas. Ainda que creditem a ocorréncia destes fenomenos a choques
financeiros e externos, os autores defendem que as consequéncias internas a cada pais

dependerdo de fatores endégenos a cada um deles, sendo o nivel do endividamento em moeda

8 A estratégia, principalmente dos asidticos, de acumular reservas e promover uma estratégia de
crescimento baseada nas exportagdes deu origem a teoria de Bretton Woods 2, ja que as moedas destes paises
foram atreladas ao délar. Para mais informagdes sobre a hipdtese de BW 2, ver Prates e Cunha (2005), Cunha,
Prates e Biancareli (2007) e Dooley, Folkerts-Landau e Garber (2009).
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estrangeira o principal deles. Esta importancia deriva da relacdo proxima existente entre
choques do tipo 3S e desvalorizagdes na taxa de cambio real, colocando em risco o balanco de
agentes expostos a variagdes cambiais.

Tendo discutido conceitos importantes como debt intolerance, original sin, currency
mismatch e introduzido a légica por trds do conceito de sudden stops, é possivel perceber a
quantidade de desafios a serem enfrentados pelos responsaveis pela gestao da divida publica.
Enquanto algumas teorias buscam nas fragilidades domésticas dos paises a causa para suas
dificuldades financeiras cronicas, outras defendem que a estrutura assimétrica do sistema
financeiro internacional € a raiz destes problemas.

Além destes aspectos mais empiricos, que outros elementos sdo importantes para
determinar o grau de risco de divida de um pais? Alguns autores defendem que aspectos como
reputacdo e credibilidade sao fundamentais, e por isso, o trabalho abordard estes temas na

proxima se¢ao.
3.5 Por que os paises pagam suas dividas? Reputacao ou retaliacao?

No capitulo dois deste trabalho comentou-se que o desenvolvimento econdmico
mundial ndo seria tdo marcante ndo fosse pela evolucdo na relacdo entre credores e devedores
ao longo dos dltimos séculos. Dentro desta relagdo, este trabalho se propds, a investigar uma
das relacdes mais delicadas: entre credores (geralmente privados) e devedores soberanos.

De acordo com Flandreau e Flores (2009) duas sdo as principais complica¢des desta
forma especifica de relacionamento entre credores e devedores®’: a imunidade do devedor
soberano e o fato de existirem muitos credores para um unico devedor. De maneira geral os
estudos sobre os mecanismos que levam ao pagamento ou ndo das dividas soberanas sdo
divididos em dois grupos. Enquanto o primeiro grupo enfatiza o papel das retaliagcdes, o
segundo foca na reputacdo, ou seja, considera que os paises se esforcam para honrar seus
compromissos para manter uma boa imagem frente aos seus credores. A teoria da retaliagdao
pode, por sua vez, ser dividida em trés subgrupos: a diplomacia dos barcos de guerra (gunboat
diplomacy), as sang¢des comerciais e a retaliacdo coletiva dos credores. Esta secdo comeca

pelo estudo do primeiro grupo.

2

%7 Para Bhidé e Phelps (2011) a dificuldade em obter colateral para os empréstimos é o principal risco
associado aos empréstimos para governos estrangeiros. Com relacdo as razdes que levam o governo a honrar
seus compromissos, os autores afirmam que a principal € o receio de ser excluido dos mercados internacionais de
crédito.
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A primeira forma de coacdo, gunboat diplomacy, se refere a estratégia utilizada por
alguns credores (séculos atrds), de enviar tropas militares para os paises devedores, na
tentativa de garantir o pagamento das dividas. Usualmente, as tropas cercavam o pais
devedor, chegando em casos extremos, a invasdao. Tomz (2007) mostra que diversos autores
defendem que esta era uma prética bastante comum no século XIX e inicio do século XX,
sendo eficiente para garantir a continuidade na relagdo entre credores e devedores soberanos.
Para testar a validade desta teoria, Tomz (2007) desenvolve uma analise sistematica dos
episodios ocorridos entre 1820 e 1913, procurando mostrar que a ameaca militar ndo era
utilizada como um mecanismo direcionado ao pagamento de dividas. Ainda que num
primeiro momento o modelo do autor mostre que durante defaults a probabilidade de disputas
militares fosse 65% maior, os dados mostram também que os credores sé utilizaram a forca
em 3% do total dos anos em default. Na realidade, o autor credita os episddios de disputas
militares a outros aspectos, como o interesse de garantir convencdes internacionais € a
seguranca de seus cidaddos, e ndo a um esfor¢o para apoiar os credores privados na tentativa
de recuperar seus investimentos.

Por outro lado, autores como Mitchener e Weidenmier (2005) defendem que a
ameaca de intervengdes militares durante a vigéncia do padrdo ouro (1870-1931) foi uma
forma eficiente de pressao para o pagamento das dividas, impactando fortemente na reputacdo
dos paises e, consequentemente, nas suas capacidades de financiamento. Em func¢ao disto, os
autores argumentam que as intervengdes militares, assim como o controle financeiro
estrangeiro, eram formas eficientes para evitar futuros defaults e, ao contrario do que defende
Tomz (2007), eram mecanismos comuns, empregado em mais de 40% de todos os casos de
default durante o padrao ouro.

Independente da eficdcia ou ndo deste mecanismo de coer¢do, o importante, como
destacam Lindert e Morton (1989), é que a realidade atual ndo permite mais tal tipo de
intervencdo. Na realidade, o nimero de paises devedores punidos através de sangdes diretas a
partir de 1920 é negligencidvel. Sendo assim, essa primeira forma de coagdo, por mais que
possa ter sido importante historicamente, se mostra incapaz de explicar a relacdo atual entre
credores e devedores.

A segunda forma de coacdo se da através de sancdes comerciais. Através da conexao
entre endividamento e comércio, os credores acreditavam que poderiam forgar os governos a
honrar suas obrigacdes financeiras. Tomz (2007) destaca trés mecanismos pelos quais o0s
credores (privados) podem retaliar os devedores soberanos: processos em cortes

internacionais; retencao de créditos comerciais e pressionar os governos domésticos a retaliar
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comercialmente o pais devedor. Ainda que processos contra governos tenham se tornado mais
factiveis a partir da década de 1970, quando EUA e Inglaterra relaxaram a doutrina da
imunidade soberana (Tomz, 2007), ainda assim € dificil de imaginar que uma institui¢ao seja
capaz de garantir aos credores o congelamento ou a tomada de ativos de um pais. Sendo
assim, este mecanismo acaba se tornando frigil e incapaz de funcionar como uma importante
ferramenta de pressdo sobre os devedores. A segunda forma de retaliacdo se daria através da
retencdo de créditos comerciais. Assim como os processos judiciais, esta forma de retaliagao
ndo € sélida o suficiente, visto que na maioria dos casos, os agentes envolvidos no comércio
nao sdo os credores da divida, tendo por isso, muitas vezes interesses distintos, dificultando a
instrumentalizacdo pratica de uma medida nesta direcdo. Ainda relacionado a hipétese de
sancdes comercias, o ultimo, e aparentemente mais sélido, mecanismo pelo qual os credores
podem pressionar os paises devedores se refere a capacidade de pressdo politica sobre os seus
governos, induzindo-os a san¢des comerciais contra os paises devedores. Através do estudo
das dividas da Argentina com Inglaterra e EUA na década de 1930, Tomz (2007) destaca que
o receio de sangdes comerciais ndo foi o aspecto mais importante na decisao da Argentina em
suspender ou ndo o pagamento de suas dividas. Na realidade, o autor argumenta que neste
caso especifico, o maior medo da Argentina ndo era ser retaliada comercialmente, mas sim,
garantir maiores facilidade de financiamento no futuro.

A terceira forma de retaliacdo bastante discutida na literatura se refere a
possibilidade de agdo coletiva dos credores, ou seja, a capacidade dos credores de se organizar
em grupos e impor penalidades superiores as que seriam possiveis caso estivessem dispersos.
Uma das formas mais simples de retaliacdo através de uma acdo coletiva dos credores €
impedir que o pais devedor obtenha novos financiamentos até que regularize a situacdo de
suas dividas passadas. Como em qualquer ‘“cartel”, a probabilidade de sucesso depende
diretamente da organizacdo e coesdo do grupo. Sendo os bancos instituicdes mais coesas®
que os portadores de titulos (bondholders) € de se esperar que os mesmos tenham tido mais
sucesso no financiamento de paises ao longo dos séculos. Sendo assim, caso esta teoria esteja
correta, seria logico esperar que os empréstimos bancdrios, em funcdo do maior poder de
sancdo destas institui¢des, fossem a norma do sistema. Na realidade, ocorre justamente o

contrério. Historicamente o financiamento dos paises se deu basicamente através de titulos

% Sete sdo as caracteristicas destacadas por Tomz (2007) para defender este argumento: 1° existem menos
bancos que bondholders; 2° bancos sdo institui¢des mais visiveis e duradouras; 3° bancos estdo localizados como
clusters em grandes centros financeiros, facilitando a comunicac¢do; 4° bancos sdo mais homogéneos; 5° bancos
podem criar uma gama mais ampla de mecanismos de cooperacdo; 6° importancia sist€émica dos bancos é
superior e 7° bancos possuem vantagens organizacionais e mecanismos de retaliagdo superiores aos bondholders.
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publicos e ndo através de empréstimos bancérios. Ainda que na década de 1980 os
empréstimos bancarios tenham sido relevantes no mercado de divida publica, historicamente
esse ndo € o padrdo que se observa. Outro contra argumento a esta hipdtese se refere ao fato
de que historicamente os devedores favoreceram os detentores de titulos, quando o esperado
seria favorecerem os bancos em virtude de seus poderes retaliatdrios.

Eichengreen e Portes (1991) citam como exemplos de unido entre credores a criacdo
da Corporation of Foreign Bondholders (CFBH®) na Inglaterra em 1868 e a Foreign
Bondholders Protective Council (FBPC), criada nos EUA em 1933. Ambas eram
organizagdes responsaveis por proteger os investidores de dividas soberanas e substituiram os
comités que representavam os investidores na eventualidade de uma negociagdo de default.
No caso da organizacdo inglesa, sua proximidade com a bolsa de Londres, onde a maior parte
dos titulos publicos era negociada, permitia que os credores de dividas pressionassem os
paises devedores, através da ameaca de que, caso os pagamentos fosses suspensos, O
financiamento pelo mercado inglés seria interrompido.

Como destacado aqui, as trés principais teorias que consideram a retaliagdo um
aspecto central na relagdo entre credores e devedores possuem problemas. As duas primeiras,
principalmente, ndo encontram fundamentos solidos capazes de sustentd-las e a terceira, ainda
que bastante plausivel, ndo é comprovada pelos fatos. Sendo assim, Tomz (2007) parte para
uma abordagem nova que foca principalmente no papel da reputacao.

A teoria da reputacdo tenta explicar o comportamento de credores e devedores a
partir de uma combinacdo entre dois elementos: jogos repetitivos com incerteza € mudancgas
politicas. Com relacdo ao primeiro elemento, o autor relaxa a suposi¢do tradicional de
informacdes completas sobre as preferéncias, permitindo que as mesmas mudem ao longo do
tempo, dando dinamismo a teoria. Essa alteracdo é uma distin¢do fundamental entre as teorias
tradicionais de reputacdo e a teoria construida por Tomz (2007). Na teoria deste autor, como a
percep¢do sobre os devedores se altera ao longo do tempo, ndo é mais possivel considerar
apenas o numero de defaults para afirmar que um pais € ou ndo confidvel, sendo preciso
entender o contexto sob o qual o pais optou pela interrup¢cao do pagamento de suas dividas.

Como cada governo adota uma postura diferente para o mesmo tipo de choque, os
credores procuram saber quais serdo 0s mais responsdveis com relacdo ao pagamento das
dividas. De maneira geral, o interesse dos governantes em honrar a divida publica depende de

diversos fatores como: a capacidade da populagdo em aceitar medidas de austeridades e a

% Mitchener e Weidenmier (2005) também citam a criagio da CFBH como exemplo de organizagio criada
pelos credores visando proteger seus interesses em episodios de defaults.



69

forca politica dos credores. Visando separar os devedores de acordo com o grau de risco de
default de cada um deles, Tomz cria trés grupos: os stalwarts, os fair-weathers e os lemons.

Os primeiros se referem aos devedores responsdveis, sempre interessados em quitar
as dividas. Ja os fair-weathers t€ém “multiplas” preferéncias, na medida em que as vezes
optam pelo pagamento, outras vezes ndo. Os lemons sdao os piores tipos de devedores, pois
sempre que possivel tentam evitar os pagamentos.

Importante destacar que, no caso dos paises considerados lemons, ainda assim €&
possivel que os mesmos consigam financiamentos. Na prética, quando existe a percepcao de
que estdo negociando com lemons, os (futuros) credores podem adotar trés agdes: primeiro
eles cobram pelo risco (demandando taxas de juros maiores, capazes de compensar O risco
superior de nao pagamento da divida), em segundo lugar eles procuram formas de se proteger
(através de colateral) e, finalmente, caso as condi¢des sejam extremamente adversas, eles
podem se recusar a emprestar.

Diferentemente da visdo de autores como Reinhart e Rogoff (2009b) que defendem
que o fim da pratica de defaults por alguns paises se deve a melhoras institucionais, Tomz
(2007) argumenta que a melhora na reputacdo se da de forma mais direta. Para este autor, os
governos podem alterar suas reputacdes através de politicas contrarias a lI6gica do mercado da
seguinte forma: caso um pais considerado fair-weather opte por medidas de austeridade
rigidas, mesmo em um cendrio econdmico extremamente adverso (recessdo econdOmica
mundial, por exemplo), na tentativa de honrar o pagamento de suas dividas, os credores
reconhecerdo tal esfor¢co e passaram a tratar este pais como um stalwart.

Finalizando, Tomz destaca que um dos coroldrios desta teoria € a possibilidade de
que as reputagdes dos paises se alterem mesmo em cendrios econdmicos positivos, o que €
possivel gragas a existéncia de lemons.

Importante destacar que a visdo de Tomz parece ignorar as preocupacdes dos
credores quanto a capacidade dos paises em retornarem para trajetérias de crescimento
consistentes. Na medida em que um pais em recessio adota medidas de austeridade
extremamente rigidas, muitos credores terdo a percepc¢do de que por mais que O governo
pareca estar se esforcando ao maximo para quitar seus compromissos, a fragilidade da
economia doméstica pode levar a uma trajetéria de desaceleracdo econdmica tdo acentuada
que o curso da divida publica, ao invés de melhorar, ird deteriorar-se ainda mais, dificultando

a gestdo da divida e elevando a probabilidade de calote.
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3.6 Consideragdes finais

Neste capitulo procurou-se mostrar a relacdo entre crises financeiras e crises de
divida no intuito de tornar mais clara a importancia do estudo de tais fendmenos econdmicos.
Depois de destacar a releviancia do tema, partiu-se para o estudo especifico do objeto,
destacando as teorias sobre sustentabilidade da divida publica. Como a moeda é uma varidvel
central na anélise sobre esta sustentabilidade, abordou-se também os conceitos de original sin
e currency mismatches para evidenciar a forte e importante relagdo entre moeda e divida
publica. Para finalizar a discussdo a respeito da sustentabilidade da divida publica, avaliou-se
também o papel dos fluxos de capitais. Na udltima secdo, deu-se especial énfase ao papel da
reputagdo como forma de avaliar o interesse dos paises no cumprimento de suas obrigacoes.

Ja tendo discutido a origem do endividamento publico, as crises financeiras e as
teorias sobre sustentabilidade, parte-se agora para a andlise central deste trabalho, a relagdo

entre endividamento publico e crescimento econdmico.
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4 DIVIDA VERSUS CRESCIMENTO ECONOMICO

O fato de que crises de divida impactam negativamente as economias parece bastante
intuitivo e é consenso entre os estudiosos. No entanto, as causas e consequéncias de tais
episddios ainda sdo discutidas sob pontos de vista bastante distintos. Autores mais ortodoxos
costumam creditar crises de dividas soberanas a estruturas institucionais frageis, que ao gerar
incerteza (principalmente nos investidores), impedem o acimulo e a rolagem de dividas. Sem
alternativas de financiamento, muitos paises acabam optando pelo default, minando suas
reputagdes e dificultando ainda mais o acesso ao mercado internacional no futuro. Esse ciclo
vicioso entre estruturas institucionais frigeis e deterioracdo da reputacdo faz com que o
processo de graduag;a?lo70 seja raro e explique parte das diferencas econdmicas entre paises
desenvolvidos e em desenvolvimento.

Por outro lado, autores heterodoxos costumam creditar episddios de default a
elementos exdgenos a economia destes paises”. De maneira geral, estes autores criticam a
estrutura hierdrquica do sistema financeiro mundial, que ao gerar assimetrias na capacidade de
financiamento, divide o mundo em dois grupos de paises: os que conseguem emitir divida em
moeda doméstica, e os que nao conseguem. Evidentemente, para estes autores a moeda tem
um papel central na explicacdo de crises de divida ao longo dos séculos. Alguns autores mais
radicais como Davidson (2010), argumentam ainda que a preocupagdo com o endividamento
publico per se é uma tolice’”, j4 que o mais importante seria instruir os governantes e a
populacdo da necessidade de utilizacdo de politicas fiscais expansionistas até que a demanda
agregada seja suficiente para estimular os empresdrios a contratar funciondrios, reduzindo

com isso, o desemprego.

