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RESUMO

O objetivo deste trabalho consiste primeiramente em contextualizar teoricamente os
principios que levam a instabilidade econdmica, a partir da teoria keynesiana e pos-
keynesiana de Minsky sobre a instabilidade financeira e o ciclo econdmico. A partir
desta concepgao busca-se analisar as condi¢bes que levaram o setor publico a
condi¢cao de “Ponzi finance”, no periodo 1994-1999, no qual o Brasil implementa o
Plano Real e, finalmente, entender o porqué de a desvalorizagdo cambial no inicio
de 1999 nao ter provocado maiores consequéncias na economia brasileira.
Apresentado o contexto e a Iégica dos primeiros anos do Plano Real, vé-se que o
setor publico oferece hedge ao setor privado, através de titulos publicos indexados a
taxa de cambio, como ativo seguro para compensar o risco do endividamento em
moeda estrangeira. Uma vez que a manutencao de altas taxas de juros se tornou
permanente, assiste-se ao crescimento acelerado da divida publica externa e interna
neste periodo. Porém, apesar do risco moral, o endividamento publico evitou, pela
assuncdo do risco da divida privada, que a desvalorizagdo cambial causasse
maiores disturbios.

Palavras-chave: instabilidade financeira; divida publica; divida privada; hedge.



ABSTRACT

This study aims first to contextualize the theoretical principles that lead to economic
instability, from the Keynesian theory and post-Keynesian Minsky theory on financial
instability and the economic cycle. From this idea seeks to analyze the conditions
that led the public sector to the status of "Ponzi finance" in the period 1994-1999, in
which Brazil implemented the Real Plan, and finally understand why the devaluation
in early 1999 had not caused major consequences in the Brazilian economy.
Presented the context and logic of the early years of the Real Plan, we see that the
public sector provides hedge to the private sector through public bonds indexed to
the exchange rate, as an active insurance to offset the risk of foreign currency debt.
Since the maintenance of high interest rates became permanent, we are witnessing
the rapid growth of external public debt and internal in this period. However, despite
the moral hazard, the public debt avoited, for taking the risk of private debt, the
devaluation caused major disturbances.

Keywords: financial instability; public debit; private debt; hedge.
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1 INTRODUGAO

O presente trabalho apobia-se na teoria de Minsky do ciclo econdémico,
baseada na Hipotese de Instabilidade Financeira (HIF) inerente ao sistema
capitalista, para analisar condigbes que levaram o setor publico a condi¢cdo “Ponzi
finance ao conduzir a politica econémica de estabilizacdo no periodo compreendido
entre 1994-1999.

No modelo de Minsky, a instabilidade da atividade econdmica esta
diretamente associada as relagbes financeiras entre firmas e bancos, relacdo que
amplia-se a partir do momento em que as firmas passam a depender de
financiamento para a produc¢do de bens de investimento e formagao bruta de capital.
O crescimento das economias capitalistas baseado na industria capital-intensiva, vé
entdo ampliar as necessidades de fundos, provenientes em grande parte de
empréstimos obtidos junto aos bancos comerciais. Desenvolve-se a partir disso uma
rede de relagbes entre corporagbes e bancos, processo esse focado nas
expectativas de lucro e caracterizado pela capacidade de gerar fluxos de caixa para
validar suas decisdes em condicées permanentes de risco e incerteza. Sendo assim,
a fragilizagao financeira e a instabilidade tendem a colocar em risco nao apenas o
sistema financeiro, como toda a economia capitalista.

No contexto de ambientes incertos e instaveis, como descrito, o governo
desempenha papel fundamental de estabilizador da economia. Em momentos de
crise como o atual, este papel torna-se mais que evidente.