" Em diversos trabalhos, Reinhart e Rogoff utilizam este termo para explicar o processo pelo qual paises em
desenvolvimento superam suas deficiéncias domésticas e se tornam economias desenvolvidas.

"IE claro que elementos endégenos também sdo importantes para explicar as dificuldades financeiras de um
pais. No entanto, diferentemente da visao tradicional, autores heterodoxos reconhecem que a estrutura financeira
internacional desempenha um papel fundamental no entendimento das dificuldades enfrentadas pelos paises
periféricos com relag@o & administracao de suas dividas.

"2 No resumo de seu texto, Davidson afirma que “[...] worries over the size of the government’s national
debt per se is foolish.” E importante destacar que Davidson se preocupa sim com a sustentabilidade fiscal. A
diferenca com relacdio a abordagem tradicional se deve ao fato de que ao invés de se preocupar com ajustes
fiscais de curto prazo, o autor leva em consideracdo a dinamica da divida publica, no sentido de que quanto
maior o crescimento econdmico, maior serd a capacidade do Estado em administrar sua divida no futuro. Ou
seja, aqui o autor critica a teoria tradicional de austeridade fiscal para o equilibrio das contas publicas ja que
medidas que desaceleram o crescimento nio serdo eficazes para controlar a dindmica da divida publica.
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Dentro da corrente heterodoxa destacam-se autores como Minsky. Para este autor as
dividas sdo elementos centrais na estrutura capitalista, sendo a divida publica um instrumento
essencial, principalmente durante recessdes econdmicas. Minksy defende ainda que, durante
recessdes econdmicas, o endividamento publico deve ser expandido até o ponto onde a
demanda efetiva seja suficiente para estimular os empreendedores a ampliar os investimentos,
garantindo renda e emprego para a populagdo geral.

Mais do que discordar a respeito das causas das crises de divida, heterodoxos e
ortodoxos tém opinides contrdrias também com relacdo ao impacto do ‘“endividamento

T VE
publico excessivo™™”

para o crescimento econdmico de longo prazo. Antes de expor essas
diferengas € preciso conceituar o que se entende por endividamento elevado. Autores como
Reinhart e Rogoff (2009b e 2010a) reconhecem a dificuldade de estabelecer patamares
explicitos a partir dos quais a divida publica passe a ser considerada excessiva. Mesmo assim,
na tentativa de construir regressdes econométricas capazes de auxiliar na teoria sobre o
impacto do endividamento ptiblico no crescimento econdmico, definem como elevados niveis
de endividamento superiores a 90% do PIB, ja que a partir deste patamar é possivel observar
uma reducdo de 1% na mediana das taxas de crescimento, sendo a média ainda mais
impactada. No caso da divida externa, defendem que dividas superiores a 60% do PIB ja
afetam a taxa de crescimento econdmico. Esses limites de endividamento sdo semelhantes aos
encontrados por Checherita e Rother (2010) ao analisar o impacto do endividamento puiblico
na zona do euro. Para estes autores, existe uma relagdo inversa entre a taxa de crescimento do
PIB per capita e a divida publica quando esta supera a faixa entre 90-100% do PIB. Além
disso, destacam que esse patamar ¢ uma média para os paises da zona do euro, mas em alguns
casos especificos, niveis de endividamento publico superiores a 70% do PIB ja t€ém impacto
negativo no crescimento econdmico. Kumar e Woo (2010) sdo outros autores que também
definem como elevadas, dividas publicas acima de 90% do PIB.

Autores heterodoxos ndo definem, de maneira geral, niveis especificos a partir do
qual o endividamento publico € elevado, até porque, para a maioria dos economistas
heterodoxos, o endividamento publico (per se) ndo impacta negativamente no crescimento

econdmico.

¥ Como os riscos do endividamento piblico sdo percebidos de forma distinta pelas diversas escolas de
pensamento econdmico, a utiliza¢do do termo “endividamento excessivo” se torna bastante delicada, pois sugere
um nivel de estoque que ultrapassa o “normal”, sendo assim, implicitamente indesejavel. Essa percepcdo é
oposta a defendida por diversos autores heterodoxos, para os quais o estoque de divida publica deve crescer o
suficiente para estimular a demanda efetiva.
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Na realidade, para estes economistas, a expansao da divida publica € uma ferramenta
importante para estimular a economia, principalmente durante recessdes econdmicas,
permitindo a retomada de trajetérias de crescimento econdmico consistentes com o pleno
emprego. Além disso, como a expansio fiscal acelerard o crescimento econdmico, no longo
prazo essa trajetoria positiva atuard no sentido de reduzir, progressivamente, a relacdo entre
divida e PIB.

Implicito na abordagem tradicional estd o interesse em reduzir a participacdo do
Estado na economia, ja que quanto menor a divida publica, menor, em tese, a participacao do
Estado. Para os defensores desta concepg¢do tedrica, niveis elevados de endividamento levam
a desaceleracdo econdmica no futuro ja que o governo terd que reduzir gastos e/ou elevar os
impostos para reduzir o estoque da divida, gerando assim uma politica fiscal contracionista.

Com o objetivo de contrastar teorias a respeito da relacdo entre endividamento
publico e crescimento econdmico, este capitulo estd estruturado da seguinte forma:
inicialmente serdo discutidas as teorias de Keynes e Minsky sobre a divida publica, no intuito
de destacar estas abordagens das demais anélises heterodoxas. Em um segundo momento, sera
feita uma discussdo buscando contrastar as teorias mais tradicionais e heterodoxas sobre o
tema. Na terceira secdo o papel da moeda receberd destaque, principalmente a partir da
abordagem de Keynes e Minsky e das teorias que discutem a hierarquia de moedas no sistema
monetédrio internacional. Ainda nesta sec@o, serd construido também um paralelo entre os
problemas de divida durante o padrdo ouro e os encontrados em unides monetarias, Como 0s
observados hoje em dia na Unido Europeia. Finalmente, na dltima secdo, serdo analisadas as
perspectivas com relacdo ao endividamento publico nos paises emergentes e desenvolvidos,
assim como se abordard o papel das institui¢des multilaterais, principalmente FMI, na
resolucdo de problemas de divida. Além disso, serd feita uma breve discussdo a respeito do

papel das agéncias de rating dentro da 16gica atual dos endividamentos soberanos.

4.1 A visdo Keynesiana/Minskyana

Nao € possivel discutir o tema do endividamento publico sem destacar a visdo de
Keynes e Minsky. O primeiro € considerado um dos principais economistas de todos os
tempos gracas, principalmente, a sua critica sobre a visdo tradicional de que os mercados se
autorregulam e que as economias tendem naturalmente ao pleno emprego.

Keynes conseguiu mostrar que em certas situagdes o governo € o Uinico agente capaz

de criar demanda efetiva, estimulando novos investimentos e consequentemente a geracao de
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emprego e renda. Além disso, o economista britanico mostrou as fragilidades de um sistema
monetdrio onde a moeda de referéncia internacional é emitida por um tnico pais e ndo
existam mecanismos capazes de minimizar as assimetrias entre os Estados nacionais.

E natural, dentro da Iégica de intervencio estatal keynesiana, que o endividamento
publico seja uma importante ferramenta de combate a recessdes econdmicas. Explicito nesta
ideia estd a crenca de que a preocupacdo com os niveis do endividamento publico,
independente dos parametros utilizados, pode levar a politicas de austeridade equivocadas,
capazes de agravar desaceleragdes econdmicas, como ocorreu nos Estados Unidos durante a
década de 1930. Davidson (2010) mostra que durante o primeiro mandato do presidente
Roosevelt, o governo americano registrou déficits entre 2 e 5% do PIB, levando a divida
publica americana para o patamar de 40% do PIB em 1936. Receosos quanto a
sustentabilidade desta trajetdria, muitos criticos defenderam que o governo cortasse despesas
antes que o fardo da divida se tornasse pesado demais para as futuras geracdes. Em 1937, com
um orcamento reduzido, a economia americana acabou abortando a incipiente recuperagao
econOmica. Pior ainda, com a desaceleracdo, a arrecadacdo de impostos foi reduzida e mesmo
com o corte de gastos o endividamento publico cresceu. Um ano depois o governo optou por
retornar a estratégia dos déficits, visando estimular a economia. Rapidamente esta estratégia
gerou resultados e impulsionou a economia americana, consagrando as ideias defendidas por
Keynes.

Mesmo com a explosdao no endividamento publico durante a Segunda Guerra
Mundial, a economia americana conseguiu crescer de forma vigorosa, rapidamente reduzindo
a propor¢do entre divida e PIB™. Mais importante do que se preocupar com os déficits
publicos, Keynes (1996) defendia que era importante atuar contra o desemprego, ji que
durante recessdes o governo € o Unico agente capaz de criar demanda suficiente para garantir
o lucro dos empreendedores, levando-os a contratar mais funciondrios, 0 que por sua vez,
também estimula a demanda, gerando um ciclo positivo de crescimento. Na mesma linha de
Keynes, Davidson (2010) destaca que os déficits publicos devem ser grandes o suficiente para
encorajar os empresarios locais a contratar todos os trabalhadores disponiveis.

A possibilidade de que o governo opte por manter as contas “equilibradas” durante

recessOes pode ser trdgico para a economia, ja que, sem demanda, os empresdrios tendem a

™ Para Roubini e Mihm (2010) com a consagragdo de suas teorias apds a Segunda Guerra Mundial, Keynes
tornou-se o principal economista do mundo e suas ideias passaram a balizar as politicas econdmicas da maioria
dos paises. Com a estagflagdo dos anos 1970 porém, seu prestigio acabou arranhado, mas diferentemente do que
argumenta a maioria dos autores, Skidelsky (2010) mostra que muitas das politicas da época, consideradas
Keynesianas, nao tinham relacdo com o pensamento original do economista inglés.
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reduzir a producdo e o nimero de trabalhadores, o que impacta negativamente na demanda
efetiva, dando origem a um ciclo vicioso de desemprego e desaceleragdo econOmica.
Skidelsky (2010) enfatiza este ponto ao defender que a busca recente de diversos paises por
reequilibrar as contas publicas, ameacando a fragil recuperacdo econdOmica, evidencia a
superficialidade das “estratégias Keynesianas” atuais. O autor defende que para Keynes,
medidas de controle or¢amentdrio s6 deveriam ser perseguidas quando houvesse seguranca
quanto a recuperagdo econdOmica dos paises, o que ndo é o caso atual. Mais do que isso,
Skidelsky (2010) defende a reversibilidade imediata das medidas de austeridade fiscal, para
que o ocidente ndo enfrente anos de estagnacdo econdmica e desemprego.

Minsky (1986 e 1992), por sua vez, mostrou que a criacdo de dividas é um elemento
central na dindmica capitalista. Tantos os agentes, como os governos e as firmas, dependem
de dividas para diversos propdsitos, entre eles o financiamento de grandes projetos e o
gerenciamento do fluxo de caixa.

Utilizando-se da concepcdo tedrica elaborada por Keynes, Minsky aprofundou a
andlise sobre uma das principais varidveis para o crescimento econdmico, 0 investimento.
Para Minsky, o investimento depende tanto das perspectivas de crescimento futuro como do
nivel corrente de producdo e emprego (Carvalho, 1987). Além disso, a decisdo de investir
passa também pela escolha de uma carteira de ativos, onde a comparacao entre a rentabilidade
esperada e o risco, leva a composi¢ao de um portfélio visando a maximizacdo da acumulacdo
privada. Vale ressaltar que durante este processo a incerteza desempenha um papel
fundamental. Diferentemente do risco que pode ser calculado e evitado (através de seguros e
hedges) a incerteza, aqui, se traduz em ignorancia, ou seja, na incapacidade dos agentes em
projetarem o futuro. Para Carvalho (1987), esta ignorancia deriva da no¢do de que o futuro
nao € mera continuagdo do passado.

O mercado financeiro também se relaciona de forma muito direta com as decisdes de
investimento, ja que uma vez definida a estratégia de acumulacao, os agentes devem escolher
a forma de financiamento. A combina¢do entre a estratégia de investimento e a forma de
financiamento define, em ultima instincia, a vulnerabilidade da economia a eventuais
choques. Como os investimentos sdo baseados em expectativas quanto a rentabilidade futura
e, o financiamento exprime uma relacdo contratual, as economias monetdrias sao
naturalmente expostas a fragilidade financeira, que de acordo com Conceigdo, Ferrari e Terra
(2009) podem ser tanto de natureza institucional como conjuntural. Outro aspecto importante
diz respeito a margem de seguranga, que é expressa pela diferenca entre a receita esperada

sobre os investimentos e a necessidade de pagamento das dividas.
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De acordo com a margem de seguranca dos agentes, Minsky (1986) desenvolveu trés
grupos de posicdes financeiras: hedge, especulativa e Ponzi. A posi¢do hedge se refere aos
agentes que, através de seus fluxos de caixa, conseguem pagar os juros de suas dividas assim
como a amortizacdo das mesmas. J4 a posicdo especulativa diz respeito aos agentes que
através dos seus fluxos de caixa sdo capazes de honrar o pagamento dos juros, mas nao tem
condicdo de amortizar os empréstimos, necessitando com isso, rolar suas dividas. Essa
necessidade de rolar as dividas impde uma forte pressdo nestes agentes, jid que na
eventualidade de choques econdmicos, a reversao no fluxo de caixa pode tornd-los incapazes
de manter o pagamento de suas dividas. Finalmente, a classificacdo Ponzi se refere as
unidades que s@o incapazes de honrar at€é mesmo os juros relativos aos seus financiamentos.
Neste caso, as unidades precisam vender ativos ou buscar novas formas de financiamento para
se manter solventes.

Minsky mostra ainda que durante os ciclos econdmicos os agentes tendem a
caminhar de posicdes hedge para posi¢des Ponzi, aumentando a fragilidade financeira da
economia. Isso se deve ao fato de que ao tomarem mais risco, através da alavancagem, por
exemplo, os agentes conseguem auferir lucros maiores (quando a economia estd em um
periodo de boom). Esses lucros, por sua vez, validam a estratégia de maior risco, levando os
agentes a deteriorar ainda mais a situacdo de seus balancos. Quando as expectativas sdao
revertidas, as estruturas patrimoniais estdo frageis, e a economia entra em crise. Endividadas,
as empresas iniciam um processo de desalavancagem, vendendo ativos. Na medida em que a
oferta de ativos se amplia, os valores caem, gerando uma perigosa espiral deflaciondria, como
bem demonstra Fisher (1933). Para interromper este ciclo, Minsky sugere que os governos
atuem como emprestador de dltima instancia, garantindo a rolagem das dividas, e também
como estimuladores da demanda, tentando gerar os lucros necessarios para manter o pleno
emprego. De acordo com Minsky (1986), enquanto a atuagdo do big government é importante
para estabilizar a produgdo, o emprego e os lucros, o papel do emprestador de tltima instincia
€ necessario para estabilizar o preco dos ativos e dos mercados financeiros, interrompendo a
espiral deflaciondria capaz de causar uma depressdao. Além disso, o emprestador de ultima
instancia garante o refinanciamento das dividas, impedindo que meros problemas de liquidez
evoluam para problemas de solvéncia.

Roubini e Mihm (2010) destacam ainda que Minsky foi capaz de perceber que na
inexisténcia de crédito, mesmo institui¢des com condicdes financeiras sauddveis poderiam
ficar incapacitadas de quitar suas dividas, sendo obrigada a vender ativos em um mercado ja

bastante descontado, sofrendo prejuizos e colaborando para a deflacao nos precos dos ativos.
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Como discutido aqui, fica claro que, na visdo minskyana, as dividas t€m um papel
central no funcionamento das economias, ndo sendo a divida publica uma excecdo. Esse tipo
especifico de divida €, segundo Minsky, importante na medida em que se trata de obrigacdes
com baixo risco de default e liquidez abundante, auxiliando os agentes a estabilizarem seus
portfélios na iminéncia de turbuléncias financeiras. Além disso, fica evidente que tanto para
Minsky como para Keynes, o papel fundamental do endividamento publico € garantir a
demanda efetiva em momentos de crise econdmica, visando com isso, garantir a manutengao
do produto e do nivel de empregos, impedindo assim a continuidade e o aprofundamento de
choques negativos.

Essa visdo é completamente distinta da visdo defendida pela ortodoxia, ja que, como
veremos na proxima secao, esta ultima defende que niveis elevados de endividamento publico
levam a taxas de crescimento inferiores no longo prazo.

Outro aspecto fundamental na teoria de Keynes e Minsky se refere ao papel da

moeda nas economias monetdrias, conforme serd analisado na secdo 4.3.

4.2 Divida publica e crescimento econdmico: ortodoxia versus heterodoxia

A recente crise financeira global gerou uma série de graves consequéncias para as
sociedades capitalistas. Diversas institui¢des, principalmente financeiras, fecharam por nao
serem mais capazes de administrar os fluxos de caixa negativos e os ataques especulativos
que enfrentaram nesses ultimos quatro anos. A politica fiscal, antes subordinada a politica
monetdria, voltou a ganhar destaque, tornando central a discussdo a respeito do papel do
Estado nas economias modernas. Apds anos de dominio da doutrina neoliberal, os governos
foram pressionados a intervir com forca nos mercados, com o intuito de salvar grandes
institui¢des, principalmente financeiras, do colapso resultante da faléncia do Lehman
Brothers. Porém, relatério recente da UNCTAD”® defende que as pressdes por uma maior
intervengdo governamental t€ém se reduzido com o retorno de taxas de crescimento econdmico
positivas.

Muitas das institui¢des que resistem dependeram de forma decisiva de intervencoes
publicas, seja de forma direta — através de empréstimos -, seja na forma indireta, através dos
canais de politica monetdria e fiscal. Estas medidas de salvamento, combinadas com politicas

fiscais contraciclicas e queda na arrecadacdo de impostos levou a uma aceleracdo da

> UNCTAD (2011).
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proporcdo divida/PIB nos ultimos anos. Para se ter uma dimensdo dos pacotes de estimulos
colocados em pratica a partir do agravamento da crise em 2008, os EUA (excluindo os custos
com o salvamento de diversas institui¢des financeiras e inje¢cdes de capital) elaborou um
pacote de 821 bilhdes de ddlares, o equivalente a 5,7% do PIB. A China por sua vez anunciou
um pacote de 568 bilhdes de ddlares (equivalente a 13,1% do PIB), o Brasil 45 bilhdes de
dolares (3,6% do PIB) e a Coréia 95 bilhoes de doélares (10,2% do PIB)76.

Como mostra a figura 10, € importante destacar que esta trajetéria ascendente do
endividamento publico ja podia ser observada (para os paises do G7), desde a década de 1970.
Atualmente, Reinhart e Rogoff (2011) mostram que as dividas soberanas atingiram patamares
superiores aos observados durante a Depressao dos anos 1930 e a Primeira Guerra Mundial.
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Figura 10 — Média do endividamento piiblico nas economias do G7’7 — 1950 a 2010.
Fonte: www.reinhartandrogoff.com. Elaboracao prépria.

De acordo com a UNCTAD (2011), ainda que esta tendéncia de endividamento
publico possa ser observada mesmo antes da crise de 2008, ¢ importante destacar que, de
maneira geral, a crise atual ndo é consequéncia de endividamentos soberanos elevados, mas
sim a causa desta aceleracdo, ja que os déficits resultantes das politicas contraciclicas
contribuiram muito menos para a elevacdo do estoque de divida publica (como propor¢ao do

PIB) do que a desaceleracdo do crescimento e as crises cambiais e bancarias.

" UNCTAD (2011).
"7 Paises considerados: Alemanha, Canadd, Estados Unidos, Franga, Itdlia, Japao, e Reino Unido.
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A combinacdo entre economias frageis e niveis elevados de endividamento vem
gerando muita preocupacdo entre diversos economistas. No Foérum Econdmico Mundial
(WEF) de 2011, o risco de crises fiscais foi encarado como um dos mais provaveis e
potencialmente danosos 2 economia mundial nos préximos dez anos’".

Analisando as crises financeiras apds a Segunda Guerra Mundial, Reinhart e Rogoff
(2009b) mostram que o endividamento publico sobe, em média, 86% nos trés anos posteriores
a crises financeiras. Interessante notar que nos paises mais fortemente afetados pela crise
recente (Grécia, Islandia, Portugal, Espanha, EUA, Reino Unido e Irlanda) os niveis médios
de endividamento cresceram consideravelmente mais do que essa média historica, atingindo
134%. (Reinhart e Rogoff, 2011).

Abbas et al. (2010) realizam uma experiéncia bastante interessante ao contrastar o
impacto da crise dos anos 1930 com a crise de 2008 e mostram que apesar da crise recente
ndo ter tido um impacto tdo forte em termos de crescimento econdmico, em termos de
endividamento publico os autores acreditam que ela tenha sido ainda mais impactante. Essa
conclusdo é vélida mesmo reconhecendo que os niveis de endividamento nos paises
desenvolvidos estavam, antes da crise recente, na média vinte pontos percentuais acima dos
observados em 1928.

Mesmo com essa explosdo no endividamento publico, poucos argumentam contra as
politicas de socorro adotadas nos dltimos anos, até porque o sentimento geral, principalmente
ap6és a quebra do banco americano Lehman Brothers em setembro de 2008, era de que o
sistema capitalista estava a beira do colapso. A grande questdo que se coloca é: qual o
impacto deste aumento na proporcdo divida/PIB para o crescimento futuro dos paises?

Ja existem importantes trabalhos analisando esta questdo e, em muitos deles, o
resultado encontrado é o mesmo, de que existe uma relacdo inversa entre o endividamento
como propor¢do do PIB e a taxa de crescimento do PIB no longo prazo. Entre estes trabalhos,
um dos mais destacados é o artigo de 2010, escrito pelos americanos Carmen Reinhart e
Kenneth Rogoff intitulado “Growth in a Time of Debt”.

Nesse artigo os autores estudam a relac@o entre niveis de endividamento, inflacdo e
crescimento real do PIB e, concluem, baseados na andlise de 44 paises durante mais de 200
anos, que existe uma fraca relagdo entre o crescimento real do PIB e a proporcio divida/PIB
para niveis “normais” de endividamento. Porém, quando os niveis de endividamento se

tornam superiores a 90% do PIB, a mediana das taxas de crescimento se reduz em 1%, e o

78 World Economic Forum — Global Risks 2011 sixth edition (2011).
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crescimento médio se reduz ainda mais. No caso dos paises emergentes, onde boa parte da
divida estd indexada a uma moeda estrangeira, o “limite” de endividamento € inferior,
aproximadamente 60% do PIB, quando as taxas de crescimento se reduzem em média 2%,
chegando & metade com niveis de endividamento superiores’”. Bordo, Meissner e Stuckler
(2009) também encontram uma relacdo negativa entre divida em moeda estrangeira e
crescimento econdmico. No curto prazo, esta desaceleracdo econdmica pode ser creditada a
maior probabilidade de crises financeiras. Dependendo do impacto destas crises € possivel,
inclusive, que as perdas no produto permane¢am no longo prazo.

Com relagdo a estes patamares de endividamento, € importante destacar que em um
relatorio de 200380, o FMI mostrou, através da andlise dos defauts soberanos nos paises
emergentes entre 1970 e os anos 2000, que os niveis de endividamento no momento do
default variavam muito, sendo, em alguns casos, muito baixos. Em 55% dos episddios de
default, o nivel do endividamento como propor¢io do PIB era inferior a 60% (nivel
considerado o limite de seguranca por Reinhart e Rogoff). Em 35% das ocasides, o default
ocorreu com dividas inferiores a 40% do PIB. Neste mesmo relatério o FMI compara paises
emergentes que deram o default com os que ndo deram e, conclui, que 0s que interromperam
o pagamento de suas obrigacdes tinham, em média, maiores niveis de endividamento como
propor¢do do PIB, maior endividamento como proporcao das receitas € maior propor¢ao de
divida externa na divida total. Desta forma, fica claro que a definicdo de parametros a partir
dos quais o endividamento se torna “excessivo” € bastante problemaética.

Considerando esses resultados e o fato de que apds crises financeiras (como a
ocorrida em 2008-2009) o endividamento publico cresce em média 86% (tendo crescido ainda
mais em alguns paises na crise recente), € de se imaginar que estamos diante de um risco
considerdvel de desaceleragao econdmica nos proximos anos. Essa primeira relacdo ja traz a
mente o seguinte questionamento: até que ponto os elevados déficits publicos colocados em
pritica para salvar instituicdes financeiras e/ou impulsionar o crescimento sdo meras
transferéncias temporais de crescimento? Ou seja, serd que os estimulos de hoje serdo as
amarras de amanha?

Uma das explicacdes (tradicionais) mais simples para essa relagdo negativa entre

divida publica e crescimento econdmico foi desenvolvida por Robert Barro (1979). O autor

" Kumar e Woo (2010) também encontram uma correlacio negativa entre o estoque de divida publica
inicial e o crescimento real subsequente. Ao contrario de Reinhart e Rogoff (2009b e 2010a) que utilizam PIB,
Kumar e Woo utilizam o PIB per capita como parametro. Outro aspecto importante € que em ambos os trabalhos
os autores encontram uma relacdo mais forte entre divida e crescimento econdmico para os paises emergentes
em relacdo aos avancados.

% EMI. Public Debt in Emerging Markets — Is it too high? World Economic Outlook, 2003.
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argumenta que como em algum momento o governo terd que elevar impostos para reduzir o
endividamento para niveis mais tolerdveis, quando o fizer, essa politica serd contracionista,
desacelerando o crescimento econdmico. Outra forma de reduzir a propor¢ao divida/PIB seria
através de cortes de gastos, o que também implicaria em reduc¢do no ritmo de crescimento.
Essa linha de raciocinio € basicamente a mesma da chamada Equivaléncia Ricardiana®'.

Por sua vez, Reinhart e Rogoff (2010a) mostram que além do montante total, a
estrutura de endividamento € relevante na andlise de uma potencial desacelera¢do futura do
produto. Por exemplo, dividas geradas em tempos de guerra serdo mais facilmente pagas
assim que a paz for acordada. J4 a expansdo da divida em tempos de paz pode refletir
problemas estruturais muito mais complexos de serem resolvidos (caso atual).

Kumar e Woo (2010) corroboram a tese da relagdo inversa entre endividamento e
crescimento econdmico. Ao afirmar que o endividamento publico afeta a economia tanto no
longo como no curto prazo, os autores analisam esses impactos através dos seguintes canais:
elevacdo nas taxas de juros de longo prazo, possivel aumento de impostos no futuro, maior
inflacdo e maior incerteza e vulnerabilidade a crises.

A elevagdo das taxas de juros de longo prazo funcionaria como uma espécie de
politica monetéria contracionista desestimulando os investimentos € consequentemente a
acumulacdo de capital. Com relacdo ao possivel aumento de impostos no futuro, a ideia dos
autores ¢ semelhante a de Barro (1979), na medida em que o aumento dos impostos atuaria
como uma politica fiscal restritiva, reduzindo os gastos dos consumidores e
consequentemente 0s investimentos. Além disso, altos niveis de endividamento podem
impedir a adogdo de politicas fiscais contraciclicas, o que em ultima instancia afetaria as taxas
de crescimento.

O modelo de Kumar e Woo (2010) mostra também que nao existe linearidade na
relacdo entre endividamento e crescimento do PIB. A ndo linearidade ocorre porque a partir
de um determinado nivel de endividamento, a taxa de crescimento se desacelera mais do que
proporcionalmente ao aumento do estoque de divida. Esse € um ponto bastante relevante para
a andlise deste tema, posto que a desaceleracdo no crescimento econdmico pode ser
impulsionada de forma repentina, elevando a volatilidade e, consequentemente, dificultando a
adocdo de politicas capazes de reverter a trajetoria econdmica.

Evidentemente, se o endividamento elevado é considerado a causa da desaceleracdo

econOmica, a solu¢do natural do problema passa pela reducdo do estoque de divida. Por sua

#! Para Blanchard, Dell’ Ariccia e Mauro (2010) a crenga na Equivaléncia Ricardiana é um dos motivos pelos
quais a politica fiscal era vista com tanta relutincia nas duas décadas anteriores a recente crise financeira.
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vez, tal processo depende da melhoria das contas publicas, basicamente através de pacotes de
austeridade fiscal, ou seja, elevacdo dos impostos e/ou redugcdo dos gastos publicos. Essa
visao € completamente oposta a visao heterodoxa que defende que em eventuais
desaceleracdes econdmicas as politicas fiscais e monetdrias devem ser expansionistas, para
evitar que o pais entre em uma grave recessdo, ou até mesmo em uma balance sheet
recession®. Richard Koo é um dos principais economistas que estuda este tipo de recessao.
Para ele™, “recessdes de balanco” ocorrem quando o setor privado opta por reduzir o seu
endividamento, ao invés de maximizar o lucro. Com isso, diferentemente do que ocorre
durante crises financeiras, onde o credor acaba sendo a principal vitima, nas recessoes de
balanco a maior vitima € o devedor. Endividados, os agentes se preocupam apenas com a
reducdo de suas dividas negando qualquer empréstimo independente da taxa de juros
oferecida. Nestes casos, a politica monetdria perde a sua eficdcia e o governo é obrigado a
gastar o suficiente para compensar a reducdo dos gastos privados. O Japao da década de 1990
€ o principal exemplo deste tipo de disfuncdo econdmica, que para alguns autores, inclusive
Koo, afeta atualmente a economia americana.

Com relagdo ao impacto do endividamento externo, Kumar e Woo (2010) citam a
teoria de “debt overhang” discutida por autores como Krugman e Sachs®. “Debt overhang” é
o conceito utilizado para definir a situagdo econdmica de um pais quando o servi¢o da divida
¢ tdo pesado que a maior parte do produto gerado é direcionado para as obrigacdes
financeiras, desestimulando o investimento. Outra observacdo importante destacada pelos
autores € que o impacto do endividamento é menor nas economias mais avancgadas. Isso esta
de acordo com a nocdo de que o endividamento externo, por ser (normalmente) atrelado a
uma moeda estrangeira, é mais custoso ao crescimento. Além disso, parte dessa diferenca é
creditada ao fato de os paises emergentes terem sistemas financeiros menos desenvolvidos e
menor acesso aos mercados de capitais internacionais.

Como comentado anteriormente, de maneira geral a ortodoxia credita aos paises a
responsabilidade sobre crises de divida. Na visdo heterodoxa, os fatores exdgenos se
sobrepdem aos enddgenos ja que se acredita que esses tenham uma capacidade explicativa

superior no estudo de crises de divida ao longo dos séculos.

%2 Balance sheet recessions ocorrem quando o estouro de bolhas financeiras combinadas com um processo
de desalavancagem no setor privado torna o aumento dos gastos publicos a tnica politica econdmica realmente
eficiente.

8 Richard Koo (2009, 2010 e 2011).

84 Krugman (1988) e Sachs (1989).
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Antes de aprofundar a andlise sobre divida externa, é preciso entender que este €
ainda um conceito nebuloso. Enquanto autores como Reinhart e Rogoff (2009b) definem
divida externa como a divida em poder de estrangeiros (sendo ela denominada em moeda
nacional ou ndo), autores heterodoxos como Nersisyan e Wray (2010), argumentam que
divida externa deve ser aquela atrelada a uma moeda estrangeira (visdo compartilhada por este
trabalho e pelo Bacen) j4 que mais importante do que saber quem sdo os detentores da divida,
o que ¢é bastante complicado em fun¢do da atual estrutura dos mercados (United Nations,
2007), € saber em qual moeda ela estd atrelada e qual sua maturidade. Além disso, mais
importante do que a dicotomia entre divida doméstica e externa € entender que as
vulnerabilidades surgem da estrutura da divida publica total (United Nations, 2007).
Considerando a importancia da moeda na sustentabilidade da divida publica, Nersisyan e
Wray (2010) argumentam que a grande vantagem dos paises desenvolvidos com relagdo aos
paises em desenvolvimento € o fato de, os primeiros, terem capacidade de emitir dividas na
sua prépria moeda, o que garante o pagamento das dividas (como o pais tem capacidade para
emitir o ativo necessdrio para quitar o seu passivo, ele nunca serd insolvente), independente
do nivel de endividamento. Para comprovar essa argumentacgao, citam o caso do Japao, que
mesmo tendo um nivel de endividamento superior a 100% do PIB, consegue rolar suas
dividas com juros baixos, em fun¢@o desta ser denominada em ienes.

Além deste aspecto, Nersisyan e Wray (2010) criticam também a metodologia
adotada por Reinhart e Rogoff (2009b). Para eles, a especificidade de cada pais impossibilita
a extracdo de resultados consistentes através de regressdes econométricas que desconsiderem
esses aspectosgs. Ao utilizar a Equivaléncia Ricardiana para explicar a correlacao entre divida
e crescimento econdmico, Reinhart e Rogoff (2009b) assumem que em determinado momento
0s impostos terdo que subir para garantir o pagamento das obrigacdes. Além disso, como o0s
governos podem ser tentados a gerar inflagdo para reduzir o valor real das dividas, a economia
tenderd a crescer menos no futuro. Entretanto, conforme argumentam Nersisyan e Wray
(2010), correlacdo ndo implica, necessariamente, em causacdo. Ou seja, a existéncia de
correlagdo negativa entre divida publica e crescimento econdmico pode ser muito mais
consequéncia do que causa de crises*®. Krugman (2011f) é outro autor que critica Reinhart e
Rogoff por essa interpretacdo causal de correlagdes. Como em recessdes econdmicas O

or¢camento publico tende a se tornar negativo (em funcdo de estimulos fiscais, queda na

% 0 relatério das Nagdes Unidas (2007) deixa claro que a composicdo da divida é tdo importante quanto o
seu tamanho, o que sugere que regressdes que enfatizem o segundo aspecto estardo negligenciando um aspecto
chave para entender a diferenca na sustentabilidade de divida entre os paises.

8 Este ponto de vista é semelhante ao de Shiller (2011).
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arrecadacdo, aumento das despesas relacionadas a seguridade social etc.) o processo de
causacdo ndo surge do aumento do endividamento, mas sim da desaceleracdo econdmica.

A metodologia adotada por Reinhart ¢ Rogoff também ¢é criticada por Robert Shiller
(2011). O autor argumenta que a definicdo de patamares a partir dos quais o crescimento
comega a se desacelerar ¢ completamente arbitrdrio. Na realidade, Shiller destaca que
Reinhart e Rogoff (2010a) ndo justificam o porqué da escolha de quatro patamares especificos
de endividamento (inferior a 30% do PIB, entre 30 e 60%, entre 60 e 90% e superior a 90%
do PIB) sobre os quais constroem as regressoes. Mais curioso ainda é que em todos os
patamares € encontrada uma relacdo negativa entre crescimento e endividamento®’.