Aléem desta introducdo, o trabalho esta composto pela fundamentacéo
tedrica que contempla conceitos de Keynes e Minsky sobre a instabilidade financeira
que gera os ciclos econdbmicos. Em seguida, na analise empirica, busca-se a
compreensdo da instabilidade financeira, no periodo de 1994-1999, causada pelo
endividamento do setor publico, na tentativa de oferecer hedge ao setor privado,
como forma de compensar o risco a desvalorizagdo cambial. Finalmente na quarta e
ultima sec¢do apresenta-se a conclusdo que se depreende da leitura dos fatos sob o

ponto de vista do conceito minskyano.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tebrico utilizado € composto da teoria keynesiana e poés-
keynesiana de Minsky. Adota-se a HIF deste ultimo autor como descrigdo do
funcionamento do sistema financeiro e de suas relagdes com o resto da economia.
Faz-se, primeiramente, uma breve revisdo da teoria keynesiana a respeito da
iIncerteza sobre os eventos futuros e suas consequéncias para a formacdo de
expectativas e tomada de decisdes financeiras. Na seg¢do seguinte sdo explicitadas
as fontes causadoras da instabilidade, nas quais se embasa a teoria do ciclo

econdmico de Minsky.

2.1 ATEORIA KEYNESIANA

Sobre a teoria keynesiana, baseada integralmente na leitura de “Teoria
Geral do Emprego, Juros e Moeda”, apresenta-se como subsec¢bes a abordagem a

respeito da incerteza e sobre o ciclo econdmico.

2.1.1 Sobre a incerteza

Os agentes econdmicos tomam decisbes num ambiente de incerteza tanto
em relagéo ao resultado destas agdes quanto em relagéo as decisdes e resultados
de outros agentes. Segundo Keynes (1936) a ‘incerteza’ se refere a possiveis
eventos futuros nao conhecidos a priori, € gque nao permitem um calculo

probabilistico confiavel.

Keynes separa as analises de expectativa de curto e de longo prazo. A de
curto prazo esta baseada na experiéncia de resultados passados. Estas determinam
as decisbes de producdo. As expectativas de longo prazo, por seu turno,

determinam as decisfes de investimento.

Keynes ressalta a importancia de compreender a dependéncia que ha entre a
eficiéncia marginal de determinado volume de capital e as variagbes na expectativa,
pois € esta dependéncia que torna a eficiéncia marginal do capital sujeita a certas

flutuagdes violentas que explicam o ciclo econémico.



Resumindo, a eficiencia marginal do capital depende nac apenas da
abundancia ou escassez de bens de capital e do custo corrente da producédo dos
bens de capital, mas também das expectativas correntes relativas ao futuro
rendimento dos bens de capital.

Assume-se que o estado de expectativa de longo prazo ndo depende
exclusivamente do prognostico mais provavel que possamos prever, mas também
da confianga com a qual fazemos este prognostico. O estado de confianga torna-se,
assim, um dos fatores determinantes da escala de eficiéncia marginal do capital, a
qual € idéntica a curva da demanda de investimento.

E importante destacar, portanto, que no argumento de Keynes existe a
indicacdo de que é a forma de organizacao institucional dos mercados financeiros
que pode facilitar mais ou menos o comportamento instavel, ou seja, as oscila¢des
deste comportamento encontram suas causas em aspectos inerentes ao
funcionamento do sistema.

Keynes leva-nos a importante reflexdo de que se a liquidez dos mercados
financeiros as vezes dificulta um novo investimento, em compensacao facilita-o com
mais frequéncia, pois cada investidor tem a ilusdo de que participa de um negocio
liquido, ainda que isso ndo seja verdadeiro para todos os investidores coletivamente,
0 que acalma e anima—o muito mais a correr riscos. A medida que um individuo
possa aplicar sua riqueza entesourando ou emprestando, a alternativa de adquirir
bens de capital ndo seria muito atraente, exceto organizando mercados onde esses

bens possam converter-se faciimente em dinheiro.

2.1.2 Sobre o ciclo econdmico

O ciclo econdmico € um processo de certa regularidade de ocorréncia e
duragao que apresenta efeitos cumulativos e cujas forgas se substituem e agem em
sentidos opostos. A fase de crise, uma caracteristica do ciclo econbdmico, € a
sucessdo de movimentos de ascendéncia para descendéncia, geralmente ocorridos
de forma rapida e violenta, sendo que movimento em sentido contrario ndo segue a
mesma regra.