O entendimento claro sobre a relagdo entre causa e consequéncia € fundamental, na
medida em que as politicas a serem tomadas sdo completamente opostas. Se acreditarmos que
o alto endividamento leva ao baixo crescimento, o correto seria adotar politicas de cortes de
gastos e elevac@o nos impostos, o que para Nersisyan e Wray (2010) ndo s6 ndo resolveria o
problema, como o aprofundaria. A UNCTAD (2011) considera inclusive que a adogdo atual
de medidas de austeridade fiscal em diversos paises ameaca a recuperacao econdmica ja que
ndo existem sinais de que a demanda privada tenha se recuperado de forma consistente.

Atualmente, a discussdo sobre o pacote de austeridade grego passa justamente por
esses dois pontos de vista. Enquanto alguns economistas defendem que o controle mais
rigoroso das contas publicas € a unica forma de criar a renda necessdria para honrar os
compromissos assumidos, outros como Krugman (2011d), defendem que medidas de
austeridade aumentardo as taxas de desemprego, reduzindo as receitas futuras do governo.
Nesta mesma linha, Stiglitz (2011) argumenta que a taxa de desemprego permanecera alta
enquanto o foco for a redugdo de gastos para equilibrar as contas publicas. Além disso, o
autor defende que os déficits fiscais sd@o consequéncia da queda na atividade produtiva,
levando a uma menor arrecadagdo. Com isso, a solu¢do do problema passa pela aceleracdo do
crescimento econdmico e ndo pela reducdo de despesas. No caso da Grécia, assim como na
Irlanda e Portugal, o fato de serem membros da zona do euro cria uma série de complicacdes
no gerenciamento de suas dividas publicas, o que serd visto na préxima se¢ao.

Em um trabalho bastante recente, Guajardo, Leigh e Pescatori (2011) criticam a
hipétese da austeridade expansiva, ou seja, a ideia de que medidas de austeridade fiscais sdao
capazes de estimular o crescimento. Em termos empiricos, os autores identificam que 1% de

consolidagdo fiscal reduz o PIB real em 0,62% dentro de dois anos. A crenca de que a

¥7 A tinica diferenca é que no patamar acima de 90%, a relagdo parece mais forte.
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demanda privada cresceria em funcdo da reducdo dos gastos publicos também ndo se
confirma. Krugman (2011c) mostra que esta tese de austeridade expansionista é reflexo de um
problema de causacdo reversa. Quando a economia se expande as despesas publicas podem
cair em funcao da reducdo da despesa com auxilio desemprego, por exemplo, ou até mesmo
por um interesse publico em cortar gastos para conter um eventual processo inflaciondrio.
Com isso, a redugdo dos gastos acaba sendo, erroneamente, considerada causa do crescimento
econdmico, quando na verdade é consequéncia. Com isso, parece bastante claro que apostar
em pacotes de austeridade fiscal para retomar o crescimento econdmico é um equivoco
bastante grave, ndo suportado pelos dados empiricos. Ainda com relagdo a este ponto, a
UNCTAD (2011) defende que os estimulos fiscais devem ser colocados em pratica,
principalmente, através da expansdao do gasto publico em infraestrutura e transferéncias
sociais, ao invés do corte de impostos. Quando a opg¢ao for por corte de impostos, estes devem
ser direcionados as pessoas de mais baixa renda, j4 que sdo elas que normalmente possuem
maior propensdo a consumir.

Considerando que entre as visdes ortodoxas e heterodoxas existe certo consenso de
que dividas em moeda estrangeira sdo mais danosas ao crescimento, por que alguns paises
ainda se utilizam desta forma de financiamento? Na verdade, como visto no capitulo 3, para
muitos paises (emergentes) essa € a unica opcdo. Bordo, Meissner e Stuckler (2009)
demonstram que historicamente as dividas estrangeiras foram atreladas a um nimero pequeno
de moedas, principalmente délar, iene, libra esterlina e o marco alemao. Esse padrao histérico
explicita o carater hierdrquico do sistema monetario internacional, dando as moedas um peso

decisivo na administracao de dividas publica, e € sobre isso que tratard a préxima secao.

4.3 O papel da moeda e o paralelo entre o padrdo ouro e unides monetarias

A moeda tem um papel crucial na administra¢do da divida publica. Quando os paises
optam por utilizar uma moeda® sobre a qual ndo tem total autonomia, como no caso da Unido
Monetaria Europeia (UME), a capacidade de adotar politicas fiscais e monetdrias
contraciclicas fica limitada. Além disso, no caso dos paises da UME, como foram criadas
diversas regras fiscais, a capacidade de atuagdo estatal ficou ainda mais restrita. Sendo assim,
ndo € exagero afirmar que os paises periféricos (principalmente) da zona do euro nao tem

mais autonomia para colocar em prética politicas monetdrias e politicas fiscais.

8 Sobre dreas monetérias Otimas, uniGes monetarias € soberania monetaria, ver: Mundell (1961), Bibow
(2006) e Sardoni e Wray (2007).
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Antes de aprofundar os riscos inerentes as unides monetdrias, serd discutido o papel
da moeda para os pds-keynesianos, tedricos que desenvolvem suas concep¢des em torno dos
trabalhos de Keynes e Minsky. Vale lembrar que em seu célebre livro “A Teoria Geral do
Emprego, do Juro e da Moeda” John Maynard Keynes (1996) defendeu a ndo neutralidade da
moeda, da qual tem origem o principio da demanda efetiva. Resumidamente, para Keynes a
moeda é uma varidvel fundamental nas economias monetérias ja que se diferencia dos demais
ativos sob dois aspectos: primeiro por ter elasticidade de producao zero, ou seja, a moeda nao
€ produzida de acordo com a quantidade de trabalho direcionado a sua produgdo; e segundo, a
elasticidade-substituicdo da moeda € nula, visto que nenhum outro ativo, ndo liquido, tem a
propriedade de funcionar como unidade de conta, meio de troca e reserva de valor (Ferrari,
2006). Como o mundo € incerto, Keynes argumenta que os agentes optam por reter moeda,
adiando suas decisdes de consumo. Com a redu¢do do consumo, a oferta se torna maior do
que a demanda, forcando os empresdrios a cortarem a producdo e a demitirem trabalhadores,
iniciando um ciclo vicioso de aumento da incerteza, aumento da demanda por moeda, redugdo
do consumo, queda na oferta e aumento do desemprego. Esse comportamento torna possivel a
incompatibilidade entre oferta e demanda, rompendo com a nog¢do cldssica de que os
mercados sdo autorregulados e tendem ao equilibrio. Mais do que isso, Keynes mostra que em
uma economia monetidria a moeda funciona como um elo entre o presente e o futuro
justamente por refletir as expectativas sobre o futuro que acabam impactando no presente. A
mudanca nas expectativas quanto ao futuro pode levar os agentes a reterem moeda, reduzindo
a demanda efetiva e deprimindo o nivel de atividade econdmica atual. O gap entre demanda e
oferta justifica entdo a intervengdo estatal, garantindo a manuten¢io do nivel do produto e do
emprego.

Baseado nesta concepgdo e ciente da importancia de superar a dependéncia do ouro,
Keynes desenvolveu ao longo dos anos uma série de sugestdes para remodelar a arquitetura
financeira mundial. Uma das principais ideias foi a criagdo de uma autoridade monetaria
internacional capaz de funcionar como um banco central mundial (Clearing Union). Esta
institui¢do seria responsdvel, entre outras coisas, pela emissdo da moeda de referéncia
internacional, no caso, a bancor. Keynes reconhecia a necessidade de superar a reliquia
barbara (ouro) assim como tinha consciéncia dos riscos associados a um sistema monetario
onde a moeda central fosse emitida por um dnico pais. Através da bancor, Keynes tentava
também evitar os ajustamentos deflaciondrios e manter as economias na trajetéria do pleno

emprego (Belluzzo, 2006).
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A bancor seria, na pratica, uma unidade de conta responsavel por liquidar as posi¢oes
entre os bancos centrais (Belluzzo, 2005). Seu valor seria fixado em ouro (podendo ser
alterado), enquanto as moedas dos paises seriam fixadas ao bancor, permitindo eventuais
ajustes caso necessario. Um dos objetivos de Keynes com a bancor era impedir o
entesouramento de moeda pelos agentes, gerando o problema de demanda efetiva discutido
anteriormente. Belluzzo (2005) defende que a proposta de Keynes consistia na distribui¢dao
mais equitativa do ajustamento dos desequilibrios no balanco de pagamentos, facilitando o
crédito aos paises deficitarios, enquanto penalizava os superavitarios.

Com a derrota do seu projeto da Clearing Union e da bancor® em Bretton Woods em
1944, o dodlar assumiu o papel de moeda de referéncia internacional, dando aos EUA uma
invejavel flexibilidade na gestdo de sua politica monetdria e na administragao do seu balanco
de pagamentos (Belluzzo, 2006). Belluzzo (2006) defende ainda que a consolidacdo do ddlar
como moeda mundial apés a Segunda Guerra permitiu aos EUA a consecucdo de trés
objetivos: estratégico (suportou a alianga militar da Otan), econdmico (a senhoriagem
permitiu a expansao da indudstria americana e seu estilo tecnolégico) e financeiro (como banco
central internacional a politica monetdria americana passou a ser determinante para o
crescimento mundial além de permitir a rdpida expansdo do sistema financeiro americano no
mundo).

A assimetria de poder decorrente do padrao ouro ddlar e, posteriormente, do ddlar
flexivel, gerou no atual sistema monetdrio internacional uma hierarquia de moedas bastante
clara, conforme argumentam Cintra e Prates (2007). Estes autores defendem que duas
caracteristicas do ddlar sdo essenciais para entender sua hegemonia no mundo de hoje. A
primeira se refere ao papel de “moeda financeira” onde a moeda americana funciona como
denominador comum da riqueza financeira mundial. Com isso, os titulos da divida publica
americana sdao sempre encarados como portos seguros em momentos de turbuléncias
econdmicas’’. A segunda caracteristica se refere  natureza fiducidria do délar, dando grande
autonomia as politicas americanas. Cintra e Prates (2007) destacam que essa caracteristica
tornou a gestdo da politica monetdria americana, que influencia o movimento dos fluxos

internacionais de capitais, dependente exclusivamente do ciclo econdmico doméstico.

¥ Ainda que hoje tenhamos os SDRs (direitos especial de saque) que tém uma certa semelhanca com a
bancor de Keynes, o projeto do economista inglés era muito mais complexo impedindo a comparacdo entre os
SDRs de hoje e a bancor de Keynes.

90 . 1 . .. .

Recentemente, mesmo com o rebaixamento da nota de crédito dos titulos de divida americana pela
agéncia Standard & Poor’s, os titulos americanos se valorizaram, em fun¢@o da incerteza quanto ao futuro da
economia mundial.
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Com a moeda de reserva internacional e sem a necessidade de converter essa moeda
em outro ativo, os EUA puderam, frequentemente, incorrer em déficits comerciais, dando ao
emissor da moeda de reserva um cardter de devedor liquido. Além disso, como o ddlar € a
unidade de riqueza financeira mundial e a divida publica americana € denominada nesta
moeda, sempre que existem turbuléncias financeiras o capital mundial voa para os titulos
americanos, reduzindo suas taxas de juros e permitindo a ado¢do de politicas contraciclicas
com baixo custo. Essa tendéncia pode ser observada recentemente com a discussao a respeito
da elevagdo no teto da divida americana. Mesmo com a forte disputa politica entre democratas
e republicanos, ameacando o pagamento das obrigacdes americanas, as taxas de juros dos
titulos de divida americano continuaram em patamares historicamente baixos.

Abaixo do dodlar nesta hierarquia estdo as moedas conversiveis emitidas pelas
principais economias do mundo, como o euro, a libra esterlina, o iene etc. No terceiro lugar da
hierarquia estdo as moedas ndo conversiveis, emitidas pelos demais paises.

Cintra e Prates (2007) definem conversibilidade como a aceitacio das moedas
nacionais como meio de pagamento, unidade de conta e de denominagdo de contratos e ativos
de reserva no sistema monetario internacional. De acordo com os autores, o ddlar € a tnica
moeda capaz de desempenhar essas trés fungdes. E a partir do conceito de conversibilidade
que podemos fazer o elo entre a importancia da hierarquia das moedas para o endividamento
publico.

Semelhante ao conceito de original sin, trabalhado no capitulo anterior, a teoria da
hierarquia das moedas mostra porque os paises periféricos sdo incapazes, na maioria dos
casos, de emitir divida na prépria moeda. Isso é relevante na medida em que a emissdo de
passivos referenciados em uma unidade de conta distinta da associada aos ativos gera
instabilidade e amplia os riscos de default caso ocorram crises cambiais. Isso € verdade tanto
para a divida publica como para as dividas privadas, que estejam sujeitas a0 mesmo tipo de
restri¢do.

Enquanto existirem moedas conversiveis e inconversiveis, o financiamento dos
paises se dard de forma assimétrica, sendo a maior parte do risco direcionado aos paises
periféricos. Como pela légica minskyana o financiamento € um dos determinantes
fundamentais das economias capitalistas, € possivel concluir que a economia mundial
permanecerd sendo muito instdvel enquanto a estrutura do sistema monetario privilegiar
alguns poucos paises. Além disso, enquanto existirem paises que dependam de dividas em
moedas sob a qual ndo tem “controle”, dificilmente teremos uma redugdo significativa no

ndmero de crises de divida.
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Destacadas as visdes de Keynes/Minsky e a teoria da hegemonia das moedas, parte-
se agora para a andlise das semelhancas entre os riscos de endividamento publico durante o
padrao ouro e os riscos de endividamento em unides monetdrias como o euro nos dias de hoje.

A principal semelhangca diz respeito a limitagdo no uso de politicas fiscais e
monetdrias. Usando mais uma vez a UME como exemplo, é possivel observar que os paises
da zona do euro n3o t€ém autonomia (individual) sobre varidveis econdmicas importantes,
como a taxa de juros. A incapacidade de colocar em pratica medidas contraciclicas expdem
estas economias a choques adversos e a processos de recuperagdo mais lentos. Na época do
padrao ouro, a necessidade de garantir a conversibilidade do metal trazia os mesmos
problemas. Durante eventuais choques econdmicos, a capacidade de atuacdo estatal era
limitada pela necessidade de garantir o preco do ouro, levando muitas vezes ao agravamento
de simples recessdes econdmicas.

Com relagdo as diferencas, a principal delas estd relacionada com a autonomia
politica dos governantes. Enquanto o padrdo ouro (na primeira fase) era a prioridade das
politicas econdmicas, mesmo que para isso o pais enfrentasse uma profunda recessdo’’, hoje
em dia os politicos ndo conseguem se sustentar sem o apoio popular. Essa “maior incerteza”
politica inverteu a légica dos fluxos de capitais na eventualidade de crises. Enquanto na
primeira fase do padrdo ouro os capitais de deslocavam no sentido de facilitar os ajustes
cambiais, no sistema financeiro atual os fluxos atuam no sentido oposto, gerando ataques
especulativos. Muitas vezes estes processos funcionam como profecias autorrealizaveis, no
sentido de que a descrenca na capacidade de determinado pais em manter o valor de sua
moeda desencadeia um movimento de capitais tdo forte que acabam, eventualmente,
impedindo a continuidade do sistema de paridade cambial.

Mas qual a principal diferenca entre uma unido monetaria através de um sistema de
taxas de cambio fixas e uma unido monetdria de uma moeda unica? Eichengreen (1993)
responde a essa pergunta trazendo a tona uma diferenca fundamental entre essas duas formas
de unides, a “cldusula de escape”. Para o autor, por mais que um grupo de paises entre em
acordo para fixar suas taxas de cambio, nada os impede de reverter o acordo caso isso seja de
alguma forma benéfico’”. Taxas de ciAmbio fixas ficam mais vulnerdveis 2 mudancas de
governantes e pressoes populares. A moeda unica dificulta esse processo de ruptura, pois cria

uma série de imbréglios juridicos e financeiros para o pais “desertor”’. Scott (1998) comenta

°! Eichengreen e Temin (2010).
%2 Soros (2011) por sua vez, defende que a inexisténcia de um mecanismo de saida do euro é uma de suas
principais fragilidades.
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sobre as dificuldades juridicas que um eventual abandono do euro poderia causar. O autor
cita, inclusive, que a Unido Europeia ndo definiu condi¢des claras para esse processo de
ruptura justamente para fortalecer a confiangca no euro. Para Eichengreen e Temin (2010) a
inexisténcia de uma cldusula de escape na UME foi criada por uma légica politica. Os lideres
europeus queriam que a UME aparentasse solidez irreversivel. Pela l6gica econdmica, os
autores defendem que desta forma, os investidores ndo tentariam desestabilizar os mercados
apostando na saida de um pais da zona do euro. Qualquer pais que, ainda assim, opte por
recriar a sua moeda nacional, terd que planejar junto aos membros da UE todo o processo. Por
todas essas complicacdes, € dificil de imaginar um processo de ruptura abrupta dentro da zona
do euro.

Ainda sobre unides monetdrias, hd séculos elas sd@o organizadas ao redor do mundo,
mas o fato do continente europeu ter construido uma unido monetdria independente da unido
politica ¢ um fato audacioso e sem precedentes (Bordo e James, 2008). Enquanto a unido
monetdria avancou, a unido fiscal seguiu sendo uma utopia, gerando reflexos na atual crise
europeia.

Em um artigo de 2008, Bordo e James desenvolvem uma profunda anélise sobre a
formagdo de unides monetérias com o intuito de avaliar a primeira década de existéncia do
euro e comparar seus desafios dentro de um contexto histrico de unides monetarias. Neste
estudo, os autores definem o padrdo ouro como a primeira tentativa de diversos paises em
definir um padrdo monetério unico, capaz de facilitar e expandir o comércio. O padrido ouro,
como discutido no primeiro capitulo deste trabalho, era uma espécie de sistema de ciAmbio
fixo, onde as moedas de diversos paises eram fixadas ao metal. Esse sistema monetdrio
encorajou, no final do século XIX, a expansao do comércio internacional e dos movimentos
de capitais. Ao limitar as capacidades monetdrias e fiscais dos governos, em funcdo da
paridade fixa com o ouro, esse padrio garantiu credibilidade aos atores econOmicos,
consequentemente reduzindo os custos de transagdo entre agentes.

No passado, unides monetdrias eram construidas sob duas circunstincias: acordos
internacionais entre paises utilizando a mesma espécie de moeda, e para facilitar transag¢des
interestatais. A criacdo de Estados nacionais, a partir da unido de pequenos Estados, também
passava por um processo de unido monetdria, combinadas nesse caso, com a unido fiscal.

Historicamente, existem dois tipos de unido monetdria: nacionais € multinacionais.
Unides nacionais implicam na relacdo de interdependéncia entre soberania politica e
monetéria, sendo os Estados Unidos um bom exemplo. Com a constituicio de 1789, o

congresso nacional americano passou a seu a tnica autoridade com poder de criar e regular o
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poder da moeda. Essa centralizagdo de poder tirou dos estados a capacidade de ampliar a
oferta monetdria, o que dificultava o controle monetario por parte do governo federal.

Na unido monetdria multinacional a situacdo é diferente. Neste caso, paises
independentes decidem construir um sistema de paridade fixa entre suas moedas, visando
normalmente, a ampliagdo do comércio entre 0s paises membros.

Ao longo da historia € possivel citar uma série de exemplos de unides monetarias,
tais como: a unido monetaria americana, italiana, alema, escandinava, latina etc- Em cada um
desses casos, o objetivo era claro, reduzir custos de transagdo, reduzir a volatilidade das taxas
de cambio e prevenir competicdo relacionada a senhoriagem. Cabe aqui destacar que, para
Eichengreen (1993), o argumento da reducdo dos custos de transacdo para justificar uma
unido monetdria precisa ser contrabalancado pela perda de autonomia politica derivada deste
processo.

De maneira geral, unides monetarias nacionais tem se mostrado historicamente mais
resilientes do que unides multinacionais, e isso se deve, principalmente, a um elemento chave,
a uniao politica.

A Uniao Monetéria Europeia € diferente de todos os exemplos citados anteriormente,
visto que ndo € nem uma unido nacional nem multinacional. Para Eichengreen (1993, p.1322),
“ndo existem precedentes para o caminho corrente da Europa, no qual paises com histérico de
soberania monetdria e bancos centrais antigos tenham estabelecido um banco central comum
responsavel por controlar suas politicas monetarias nacionais, incluindo o poder de emitir uma
moeda comum”.

Apesar de ter criado uma moeda e um banco central comum, a UME nio retirou dos
estados nacionais a soberania politica e fiscal. Outro problema da UME ¢ o foco do seu banco
central. Ao definir como objetivo a perseguicao de uma politica monetaria compativel com a
estabilidade de precos, O BCE facilitou o surgimento de incompatibilidades entre a sua meta e
as agendas de crescimento e emprego de cada pais membro. E justamente deste ponto que
surge o problema chave da UME. Ao delegarem suas politicas monetdrias ao Banco Central
Europeu ao mesmo tempo em que seguem perseguindo politicas fiscais individuais tais como:
gastos, impostos e emissdo de divida publica (Scott, 1998), as assimetrias entre os paises do
bloco se agravam, gerando incertezas quanto a capacidade de sustentacdo do euro.

Apesar do Pacto de Crescimento e Estabilidade ter criado uma série de regras para as
politicas fiscais nacionais tais como, limitar o déficit or¢camentdrio a 3% do PIB e o
endividamento nacional a 60% do PIB, poucos conseguiram ou se propuseram a realmente

cumpri-los. Importante salientar que inicialmente o pacto foi muito criticado por reduzir a
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capacidade dos paises em flexibilizar suas politicas fiscais durante eventuais periodos
recessivos. Por isso, em 2005, através da pressdo principalmente de franceses e alemaes, o
pacto manteve os tetos anteriores de endividamento, mas criou critérios mais subjetivos para
permitir um ajuste mais realista das politicas fiscais.

Imediatamente a criacdo do euro, paises historicamente considerados como
investimentos de risco foram beneficiados por uma disseminac¢do geral de confianca, e apenas
recentemente essa confianca deu sinais de ser, na realidade, uma perigosa armadilha
(Krugman, 2011a). A Grécia € um dos exemplos mais nitidos desse fenomeno. Com um
histérico de calotes e elevados niveis de inflacdo, a Grécia era constantemente penalizada nos
mercados de crédito, sendo obrigada a pagar taxas de juros elevadas em seus titulos publicos.
Com a proximidade da ado¢do do euro, o prémio de risco dos titulos gregos praticamente
desapareceu, pois 0s agentes ndo percebiam mais esses titulos como sujeitos a inflagdo, muito
menos a um eventual default. Esse fendmeno foi comum por toda a Europa e titulos publicos
de paises como Espanha, Portugal e Irlanda passaram a ser negociados préximo ao valor dos
titulos alemaes.

A convergéncia nas taxas de juros levou a uma explosdo do endividamento,
principalmente nos paises com situacdes financeiras mais frageis. Grande parte destes
financiamentos, como mostra Krugman (2011a), era sustentada por bancos de paises com
histérico de baixas taxas de juros, como Alemanha, e direcionado ao mercado imobilidrio que
viveu um boom generalizado, principalmente na Irlanda e Espanha.

Quando a bolha estourou, as economias europeias mergulharam em profundas
recessOes. A queda da atividade no setor imobilidrio, responsdvel por boa parte das
arrecadagdes fiscais, combinada com uma explosdao no desemprego, reduziu as receitas
governamentais, a0 mesmo tempo em que expandiram as despesas (aumento dos gastos com
seguro desemprego, por exemplo) levando a reversao dos superdvits orcamentarios.

No caso irlandés, a fragilidade do sistema bancdrio levou a intervencdo
governamental no setor, garantindo os passivos € consequentemente transferindo o risco de
insolvéncia dos bancos para o governo.

Em maio de 2010, com as pressdes se intensificando em todo o continente europeu, a
crise explodiu na Grécia. Durante anos o governo grego havia se endividado e mantido um
padrdo de gastos incompativel com sua capacidade de arrecadagdo, e finalmente, os mercados
superavam a miopia gerada pela introdu¢do do euro. Em 2009, o déficit or¢amentdrio grego
de 13,6% do PIB foi quatro vezes superior a0 maximo permitido pelas regras da zona do euro.

Com o mercado de crédito ainda bastante reprimido em fun¢do da crise mundial, a Grécia
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passou a ter cada vez mais dificuldade em refinanciar suas dividas, gerando o temor de
default.

Para Papadimitriou, Wray e Nersisyan (2010), boa parte dos déficits gregos pode
ser explicado pelos estabilizadores automaticos. Com o inicio da recessdo econdmica recente,
as receitas publicas comecaram a cair, a0 mesmo tempo em que despesas automaticas, como
pagamento de seguro desemprego (por exemplo) comecaram a subir. Assim, para estes
autores, o retorno ao crescimento econdmico seria suficiente para corrigir boa parte dos
déficits gregos, colocando o pais de volta a uma trajetoria equilibrada de crescimento. Através
deste diagnostico, fica evidente que medidas de austeridade fiscal, como reducdo de gastos e
elevacdo dos impostos, ndo s6 ndo serdo eficientes para retomar a trajetdria de crescimento,
como possivelmente, serdo incapazes de reduzir os déficits publicos. Os autores criticam
também a tese, defendida por alguns autores’, de que o descontrole das contas gregas era
resultado de beneficios sociais em “excesso”’. Na realidade, em termos per capita, Alemanha e
Franca gastam, em protecdo social, duas vezes mais do que a Grécia.

Com a persisténcia das incertezas relacionadas ao futuro econdmico da Grécia, ndao
demorou para que a crise pressionasse o euro, acelerando sua desvalorizacio’’. Em pouco
tempo, paises como Irlanda, Portugal e Espanha passaram a ser vistos com desconfianga por
também apresentarem estruturais econdmicas frageis. Apds semanas, O governo grego
anunciou uma série de medidas fiscais restritivas, visando recuperar a confianca nas suas
finangas. Comprometida com um rigoroso ajuste, a Grécia conseguiu criar condi¢des para um
socorro financeiro, fornecido pela UE”.

Meses depois, porém, foi a vez da Irlanda apresentar problemas. Como mencionado
anteriormente, durante a crise financeira de 2008 e 2009, o governo irlandés havia garantido
os passivos de seus principais bancos. Como muitos desses bancos estavam de fato
insolventes, essa garantia bancdria passou a ser um fardo grande demais para o governo

irlandés. Assim como havia ocorrido meses antes na Grécia, ndo tardou para que o mercado

% Lewis (2011) é um dos autores que argumenta que o descontrole completo das contas ptiblicas foi um dos
determinantes para o estouro da crise grega recentemente. Além de criticar alguns beneficios sociais, Lewis
mostra também que a corrupg¢do foi (€) um entrave importante para o controle mais eficiente das contas publicas.

% Shiller (2011) define o ciclo vicioso que deteriorou a situagdo fiscal grega como “mecanismo de feedback
social”’, onde a percep¢do de alguns investidores de que a divida grega teria uma probabilidade maior de default
levou a uma redu¢do na demanda por estes titulos, consequentemente elevando suas taxas de juros. Quanto
maior a taxa de juros, maior o custo e maior a dificuldade para refinanciar a divida. Com dificuldades de rolar a
divida, a pressdo por medidas de austeridade fiscais se intensificaram, assim como conflitos sociais dentro do
pais.

% Vale ressaltar aqui que para Eichengreen e Temin (2010), uma das fragilidades da UE é a inexisténcia de
mecanismos de financiamento de emergéncia capaz de promover auxilio nos ajustes em paises com dificuldade
financeira.
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temesse um calote irlandé€s e as especulacdes se intensificassem. Rumores de que a Irlanda
poderia abandonar a zona do euro criaram incertezas ainda maiores, principalmente no setor
bancério’®. Depésitos em euros passaram a ser transferidos dos bancos irlandeses para outras
institui¢des financeiras europeias, em funcdo do medo que os agentes tinham de uma
conversdo para a antiga libra irlandesa, fatalmente desvalorizando seus patrimonios. No
intuito de conter o caos a UE pressionou a Irlanda para recorrer a um pacote biliondrio
fornecido pela préopria UE e também pelo FMI, o que acabou ocorrendo no final de 2010.

Meses mais tarde foi a vez de Portugal ser alvo dos credores/especuladores
internacionais, como muitos acreditavam que aconteceria desde a crise da Grécia. A elevagao
das taxas de juros dos titulos portugueses e a ameaca de que a crise poderia atingir a economia
espanhola fizeram com que a UE também fornecesse a Portugal um pacote financeiro.

O grande problema destes pacotes de socorro é que em todos os casos 0s mesmos s
sdo fornecidos apds a garantia de que serdo adotadas medidas fiscais restritivas, como corte de
gastos e elevac@o nos impostos. Interessante € que (como ja foi visto neste trabalho) estas
medidas ndo serdo eficazes para a recuperacdo econdmica dos paises, muito pelo contrério.
Possivelmente essas medidas levardao ao aumento do desemprego, queda na renda, queda no
consumo e consequentemente queda no produto. Além disso, € possivel que nem mesmo os
déficits sejam zerados através destas politicas. Na realidade, a estrutura dos pacotes
financeiros sugere, assim como defendem Papadimitriou, Wray e Nersisyan (2010), que quem
estd sendo resgatado ndo sdo as economias soberanas, mas sim os bancos que possuem em
suas carteiras titulos de divida destes paises. Este socorro as instituicdes financeiras acaba
acentuando o problema do risco moral.

Através da figura 11 € possivel perceber o rdpido processo de convergéncia nas taxas
de juros dos paises da zona do euro a partir de 1993 até o inicio da crise financeira de 2008.
Com a crise recente as taxas iniciaram um processo de divergéncia ainda mais répido, que
ganhou forc¢a a partir da deterioracdo da crise grega. Atualmente, mesmo com os pacotes de
socorro a Grécia, Irlanda e Portugal, o spread entre as taxas de juros dos titulos de 10 anos da
Alemanha para outros paises da zona do euro estdo bastante elevados. Enquanto os titulos
alemdes de 10 anos s@o negociados por uma taxa de juros de 1,94%, os titulos gregos sdo
negociados por 34,19%, os irlandeses por 6,09%, os italianos por 5,70% e os espanhdis por

4,98%".

% Sobre ataques especulativos em uma uniio monetdria, ver Dooley (1998).
% Dados do site da Bloomberg no dia 3 de fevereiro de 2012.
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Figura 11 — Taxas de juros dos titulos de 10 anos de paises selecionados — jan/1993 a dez/2011.
Fonte: European Central Bank. Elaboragdo propria.

Para Paul Krugman (2011a) quatro s@o os possiveis cendrios para superacao da crise
europeia: toughing it out, reestruturacdo das dividas, saida Argentina e revisdo do
europeanismo.

No primeiro cendrio, as economias europeias em crise garantiriam aos credores
estarem dispostas a enfrentar momentos dificeis, como recessoes e altas taxas de desemprego
para evitar qualquer tipo de default ou at¢é mesmo desvalorizacdes cambiais (no caso do
abandono do euro). Politicamente este € um cendrio extremamente delicado, visto que gera
grandes pressdes da populagdo.

Com relagdo a reestruturacdo das dividas, este € o cendrio que o mercado espera que
ocorra, pelo menos com Grécia e Irlanda (Krugman, 2011a). Neste caso os governos
negociam com os credores a redugdo de suas dividas, através do default em uma determinada
parcela. No caso grego, mesmo que o governo renuncie ao pagamento da totalidade da sua
divida, ainda assim teria que cortar gastos e elevar impostos para reequilibrar o seu orcamento
(Krugman, 2011a), o que de certa forma o levaria ao cenédrio um. De certa forma, o recente
pacote de socorro grego pode ser considerado com um default na divida, ja que a divida foi
reestruturada, através da reducdo das taxas de juros dos titulos, visando a facilitacdo de sua

quitagao.
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O terceiro cendrio se refere a estratégia adotada pela Argentina98 na superacdo da
crise cambial em 2002. Além de abandonar a conversibilidade do peso em ddlar, o governo
argentino suspendeu o pagamento de sua divida externa, que mais tarde seria renegociada por
35% do seu valor original. Esse processo levou a desvalorizagdo do peso (superior a 60%)
estimulando as exportacdes e reduzindo as importacdes. E claro que a decisdo de um pais
europeu em abandonar o euro € impensdvel, mas também era impensdvel o fim da
conversibilidade entre pesos e dolares na Argentina. Aqui Krugman parece menosprezar uma
diferenca significativa entre a situacdo da Argentina nos anos 2000 e a situag¢do atual da
Europa. O abandono do euro por um pais europeu traria nao apenas consequéncias para o pais
“desertor” como para toda a Unido Europeia. Supondo que a Grécia se retirasse (mesmo que
momentaneamente) da zona do euro, qual seria a percepc¢ao dos investidores quanto ao futuro
da Irlanda e de Portugal na zona do euro? Possivelmente os ataques especulativos contra esses
paises se intensificariam, minando possivelmente a manutencdo da Unido Monetéria
Europeia.

O quarto e dltimo cendrio parece ser o menos traumatico. Neste caso, a Europa
passaria por um processo maior de federalizacdo. A proposta de criacdo de titulos emitidos
por uma agéncia europeia, os E-bonds’®, garantidos pela Unido Europeia como um todo, seria
um passo significativo para impedir a continuidade de ciclos de queda de confianga e
elevacdo nas taxas de juros. O problema nesse caso € a aceitagdo por paises com economias
solidas como a Alemanha, em aceitar o risco de assumir dividas de outros paises europeus. Os
alemaes acreditam que a UE ndo pode ser um mecanismo rotineiro de transferéncia de ajuda
dos paises mais ricos para os mais pobres.

Ja autores como Bordo e James (2008) levantam inclusive a possibilidade de que
assimetrias regionais possam reacender divisdes histéricas entre os paises, o que seria um
retrocesso gigantesco para a UE.

O que parece claro é que uma melhor coordenacao de politicas fiscais € um elemento
crucial para o sucesso do euro. Paises que se utilizam da mesma moeda ndo podem ter
sistemas tributdrios distintos (como a Irlanda tem na UE) nem condi¢des econdmicas muito
dispares. A integracdo politica é condicdo fundamental neste processo. Nao é possivel

imaginar uma integracdo monetdria e fiscal sem uma integracdo politica eficaz. Os paises

% Sobre a estratégia argentina de abandonar a conversibilidade do peso em délar, ver também Sardoni e
Wray (2007).

% Vale lembrar que recentemente (5 de setembro de 2011) a agéncia de ratings Standard & Poor’s divulgou
que caso sejam langados titulos garantidos pela UME, a classificagdo destes titulos serd baseada na menor
classificag@o entre os paises membros, no caso, CC (classificacdo atual dos titulos gregos). Com isso, a criacio
deste instrumento parece pouco provavel.
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membros da UE precisam estabelecer metas comuns, caso contrdrio permanecerdao com taxas
de crescimento bem inferiores a média mundial. O envelhecimento de sua populacdo torna o
desafio ainda maior .

Outro ponto importante de ser destacado com relagdo a crise europeia € importancia

da autonomia monetdria e fiscal, principalmente em periodos de desaceleracdao econdmica. O
101

z

caso da Espanha é emblemadtico nesse sentido ~ . Mesmo com uma taxa de desemprego
superior a 20%, o pais acaba sendo obrigado a absorver uma gradual elevacido nas taxas de
juros (pelo Banco Central Europeu)'®, reduzindo as chances de uma rdpida recuperacio
econOmica. Além disso, os pacotes de socorro recentes minam ainda mais a capacidade do
pais em adotar politicas visando o crescimento econdmico.

Essa limitacdo na adogdo de politicas contraciclicas nos paises do euro € muito
semelhante a enfrentada pelos paises do padrdo ouro na década de 1930. Na tentativa de
defender o padrdo monetdrio, as economias mergulharam em profundas depressdes, dando
margem a pressdes sociais e politicas que acabaram por desencadear a Segunda Guerra
Mundial em 1939.

Independente das restrigdes, os paises precisam priorizar o crescimento econdmico,
pois sem ele, dificilmente conseguirdo equilibrar as contas publicas. O erro em reconhecer
esse fato ameaca o futuro de todos.

Para Papadimitriou, Wray e Nersisyan (2010), a diferenca fundamental entre paises
com capacidade de emitir a propria moeda e aqueles que ndo possuem tal autonomia (como
por exemplo, os paises da zona do euro) é que os primeiros jamais poderdo estar em uma
situacdo Ponzi de financiamento, pois sempre terdo a op¢ao de emitir moeda para quitar seus
compromissos. Ja os paises no segundo grupo ndo t€m esta op¢ao, ficando sujeitos entdo, a
trajetdrias insustentaveis.

Feita essa constru¢do tedrica sobre o tema, na proxima secdo discutem-se as
perspectivas para o futuro, analisando a evolu¢@o nas trajetdrias de endividamento de alguns
paises como EUA, Brasil, Grécia, Irlanda, Portugal, assim como o papel que as instituicdes
multilaterais, em particular o FMI, podem desempenhar no sentindo de reduzir instabilidades

intrinsecas ao sistema.

1% Sobre o impacto do envelhecimento populacional nas contas piiblicas, ver Eichengreen et al. (2011).

191 A elevagio nas taxas de juros foram justificadas pelo aumento das pressdes inflaciondrias. Para Krugman
(2011g), a busca obstinada do Banco Central Europeu no controle inflacionario pode levar ao fim do euro.

12 No dia 3 de novembro de 2011 o Banco Central Europeu, preocupado com o agravamento da crise na
zona do euro, optou por reverter esta politica, cortando a taxa bdsica de juros para 1,25% ao ano. No dia 8 de
dezembro o BCE voltou a cortar a taxa basica em 0,25 ponto percentual.
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4.4 Perspectivas para o futuro e o papel dos 6rgdos multilaterais

Até aqui foi visto que o endividamento publico é um importante instrumento a ser
utilizado em periodos de crise econdmica, atuando no sentindo de estimular a demanda
efetiva e impedir que contracdes econdmicas momentaneas se transformem em depressoes.
Diferentemente da visdo tradicional que defende a redug¢do do endividamento ptblico para
niveis “tolerdveis” visando reduzir a fragilidade financeira, Keynes e Minsky mostram que os
estimulos publicos devem ser utilizados para interromper ciclos deflaciondrios que ameacem a
manutencdo do produto e do nivel de empregos. Sob a 6tica da hierarquia das moedas, fica
evidente que o sistema monetdrio atual € extremamente assimétrico e impde aos paises
periféricos riscos superiores aos enfrentados pelos paises com moedas conversiveis. Com
relacdo as unides monetdrias, vimos que muitos sdo os riscos associados a este tipo de
estratégia, tendo, alguns deles, se tornado bastante evidentes com o inicio da crise na Grécia
no final de 2009. O contdgio da crise europeia para paises como Irlanda, Portugal e
recentemente até para Itdlia, evidenciam ainda que, mesmo o euro sendo uma moeda
conversivel, a incapacidade da maioria dos seus membros de se utilizar de politicas
contraciclicas ameaga a recuperagdo econdmica e os expdem a crises de divida. A Espanha é
um bom exemplo de como unides monetdrias podem gerar politicas incompativeis com as
necessidades domésticas, na medida em que mesmo com uma taxa de desemprego superior a
20%, o pais precisa enfrentar a elevacdo das taxas de juros por parte do Banco Central
Europeu, minando sua capacidade de recuperagdo econdmica. Mais grave ainda parece ser a
elaboracdo de pacotes de austeridade fiscais na tentativa de evitar o default de suas dividas,
como acontece também na Grécia e em Portugal.

Sendo assim, nesta sec¢do final, serd analisado de forma empirica a evolucdo nas
trajetérias de endividamento de alguns paises, buscando, em conjunto com a andlise tedrica
construida até aqui, tragcar um cendrio para o crescimento destas economias no médio/longo
prazo. Além disso, serd feita uma discussdo sobre o papel de 6rgdos multilaterais no auxilio

de paises com dificuldades de financiamento.

4.4.1 Endividamento dos paises avangados: Perspectivas

Com o estouro da crise financeira no final dos anos 2000, os niveis de endividamento
publico dos paises avancados subiram de forma dramética e devem continuar subindo nos

proximos anos. Atualmente, os niveis de endividamento ja sdo os maiores em tempos de paz.
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Para complicar ainda mais a situacdo, o aumento no endividamento tem se dado
paralelamente ao aumento de despesas relacionadas ao envelhecimento das populacdes. Essa
mudanca no perfil demografico faz com que a propor¢ao entre trabalhadores ativos e inativos
se torne cada vez menor.

Mesmo assim, considerando algumas das principais economias do mundo como
EUA, Japdo, Alemanha e Inglaterra, as taxas de juros dos titulos publicos tém caido e
permanecido em patamares extremamente baixos, barateando o financiamento da divida. Para
Galbraith (2011) a taxas de juros € a principal varidvel para o entendimento da
sustentabilidade ou ndo de determinado nivel de endividamento. Este autor defende que se a
taxa de juros real da divida publica for superior a taxa de crescimento real do produto, entdo a
divida terd uma dinamica explosiva, se tornando insustentdvel, j4 que a divida crescera
sempre mais do que o produto. Krugman (2011e) também defende que a taxa de juros real é
central no entendimento da sustentabilidade das dividas, citando como exemplo a erosao real
das dividas publicas apds a Segunda Guerra.

Essa logica € aceita também por Cecchetti, Mohanty e Zampolli (2010) que
defendem que a divida explodird na existéncia de um gap positivo entre a taxa de juros real e
o crescimento real do produto, na auséncia de um superdvit primério suficientemente grande.
Para estes autores, o que preocupa € que para alguns paises, as taxas de juros reais iniciaram
uma trajetdria de alta a partir de 2009, trajetéria essa que se intensifica com a reversao nas
politicas monetarias do BCE e dos ataques especulativos. Ainda com relagdo a taxa de juros
real, Galbraith mostra que no caso dos EUA, diferentemente do que muitos economistas
acreditam ser possivel, a rentabilidade real da divida publica foi negativa em metade dos 36
anos entre 1945 e 1980. Outro aspecto relevante se refere ao cuidado na adocdo de medidas
fiscais restritivas em um periodo de recuperacdo econdmica incipiente, como estamos
observando na maioria destes paises.

De fato a taxa de juros € uma varidvel determinante no estudo sobre endividamento,
seja publico ou privado. Caso haja desconfianca quando a capacidade (ou interesse) de
determinando pais no pagamento de sua divida, é natural que os compradores de titulos deste
pais (ou empresa) exijam uma remunera¢do maior capaz de compensar pelo aumento na
percepcao de risco. Quanto maior a divida, maior serd o impacto da elevacdo das taxas de
juros sobre o seu orcamento. O caso japonés ilustra bem este risco. Com uma divida publica
proxima a 200% do PIB, suponha que a taxa de juros média desta divida seja de 2%. Com
isso, as despesas relacionadas ao pagamento de juros desta divida serdo de 4% do PIB ao ano.

Caso ocorra uma elevacdo na taxa de juros destes titulos para 6% ao ano, o custo de
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financiamento desta divida saltard para 12% do PIB, comprometendo de forma significativa a
capacidade de pagamento da mesma. Ainda que neste caso especifico a variacdo da taxa de
juros nao gere risco de solvéncia (jd que quase a totalidade da divida japonesa estd atrelada a
sua prépria moeda), ainda sim as financas publicas serdo comprometidas, ja que o governo
serd “obrigado” a redirecionar mais recursos para pagamento de juros. No caso de paises com
divida em moeda estrangeira a situacdo € ainda mais critica, posto que a capacidade de
pagamento das dividas pode ser seriamente afetada. Desta forma, ainda que o endividamento
publico nido seja, per se, prejudicial ao crescimento econdomico, estoques elevados de divida
publica podem expor os paises a ataques especulativos capazes de comprometer seus
orcamentos e suas estratégias de investimento, for¢cando-os, eventualmente, a redirecionar
recursos produtivos para o pagamento de despesas financeiras, comprometendo com isso, 0
crescimento de longo prazo.

Preocupado com a tendéncia de elevacdo na taxa de juros de alguns paises
avangados, Cecchetti, Mohanty e Zampolli (2010) tracam entdo algumas projeg;()eslo3 a
respeito das trajetorias de crescimento no endividamento publico e, baseados nos resultados
encontrados, questionam qual o esforco serd necessdrio para retornar aos niveis de
endividamento observados antes da crise recente. Evidentemente, a necessidade de direcionar
parte da renda gerada internamente para honrar os servicos da divida € prejudicial, pois
impede que esta renda seja direcionada para investimentos produtivos, como investimentos
em infraestrutura, por exemplo. Para estes autores, ainda mais preocupante do que o aumento
no endividamento publico nestes paises € a tendéncia de crescimento da propor¢do de
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pagamentos de juros sobre o PIB™ (conforme discutido anteriormente), o que poderia forcar

os governos a realocar recursos produtivos para quitar obrigacdes financeiras.

Tanto Cecchetti, Mohanty e Zampolli (2010), como Galbraith (2011) concordam que
existe o risco de que niveis elevados de endividamento possam levar a inflacdo. Os primeiros
argumentam que na impossibilidade de emitir divida, os governantes seriam obrigados a
recorrer a monetizacdo, o que, de acordo com a teoria quantitativa da moeda, seria
inflaciondrio. A possibilidade de que os governos possam recorrer a esta estratégia impacta

nas expectativas atuais dos investidores, fazendo com que os mesmos eXxijam uma

19 Os autores definem trés cendrios: o cendrio base (sem ajustes); o cenario considerando um pequeno ajuste
fiscal e um cendrio com pequenos ajustes fiscais e considerando constantes as despesas relacionadas ao
envelhecimento da populagcdo. Considerando o cendrio base, os autores argumentam que no ano de 2040 o
endividamento puiblico explodird, chegando a 300% do PIB na Alemanha, 400% na Franga, 250% na Itilia,
600% no Japao, 450% nos EUA e 500% no Reino Unido, por exemplo.

1% Para o Reino Unido as projecdes indicam que aproximadamente 25% do PIB terd que ser direcionado
para o pagamento de juros, propor¢do esta préxima a encontrada para Bélgica e Grécia.



101

remuneracdo superior para carregar titulos de divida publica. Juros maiores alimentariam o
ciclo vicioso entre a necessidade de monetizar e a elevag@o nos juros, podendo dar inicio a um
processo de inflacdao descontrolado. Galbraith por sua vez, argumenta (para o caso americano)
que a inflagdo ndo € um risco plausivel enquanto a economia estiver convivendo com uma
taxa de desemprego proxima a 9%. Além disso, o autor argumenta que a possibilidade de que
os investidores decidam vender titulos da divida publica americana (elevando sua taxa de
juros) para investir em titulos de outros paises, como a Itdlia, por exemplo, ndo deve ser
considerada factivel.

No caso dos EUA, a briga politica em torno da elevacdo ou ndo do limite de
endividamento publico mostrou que os interesses politicos podem se sobrepor a ldégica
econOmica, ameacando a economia americana e mundial. O fato de que o aumento no teto da
divida s6 foi possivel através da barganha republicana de cortes de gastos, ameaca a ja
cambaleante recuperagdo da maior economia do mundo. Ainda sim, mesmo com todas estas
incertezas, os papéis de divida americana seguem sendo negociados com taxas de juros

historicamente baixas, como podemos visualizar na figura 12.
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Figura 12 — EUA - Taxa de juros dos titulos de 10 anos.
Fonte: Federal Reserve de St. Louis. Elaboracio prépria.

Com uma taxa de juros extremamente baixa e com a divida toda atrelada a sua

propria moeda, € dificil de imaginar que a divida americana ndo serd paga. No caso americano
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o que preocupa € foco nos déficits publicos. Krugman (2011d) mostra que a recuperagdo
econOmica nio terd solidez caso o governo desista de politicas fiscais expansionistas, ja que o
consumo das familias estd limitado em funcdo do montante de dividas acumulado nos tltimos
anos, o que impede uma forte recuperacdo da demanda privada. Além disso, como a demanda
estd estagnada, os produtores optam por reduzir e adiar os investimentos, pressionando ainda
mais a economia.

No caso da Europa a situagdo é ainda mais delicada. A falta de coordenacdo politica
dificulta a visualizacdo de uma recuperacdo econdmica mais vigorosa. Além disso, a elevacao
recente nas taxas de juros de diversas economias europeias aumenta o custo do pagamento das
obrigagdes financeiras, diminuindo a renda disponivel para investimentos. Sem crescimento
econdmico e com elevacdo das taxas de juros, € possivel que algumas economias europeias
acabem optando pela reestruturacio de suas dividas, ameagando a sustentabilidade do euro.

Feita a anélise sobre as perspectivas do endividamento publico nos paises avangados,

o trabalho parte agora para a andlise da situac@o nos paises emergentes.

4.4.2 Endividamento dos paises emergentes: Perspectivas

Inicialmente € interessante comparar a evolucao nos niveis de endividamento publico
entre paises emergentes e avangados nos ultimos anos, conforme a figura 13.

Por este grafico fica clara a tendéncia de crescimento no endividamento dos paises
avangados, principalmente a partir da crise de 2007, enquanto os emergentes mantém suas
dividas em um patamar relativamente estavel desde 2006.

Nos anos 2000 os paises emergentes desfrutaram de uma conjuntura extremamente
favoravel, com sélidos fundamentos macroecondmicos internamente e ambiente internacional
benigno. Com isso, muitos paises aproveitaram para redefinir a estrutura de seus passivos,
reduzindo a vulnerabilidade a choques externos.

Com relacdo ao controle das contas publicas, os emergentes, principalmente na
América Latina, conseguiram resultados positivos, reforcando a confianca dos investidores de
que estariam aptos a adotar politicas contraciclicas caso fosse necessdrio, como de fato se
verificou a partir de 2008 (Anderson, Silva, Velandia-Rubiano, 2010). A melhora das contas
publicas combinada com taxas de inflacdo baixas permitiu o relaxamento da politica
monetdria, reduzindo gradualmente a propor¢do entre divida publica e PIB.

A melhora do desempenho do setor externo foi um determinante importante na

reducdo da vulnerabilidade doméstica. A divida externa como propor¢ao das exportacdes
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iniciou uma forte trajetéria descendente a partir dos anos 2000 em diversas regides do mundo,
como na América Latina, Leste da Asia e Pacifico e Oriente Médio e norte da Africa, por
exemplo'®. Paralelamente a reducdo da divida externa, ocorreu um processo de acumulacio
de reservas por parte de alguns paises emergentes, entre eles o Brasil e a China. Mais
concentrado no continente asidtico, esse movimento de acimulo de reservas (basicamente em
ddlares) se deve, de acordo com Skidelsky (2010) a duas razdes: primeiro para se proteger
quanto a eventuais fugas de capitais que caracterizaram os emergentes na década de 1990
evitando assim as condi¢des humilhantes associadas aos pacotes de socorro do FMI; e
segundo para estimular as exportagcdes, ja que as reservas permitem a manutencdo de uma

taxa de cambio desvalorizada, criando condi¢des para o export-led growth.
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Figura 13 — Evolugdo da divida publica nas economias avangadas e emergentes — 1990 a 2010.
Fonte: www.reinhartandrogoff.com. Elaboracio prépria.

Importante destacar que mesmo com todo o ambiente favordvel ao crescimento e a
melhora nas contas publicas, Anderson, Silva, Velandia-Rubiano (2010) notam que muitos
paises acabaram ndo aproveitando esse bom momento da economia mundial para fortalecerem

suas finangas.

195 para mais detalhes ber Anderson, Silva e Valandia-Rubiano (2010).
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Em 2007, as Nacdes Unidas divulgaram um relat6rio'*® onde mostram que uma das
principais estratégias dos paises emergentes, nos ultimos anos, com relacdo a modificacdo no
perfil do endividamento publico diz respeito a crescente substitui¢do de divida externa por
divida doméstica'”’. Vale destacar que os autores utilizam a mesma definicio de divida
doméstica e externa utilizada por Reinhart e Rogoff (2009b) que apenas classifica a origem

10
dos credores'®

, desconsiderando elementos importantes como a moeda a qual estas
obrigacdes estdo atreladas, que segundo o relatério, sdo as principais causas de
vulnerabilidades na administracdo da divida publica. Ainda com relacdo a divida externa é
importante destacar um relatério da UNCTAD (2011) que mostra que entre 1998 e 2009 a
divida externa de longo prazo das corporacdes (dos paises em desenvolvimento) cresceu
exponencialmente, saltando de 450 bilhdes de ddlares para 1,3 trilhdo de ddlares no periodo.
Além disso, as dividas externas privadas de curto prazo saltaram de 390 bilhdes de ddlares em
1998 para 750 bilhdes de délares em 2009, o que pode ser um fator de risco na eventualidade
de choques cambiais. Porém, mesmo considerando o salto da divida externa privada, o
relatério mostra que o endividamento externo como propor¢do do PIB nos paises em
desenvolvimento (como grupo) recuou aproximadamente vinte pontos percentuais no periodo
entre 1998 e 2009.

Hanson (2007) argumenta que o crescimento da divida doméstica reflete a interagdo
entre trés fatores de oferta e um fator de demanda. O primeiro fator relacionado a oferta diz
respeito ao impacto das crises financeiras da década de 1990. O autor observa que o aumento
do endividamento doméstico foi maior nos paises afetados por crises financeiras e se deve
principalmente a recapitalizacdo dos sistemas bancarios. O segundo fator diz respeito ao
crescimento da divida dos bancos centrais. Essa estratégia foi utilizada por alguns bancos
centrais em paises onde o mercado de divida publica ndo era suficientemente grande para
permitir a utilizacdo da politica monetaria. Quando os bancos centrais buscavam elevar as
taxas de juros, eles vendiam titulos para os bancos e demais institui¢des financeiras, como
fundos de pensdo. O terceiro e ultimo elemento associado a oferta diz respeito ao aumento na
atratividade de emissdo da divida doméstica. Essa atratividade pode ser explicada, entre
outros fatores, pela percepcao dos riscos associados a emissao de divida externa, reducao da

inflacdo doméstica e desenvolvimento dos mercados de divida publica locais.

1% Recent Development in External Debt. Report of the Secretary-General. Julho de 2007

197 Vale destacar que aqui, o conceito de divida externa e doméstica se refere ao local onde a divida foi
emitida, independente da moeda de referéncia e dos credores.

108 Como, usualmente, os credores sdo os responsaveis por definir os termos do contrato, o mesmo fica
sujeito a jurisdi¢do internacional.
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Pelo lado da demanda, o crescimento da divida doméstica pode ser creditado ao
aumento da demanda por parte dos fundos de pensdo e de investimentos, e pelo maior
interesse dos investidores ndo residentes, basicamente em fung¢do da maior estabilidade
macroecondmica, elevado nivel de reservas estrangeiras, possibilidade de apreciacdo cambial
e altas taxas de juros dos paises emergentes.

No caso brasileiro, a gestdo da divida publica tem apresentado importantes melhorias
nos dltimos anos. O Brasil aproveitou o bom momento da economia mundial nos anos 2000
para melhorar o perfil de sua divida, reduzindo a propor¢ao de titulos atrelados ao cambio e a
Selic e ampliando a propor¢do de titulos atrelados a indices de inflacdo e taxas pré-fixadas,
como podemos observar na figura 14. Enquanto os titulos com taxas flutuantes e vinculados a
taxa de cambio correspondiam por aproximadamente 80% do total em 2004, hoje em dia
correspondem a menos da metade.

Como visto neste trabalho, a reducdo do estoque de divida atrelada ao cambio €
positiva porque reduz a vulnerabilidade a fugas de capitais e consequentemente a crises
cambiais. Além disso, a redu¢do no percentual de divida atrelada a SELIC amplia o espaco da
politica monetdria, visto que elevacdes nos juros nao terdo um impacto tdo grande na contas
publicas do pais. Com relagdo aos titulos atrelados a indices de inflagdo, estes sdo uma fonte
importante de diversificacdo, tanto para o governo como para os investidores e, na medida em
que eliminam o risco inflaciondrio, permitem que as taxas de juros sejam menores. O
crescimento, no Brasil, do mercado para este tipo de divida € bastante marcante, sendo o pais
o quinto maior mercado do mundo, atrds apenas de EUA, Reino Unido, Franca e Itélia.

Por outro lado, a divida brasileira ainda apresenta uma série de componentes
preocupantes, como o prazo médio de vencimento. Mesmo com a significativa melhora nos
anos 2000, o prazo médio do estoque de titulos prefixados € pouco superior a 15 meses, como
podemos observar na figura 15. Ainda que o prazo médio permaneca abaixo do observado em
paises avancgados, é importante ressaltar que a evolucdo tem sido significativa. Em 2003, o
prazo médio do estoque era inferior a 3 meses (Silva, Carvalho e Garrido in Silva, Carvalho e
Medeiros, 2009).

Ainda de acordo com a figura 15, é possivel observar que com relag@o aos titulos pos
fixados a situacdo € mais favordvel, sendo o prazo médio do estoque superior a 30 meses.

Parte da diferenca entre o prazo médio do estoque entre os titulos pré e pos fixados
se deve ao risco. Na eventualidade de choques inflacionarios, os titulos pré-fixados perdem
valor, ja que em termos reais seus retornos serao menores, por isso, quanto maior o prazo de

um titulo pré-fixado, maior a sua vulnerabilidade a varia¢des na inflacdo. E por isso que os
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titulos atrelados a indices de precos € ao cambio t€m prazos superiores, conforme mostra a

figura 16.
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Figura 14 - Brasil: Composicao da Divida Publica Mobilidria Federal Interna(DPFMi) em poder do publico por
indexador (por exposi¢do — ap6s swap) — dez/99 a jun/11.
Fonte: Tesouro Nacional. Elaboragdo propria.
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O prazo dos estoques € importante na medida em que quanto maior o prazo, menor a
necessidade de rolagem da divida no curto prazo. Sem necessidade de rolar a divida com
urgéncia, o pais pode escolher o melhor momento para obter crédito, pagando a menor taxa de
juros possivel.

Uma das principais vantagens dos titulos brasileiros com relacio aos titulos de outros
emergentes € a sua liquidez. Em 2008, os titulos brasileiros ocuparam o primeiro lugar no
ranking de volumes negociados, tanto no mercado doméstico como internacional. A elevada
liquidez permite que a precificac@o dos titulos seja mais precisa, reduzindo o seu risco. Com

risco menor, o prémio demandado pelos investidores cai, reduzindo também as taxas de juros.
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Figura 16 — Brasil: Prazo médio (em anos) da DPF dos titulos atrelados ao cambio a aos indices de prego —
nov/06 a jun/11.

Fonte: Tesouro Nacional. Elaboragdo prépria.

Assim como outros paises emergentes, o Brasil aproveitou o bom momento
econOmico para ampliar a propor¢ao entre divida interna e externa. Em dezembro de 2008, a
divida interna ja correspondia a 91% da divida publica federal.

Outro aspecto importante na estratégia brasileira (e também de paises como Russia,
China e fndia) se refere ao acimulo de reservas, basicamente atreladas ao dolar. Atualmente,
as reservas brasileiras sdo superiores a 350 bilhdes de délareslog, sendo o pais, credor

internacional. No final de 2008, os paises do BRIC detinham dois tercos do total das reservas

1% De acordo com o relatério do BACEN do dia 26 de outubro de 2011.
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dos paises em desenvolvimento (United Nations, 2009). Ainda que a acumulacdo de reservas
funcione como uma importante forma de defesa a eventuais choques, elas t€m um custo
bastante elevado, medido pelo diferencial de juros entre os titulos emitidos para a compra das
reservas e a remuneragao dos titulos das reservas.

Utilizando o arcabougo tedrico apresentado neste trabalho € possivel afirmar que o
caso brasileiro €, de maneira geral, bastante benigno, principalmente se comparado a situacdo
do pais no final da década de 1990. Por outro lado, o crescimento constante das despesas
publicas (muitas vezes empregadas de forma ineficiente) pressiona negativamente as finangas
do pais, impedindo uma melhora ainda mais significativa na sua trajetoria fiscal.

Feita essa andlise sobre as perspectivas para os endividamentos soberanos, parte-se
agora para a secao final deste trabalho, onde sdo abordados os papéis de 6rgaos multilaterais e

agéncias de risco no acompanhamento de dividas soberanas.

4.4.3 O papel dos 6rgaos multilaterais e das agéncias de risco

Usualmente, os Orgdos multilaterais envolvidos mais diretamente com dividas
soberanas s@ao o FMI e o Banco Mundial. O primeiro, especialmente, foi muito criticado pela
forma com que abordou as crises de divida da década de 1980 e 1990, onde através de
medidas conhecidas como “Consenso de Washington” imp0s aos paises devedores uma série
de medidas de austeridade fiscal e liberalizacdo econdmica. Para muitos economistas, estas
medidas retardaram a recuperacao econdmica dos paises, além de gerar fortes conflitos sociais

em muitos deles. Raghuram Rajan''®

(2005) destaca que o FMI € um 6rgao encarregado
basicamente de trés atividades: fiscalizacdo, prevencdo e resolucao de crises, e assisténcia
técnica.

Com relagdo a primeira atribuicdo do 6rgdo, pode-se dizer que o FMI costuma
acompanhar de perto as financas dos paises, principalmente emergentes, com o intuito de
verificar se as “melhores praticas” estdo sendo utilizadas. Com relacdo aos paises
desenvolvidos, o Fundo ndo costuma ser um grande critico, j4 que sua estrutura politica
impede uma avaliagdo imparcial destas economias, mesmo que autores como Rajan (2005)
defendam o contrdrio. Na pratica, desde a sua criacdo no final da Segunda Guerra Mundial, a
estrutura do FMI se manteve praticamente inalterada, sendo a institui¢do completamente

controlada por paises desenvolvidos, detentores da maior parte das quotas do Fundo. Em

"% Importante destacar que Rajan ji foi economista chefe do FMI.
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funcdo desta assimetria, muitos acreditam que o 6rgdo atua no sentido tnico de defender
interesses das grandes poténcias econdmicas, ndo sendo eficaz para auxiliar economias em
dificuldade.

Com relacdo a resolucdo de crises, usualmente o FMI funciona como um grande
financiador, provendo pacotes financeiros expressivos, capazes de aliviar as pressoes
econdmicas de um pais. E justamente neste ponto que as criticas ao FMI se intensificam.
Como o 6rgao é dominado pela ortodoxia econdmica, geralmente estes pacotes de socorro
estdo vinculados a uma série de politicas de austeridade fiscal bastante rigidas, que dificultam
a retomada do crescimento econOmico, justamente quando o crescimento ¢ mais necessario.
Esta forma de socorro fica evidenciada nos pacotes aos paises latino americanos nas décadas
de 1980 e 1990 e, recentemente, nos pacotes de socorro a Grécia, Irlanda e Portugal.
Interessante notar que em um relatério recente''!, economistas do FMI reconheceram que
medidas de austeridade fiscal sdo ineficientes para a retomada do crescimento econdmico,
colocando em xeque a “solucdo” tradicional para crises econOmicas. Recentemente, a
diretora-gerente do FMI, Christine Lagarde (2011), reconheceu que sem crescimento
econdmico ndo é possivel haver consolidacdo fiscal, ponto ji defendido por autores como
Stigltiz (2010 e 2011), por exemplo. Com isso, reconheceu a necessidade de politicas fiscais
expansionistas (pelo menos no curto prazo) mesmo em um cendrio de dividas publicas
proximas a 100% do PIB em diversos paises. Através da recomendacdo de medidas
expansionistas no curto prazo e reducdo do déficit do longo prazo, Lagarde se juntou a
economistas como Roubini (2011), Stiglitz (2010) e Spence (2011) que defendem a mesma
estratégia.

Como no momento dos pacotes financeiros os paises ja se encontram em grandes
dificuldades econOmicas e, consequentemente, conflitos sociais, as medidas de austeridade
costumam agravar ainda mais a situac@o. A luta frequente entre a populagcdo grega e a policia
local sdo um exemplo nitido deste conflito. Como visto neste trabalho, muitas vezes a forma
mais eficiente de reequilibrar o controle das contas publicas € através do crescimento
econdmico, e nao através do corte de gastos ou investimentos.

A terceira e ultima funcdo do Fundo deve ser encarada dentro deste contexto. Como
o FMI € dominado por uma ideologia liberal, onde o Estado ndo deve ser um agente essencial

no crescimento econdmico, sua assisténcia técnica defende medidas neste sentido, o que,

B Guajardo, Leigh, Pescatori (2011).
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como pode ser visto em diversos episddios nas ultimas duas décadas, ndo costuma gerar o
melhor resultado para os paises.

Dito isso, fica evidente que o Fundo precisa de reformas profundas. Inicialmente, é
imprescindivel que o FMI se torne uma instituicao realmente global. Economias importantes
como China e Brasil devem ter mais espaco dentro do 6rgdo, trazendo uma visao diferente
sobre politicas econdmicas. Além disso, a associacdo entre pacotes financeiros e medidas de
austeridade fiscal deve ser repensada, j& que para muitos paises esta estratégia tem se
mostrado ineficaz, tanto em termos econdmicos como sociais.

Ainda que o Banco Mundial tenha um papel diferente do FMI, ele também tem um
papel importante na resolugdo de crises de divida. Por estar focado principalmente na redugdo
da pobreza, o BM costuma se envolver mais diretamente com paises mais pobres, na sua
maioria, africanos. Assim como o FMI, o Banco Mundial € defensor do “fundamentalismo
institucional” (UNCTAD, 2009) j4 que defende a tese de que as dificuldades financeiras dos
paises emergentes decorrem de politicas e instituicoes domésticas frageis. Assim, € natural
que ambas as instituicoes defendam praticas semelhantes, baseadas no corte das despesas
publicas e na manutencdo de niveis baixos de endividamento. Porém, como demonstrado
neste trabalho, a divida publica ¢ um importante instrumento de politica econdmica durante
recessoes, criando a demanda necessdria para o retorno de uma trajetéria de crescimento
sustentdvel. De acordo com o relatério da UNCTAD (2009), € preciso ter a consciéncia de
que as dificuldades de administragdo da divida publica surgem, principalmente, da estrutura
econOmica baseada em poucos produtos (basicamente commodities) e com cardter ciclico
bastante acentuado, além de uma estrutura financeira internacional assimétrica. SO assim as
crises de divida poderdo ser mais bem compreendidas e, mais importante, enfrentadas. Neste
mesmo relatério, a UNCTAD defende que o elemento mais importante na diferenciagdo entre
diferentes dividas publicas diz respeito a sua estrutura. Paises com divida em moeda
estrangeira terdo maiores dificuldades e poderdo colocar a sua solvéncia em risco. Finalmente,
a maturidade é outro elemento importante, visto que quanto menor a necessidade de
financiamento de curto prazo, menor serd a vulnerabilidade dos paises a crises financeiras.

Sendo assim, a melhora das contas publicas passa por trés processos: evitar o
endividamento excessivo (dividas devem ser criadas para financiar projetos onde a taxa de
retorno € superior a taxa de juros), melhorar a gestdo da divida (ter dados completos e
precisos sobre a condi¢do financeira do pais) e, finalmente, desenvolver novos instrumentos

de divida.
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Com relagdo a este dltimo processo, um dos instrumentos ja criados, mas ainda
pouco disseminado, se refere aos titulos de divida indexados ao crescimento do PIB. Através
destes instrumentos os juros dos titulos passam a ter o mesmo comportamento do PIB. Com
isso, quando a economia estd em forte crescimento, 0s juros serdo maiores, mas a capacidade
de pagamento também serd maior. O mesmo € vdlido para periodos de recessdo econOmica,
quando os juros caem, permitindo a manuten¢do do pagamento da divida. A disseminacdo de
instrumentos como este passa pelo esforco da comunidade internacional, principalmente
através da constru¢do e desenvolvimento de um mercado liquido o suficiente para permitir a
precificacdo adequada destes titulos. Com um mercado liquido e diversificado, os investidores
poderdo comparar titulos de diversos paises, diversificando as suas carteiras a0 mesmo tempo
em que permitem que os governos diversifiquem seus riscos.

Outro mecanismo importante para auxiliar na sustentabilidade das dividas publicas,
principalmente de paises pobres, diz respeito as suspensdes tempordrias de pagamento. A
UNCTAD defende este tipo de medida em funcdo do seu baixo custo (bem inferior aos
pacotes de socorro colocados em préaticas pelas grandes economias) e pela oportunidade de
recuperagdo econdmica que da as economias mais frageis (United Nations, 2009).

Bancos regionais de desenvolvimento também t€m tido um papel importante no
financiamento de paises. O Banco Interamericano de Desenvolvimento, por exemplo, possui
linhas de crédito superiores a 6 bilhdes de ddlares para auxiliar paises com problemas de
liquidez.

Feita essa rdpida andlise sobre o papel das instituicdes multilaterais, parte-se agora
para a discussdo a respeito do papel das agéncias de rating na administracdo de dividas
publicas.

Com a crise recente no mercado de hipotecas americano, muitas agéncias de risco
perderam credibilidade, ja que, em sua maioria, definiam com altamente seguros titulos que
acabaram se mostrando podres. Ainda assim, suas classificacdes seguem exercendo
significativa influéncia na precificacdo de alguns ativos, inclusive dividas soberanas.

Reinhart (2002), por exemplo, defende que os ratings de crédito tém impacto
significativo nos spreads dos titulos soberanos, além de ter uma boa capacidade de prever
crises de divida. Quanto maior o spread, maior o juro que determinado pais pagara
(comparativamente a outro) no refinanciamento de suas dividas. No caso das economias
emergentes, como 0 seu acesso aos mercados internacionais € mais restrito, os ratings sao

ainda mais relevantes.
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Por essa capacidade de influir nos mercados, muitas vezes as agéncias de risco
acabam tendo um papel fundamental nas dificuldades de financiamento dos agentes. Esse
processo costuma ocorrer da seguinte forma: quando um pais encontra-se em dificuldade
financeira, acaba naturalmente tendo mais dificuldade em obter financiamentos. Quando as
agéncias de risco reduzem a classificacdo de risco dos titulos soberanos deste pais, a
inseguranga quanto a sua capacidade de solvéncia se fortalece e os financiamentos se tornam
ainda mais escassos e caros. Sem financiamento os paises acabam muitas vezes sendo
obrigados a suspender o pagamento das dividas, completando uma espécie de profecia
autorrealizdvel. Skidelsky (2010) defende que as agéncias de risco acabam elevando o custo
do capital justamente quando as condi¢des econdmicas requerem custos menores.

Koo (2009) argumenta ainda que a tendéncia natural das agéncias de risco em
reduzirem a classificacdo de divida dos paises que optam por estimulos fiscais € um erro
grave. Principalmente nas recessdes de balanco, os estimulos fiscais sdo imprescindiveis para
a retomada do crescimento econdmico que, no futuro, serd a base para o pagamento das
obrigacdes assumidas.

A forte influéncia politica exercida nestas institui¢des € outro elemento importante de
ser destacado. Agéncias que desempenham um papel tdo importante precisam de autonomia
para que suas avaliagdes tenham mais credibilidade. Além disso, o fato de que as agéncias de
risco, atualmente, sdo contratadas pelos responsdveis por vender determinado produto, cria
um conflito de interesses perigoso. Skidelsky (2010) argumenta que a relagdo atual entre as
agéncias de rating e as instituicdes responsaveis por emitir divida acaba gerando um forte
incentivo para minimizar os riscos envolvidos. Isso ocorre porque os vendedores dos titulos
s30 0s responsdveis por pagar as agéncias e nao os compradores. Roubini ¢ Mihm (2010)
concordam que estes incentivos perversos minam a confianca nas agéncias de rating, e
consequentemente, nas suas avaliacdes. Importante ressaltar que no comeco das operagdes das
agéncias de rating, os investidores eram 0s responsdveis por contratar as ageéncias para
avaliarem o risco potencial dos titulos que pretendiam comprar (Roubini € Mihm, 2010).

Além disso, Stiglitz (2011) mostra que o fato do mercado de CDS (credit default
swaps) ser “acionado” a partir do que as agéncias de rating definem como um evento de
crédito, torna-as ainda mais relevantes sistemicamente.

Como estas instituicdes desempenham um papel importante nos mercados € crucial
que as fragilidades citadas acima sejam corrigidas, para que a credibilidade no sistema seja

fortalecida e a incerteza econdmica, minimizada.
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Quando a estrutura econdmica mundial for menos assimétrica, os pacotes de ajuda
mais voltados ao crescimento, e as agencias de risco e os 6rgdos multilaterais menos parciais,
ai sim serd possivel esperar uma reducao significativa nos episédios de default soberanos. Até
14, a tendéncia de que as crises continuem sendo a regra no sistema econdmico mundial

deverd permanecer.

4.5 Consideracdes finais

Neste capitulo procurou-se contrastar diferentes visdes acerca da discussao entre
crescimento econdmico e endividamento publico. Constatou-se que enquanto para alguns
autores a divida publica pode se tornar um entrave ao crescimento econdmico, ja que em
algum momento (estes autores sugerem) a politica fiscal terd que ser restritiva para equilibrar
as contas publicas, para outros, o endividamento publico é um importante instrumento de
estimulo a economia, principalmente em periodos de recessdo onde os consumidores e 0s
agentes privados ndo estdo dispostos a consumir/investir.

A diferenga na avaliagdo quanto aos riscos do endividamento leva, naturalmente, a
visdes distintas quanto a gestdo da divida publica. Para os economistas que entendem a divida
como uma ‘“ameaga”, as politicas econdmicas devem estar focadas no corte de gastos e/ou
elevacdo das receitas, pois acreditam que uma trajetoria divida/PIB mais benigna reforgaré a
confianca dos consumidores e dos empresarios, levando-os a aumentar o consumo e estimular
a economia. No entanto, esta crenca parece nao ser sustentada na pratica. Paises que optam
por reduzir o endividamento publico em periodos de desaceleracio econdmica acabam
desencadeando processos de recessdo ainda mais fortes. Desta forma, como o préprio FMI ja
reconhece atualmente, durante recessdes econdmicas, as politicas fiscais devem ser
expansionistas, visando reduzir a0 méiximo o tempo necessdrio para a retomada do
crescimento econdmico. Ainda que os estimulos devam existir (principalmente no curto
prazo), € preciso reconhecer também que o endividamento excessivo pode ser perigoso. Como
demonstrado neste trabalho, paises com dividas elevadas se tornam mais suscetiveis a
variacOes nas taxas de juros, o que poderia desencadear uma série de riscos para o
crescimento de longo prazo. Portanto, ainda que seja possivel afirmar com certa seguranga a
inexisténcia de uma relagdo inversa entre crescimento econdmico e endividamento publico, €
preciso reconhecer que a divida publica pode trazer riscos caso ndo seja gerenciada de forma

eficiente.
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A tendéncia de elevacdo no endividamento publico de algumas das principais
economias do mundo, como EUA e Inglaterra, preocupa. Nao que a divida publica em si seja
um problema (quando bem administrada), o que preocupa é o foco que muitos politicos estdo
dando a reduc@o do endividamento mesmo em um periodo de fraco crescimento econdmico.
A possibilidade de que as incipientes recuperagdes econdmicas sejam abortadas é real. No
caso dos paises europeus que recorreram aos pacotes de ajuda financeira, a situacdo € ainda
mais preocupante. E dificil de imaginar que apés o conjunto de medidas de austeridade fiscal
postas em pratica recentemente, estas economias ganhardo for¢ca e retornardo a trajetorias
econOmicas sustentaveis.

Neste capitulo, viu-se também as fragilidades inerentes a algumas unides monetarias,
principalmente a unido que deu origem ao euro. Na ultima secdo foi destacada a importancia
sist€émica de instituicdes como o FMI e as agéncias de rating, evidenciando que ambas
precisam ser reformadas para que economia mundial se torne mais sélida.

Pela discussdo realizada neste capitulo fica evidente que nio existe uma relacdo
6bvio entre crescimento econdmico e endividamento publico. A andlise histérica, porém,
permite a formulacdo de argumentos fortes contra a ideia de que o endividamento publico é
um entrave ao crescimento econOmico. Mais do que isso, os riscos de politicas fiscais
restritivas durante recuperacdes econdmicas parece bastante evidente. O proprio FMI, antigo
defensor dos pacotes de austeridade fiscal para a recuperacao de crises econdmicas reconhece
que tais medidas ndo sdo eficientes para a retomada de trajetérias de crescimento. E evidente
que o endividamento publico, quando mal gerenciado, tem consequéncias tragicas, podendo
desencadear além de crises de divida soberanas, crises bancarias, cambiais e inflacionarias.
Mesmo nestes casos, ndo € possivel desconsiderar os efeitos negativos resultantes da
assimetria do atual sistema econdmico mundial.

Reconhecer que o endividamento ptiblico ndo é, per se, um entrave ao crescimento
permite focar os esforcos na melhoria da gestdo da divida ptblica. Este processo passa,
necessariamente, pelo reconhecimento de problemas intrinsecos ao sistema, como a hierarquia
de moedas, por exemplo. Sendo assim, a reducdo no nimero de crises de endividamento
publico passa também por uma maior cooperagdo entre os paises, € a construcio de um
sistema mais simétrico. Reformas no FMI e nas agéncias de rating sdo essenciais para o

sucesso deste processo.
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5 CONCLUSAO

Este trabalho procurou discutir a relagcdo entre endividamento ptblico e crescimento
econdmico. Partiu-se da hipotese tradicional de que existe uma relacdo inversa entre
endividamento publico e crescimento econdmico. Para testar esta suposi¢do, foi construida
uma andlise tedrica e histérica das principais ideias ortodoxas e heterodoxas sobre o tema,
buscando elementos positivos e negativos em cada corrente.

Um das primeiras conclusdes que pode ser extraida deste trabalho diz respeito a
frequéncia das crises de divida. Ao longo dos séculos e dos mais diversos sistemas
monetdrios, crises de divida foram comuns entre todos os continentes. De maneira geral, as
crises podem ser explicadas através da andlise de poucos elementos, como estrutura das
dividas, fluxos de capitais, preco de commodities e variacdes nas taxas de juros domésticas e
internacionais.

Através do estudo de conceitos como a hierarquia das moedas, original sin e
currency mismatches, este trabalho mostrou que a assimetria do sistema econdmico atual,
elemento usualmente menosprezado pelos ortodoxos, € um dos aspectos mais importantes na
explicacdo do porqué crises de divida sio mais comuns em paises periféricos do que em
paises centrais. E claro que aspectos endégenos as economias ajudam na compreensio das
dificuldades financeiras dos paises, no entanto, desconsiderar a influéncia da estrutura do
sistema monetdrio € negligenciar um aspecto chave na discussdo, além de comprometer o
estudo de politicas capazes de reverter crises de divida.

A importancia do crescimento econdmico para a diminui¢do de episédios de default
¢ bastante direta. Pensando em termos de divida/PIB, ndo € possivel imaginar que trajetérias
fiscais sauddveis possam existir sem crescimento econdmico. Por isso, é imprescindivel que o
crescimento econdmico permaneca como O objetivo central dos paises, principalmente
aqueles atingidos por crises financeiras. Dentro desta ldgica, pacotes de austeridade fiscal
devem ser encarados como ameagas a retomada do crescimento econdmico. Isto ndo significa
que o governo possa gastar de forma descontrolada, € preciso buscar mecanismos para
garantir que as despesas/investimentos agreguem valor a sociedade. Pensando ainda na
relacdo divida/PIB, mesmo que autores como Reinhart e Rogoff (2009b) definam parametros

a partir do quais o endividamento publico se torna problematico, este trabalho mostrou que tal
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raciocinio € bastante problematico, em funcdo da complexidade das estruturas de divida e da
dificil relacdo causal entre endividamento ptblico e crescimento econdmico.

O entendimento de que elevagdes nos impostos ou cortes de beneficios sociais ndo
serdo tao eficientes na melhoria da solvéncia fiscal dos paises no curto prazo € um ponto
bastante importante. O aprofundamento da crise grega é um exemplo claro deste fendmeno
nos dias de hoje. Somente a partir da sustentacdo de trajetérias de crescimento seguras €
possivel pensar em redugdes nos estimulos fiscais. Vale ressaltar que o proprio Keynes, um
dos maiores (se ndo o principal) defensores de politicas fiscais expansionistas reconhecia o
cardter ciclico destas medidas. O governo nd@o precisa ser o motor da economia, mas precisa
estar pronto para usar politicas expansionistas quando a iniciativa privada nio tiver meios ou
confianca para isso.

Além disso, 6rgaos como o FMI devem repensar a l6gica por trds dos pacotes de
socorro. Existe uma série de exemplos onde as praticas do FMI se mostraram incapazes de
amenizar as consequéncias de crises financeiras e acabaram retardando a recuperacdo
econOmica. Necessariamente, a reciclagem do Orgdo passa por sua reestruturagdo, se
tornando, de fato, uma instituicdo mundial. A partir de uma nova estrutura sera possivel
pensar no FMI como um agente importante no auxilio de paises em dificuldade, assim como
na criacao de instrumentos capazes de melhorar a gestdo da divida publica, como os titulos
atrelados ao crescimento econdmico, por exemplo. Recentemente o 6rgdo reconheceu a
fragilidade da crenca de que medidas fiscais restritivas incentivam o crescimento econdmico
durante crises. Esta j4 ¢ uma mudanc¢a importante para a 16gica de futuros pacotes de socorro.
Outra mudanga importante na ideologia do 6rgdo se refere a sua visao sobre a liberalizacdo
econdmica. Mais cético, o FMI reconhece o risco de fugas de capitais, defendendo a
utilizacdo de controles quando a estabilidade econdmica é ameacada.

O reconhecimento da relacdo entre crises de divida, crises bancdrias e crises cambiais
evidencia ainda mais a relevincia de uma discussdo continua a respeito de suas causas e
consequéncias. Parte da explicac@o para a relacdo entre estas diversas crises financeiras pode
ser creditada ao papel da moeda no sistema monetdrio internacional. Como visto aqui, a
arquitetura assimétrica do sistema financeiro deu origem a uma hierarquia de moedas,
tornando desproporcional a capacidade de endividamento dos paises. Como elementos como
original sin e currency mismatches podem atuar tanto sobre as institui¢des publicas como
institui¢des privadas (em paises periféricos), a existéncia de crises cambiais, bancdrias e de

divida soberanas acabam se tornando mais comuns, muitas vezes se auto alimentando.
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Quanto ao futuro, o que mais preocupa nao é o nivel de endividamento de algumas
das principais economias do mundo como EUA, Japao, Inglaterra e Itdlia, mas sim projecdes
de crescimento fraco para os préximos anos. Como agravante, preocupa o fato de que o foco
de muitos politicos estd direcionado a reduc¢do do endividamento publico, ao invés de buscar
mecanismos capazes de acelerar o crescimento. Como bastante enfatizado neste trabalho,
medidas de austeridade fiscal em nada ajudardo a retomada do crescimento econdmico, sendo
muitas vezes incapazes até mesmo de conter o crescimento da divida publica. A defesa deste
tipo de politica sinaliza, muitas vezes, a defesa de uma ideologia que critica o papel do Estado
na economia e defende a liberdade para que o mercado se autorregule. Porém, a histéria
econOmica € rica em exemplos onde esta 16gica ndo se mostrou verdadeira, pelo contrario. A
incapacidade de auto-regulacdo dos mercados é evidente em diversas crises econdmicas ao
longo dos séculos, inclusive na recente crise financeira.

Com relagdo as perspectivas para o endividamento publico dos paises emergentes, o
Brasil em especial, a tendéncia € positiva, jd4 que através da melhora no perfil da divida
publica e da aceleracdo do crescimento econdmico nos ultimos anos, a situacdo parece sob
controle. Por outro lado, o fato de que as despesas correntes seguem crescendo é uma
importante fonte de preocupacao.

Outro elemento que ndao pode ser menosprezado na discussao sobre o endividamento
publico se refere a relevancia dos ataques especulativos no sistema econdmico atual.
Enquanto os movimentos de capitais forem capazes de influenciar o rumo econdmico dos
paises, muitas vezes precipitando crises, dificilmente os paises conseguirdo focar no
crescimento econdmico. E preciso buscar mecanismos capazes de conter movimentos
meramente especulativos.

Dada a natureza humana, provavelmente crises de divida sempre existirdo e, com
1ss0, trajetdrias de crescimento econdmico serdo abortadas. No entanto, o entendimento claro
quanto as causas (sejam enddgenas ou exdgenas as economias) das crises € fundamental para
que as mesmas se tornem cada vez menos comuns € menos danosas as sociedades.

Finalizando, este trabalho ndo tem a pretensdo de esgotar as discussdes sobre o tema
e deixa, com isso, uma série de oportunidades de discussdo aqui nao aprofundadas. Um bom
exemplo de tépico ndo abordado com detalhes neste trabalho se refere as limitacdes impostas
pelo mercado financeiro as politicas econdomica dos paises. Na medida em que os mercados
tém cada vez mais forga para alterar o preco de titulos publicos e da moeda local, até que
ponto as politicas econdmicas niao t€m sido mais resultado de pressdes do mercado do que

propriamente estratégias de crescimento econdmico? Com relagcdo a unides monetdrias, existe
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ainda muito espaco para aprofundar os estudos sobre seus riscos e beneficios, além de suas
consequéncias para a gestdo da divida publica. Outra oportunidade interessante de estudo e
que auxiliaria bastante na discuss@o sobre divida publica seria a discussao do impacto da
globalizagdo no contdgio de crises financeiras, sejam aquelas relacionadas a dividas
soberanas, ou a crises cambiais e bancdrias entre diversos paises. Uma maior integracao
econOmica mundial pressupde que os riscos de um pais acabam afetando cada vez mais os

outros, exigindo com isso maior coordenacao em escala mundial.
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