Na visdo de Keynes, o sentido ciclico deve ser visto principalmente ao modo
como flutua a eficiéncia marginal do capital, e também na propenséo a consumir e

no estado da preferéncia pela liquidez.



Qualquer flutuagdo no investimento, ndo compensada por uma
variagdo correspondente na propensdo a consumir, resulta,
necessariamente, numa flutuagdo no emprego. Portanto, dado que o
fluxo de investimento esta sujeito a influéncias bastante complexas,
é muito improvavel que todas as flutuagdes, tanto as do préprio
investimento como as da eficiéncia marginal do capital, sejam de
carater ciclico (KEYNES, 1936, p. 218)”

Nas ultimas etapas da expans&o, verifica-se expectativas otimistas quanto
ao rendimento futuro dos bens de capital, que compensam abundancia crescente
desses bens, a alta nos custos de produgdo, e também, a alta na taxa de juros.

Nesse momento a maioria dos novos investimentos oferece um rendimento corrente
insatisfatorio.

E préprio da natureza dos mercados financeiros organizados, (...)
que, quando a decepg¢ao advém a um desses mercados otimistas em
demasia e superabastecidos, as cotagées des¢gam em movimento
subito e mesmo catastrofico. Além disso, o pessimismo e a incerteza
a respeito do futuro que acompanham um colapso da eficiéncia
marginal do capital suscitam, naturalmente, um forte aumento da
preferéncia pela liquidez e consequentemente, uma elevagao da taxa
de juros. Nestas condi¢des o fato de a queda da eficiéncia marginal
do capital ser freqientemente acompanhada por uma elevagéo da
taxa de juros pode agravar seriamente o declinio do investimento. O
essencial, porem, de tal estado de coisas reside, ndo obstante, na
queda da eficiéncia marginal do capital, especialmente no caso das
categorias de capital que, no curso anterior, mais contribuiram para
0s novos investimentos”. E completa: “A preferéncia pela liquidez so
comecga a aumentar apés o desmoronamento da eficiéncia marginal
do capital (KEYNES, 1936, p. 220).

O colapso na eficiéncia marginal do capital pode ser tdo completo que
nenhuma reducao da taxa de juros constitua um remédio eficaz. Portanto, é a volta
da confianca que se pde como objetivo dificil de ser controlado numa economia em
que as decistes sdo tomadas de forma isolada e sem coordenacgao prévia.

A crise, levada pelo auge da expansao, resuita da combinagao de uma taxa
de juros, que num estado correto de expectativas seria demasiadamente alta para
permitir o pleno emprego, e de um estado enganoso de expectativa que, enquanto
dura, impede essa taxa de juros ser, de fato, um obstaculo. O boom é uma situacao
em que o excesso de otimismo triunfa sobre uma taxa de juros que, julgada a

sangue-frio deve ser considerada alta demais.

Portanto, para Keynes, os ciclos econdmicos sdo determinados pelas

flutuacbes da relacdo de dependéncia entre a eficiéncia marginal de determinado
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volume de capital e as variagbes nas expectativas. Para ele, a alternancia da
expansao e da depress&o pode ser descrita € analisada em termos das flutuagbes

da eficiéncia marginal do capital em relacao a taxa de juros.

Identifica-se duas fases a partir das expectativas no sistema financeiro: a
fase de expanséao, no sentido de financiar o investimento produtivo e prover liquidez
para producdo; e a fase de retragdo, quando da mudanca nas expectativas, ha

aumento da taxa de juros em vista da preferéncia pela liquidez.

Na analise dos ciclos econdmicos veremos a seguir as contribuigbes de
Minsky, que integra em sua analise as implicagbes da estrutura de passivos das
empresas sobre a atividade econdmica. Para ele, a instabilidade financeira €
geradora de ciclos econdmicos, resultado endogeno do comportamento dos

agentes econémicos.

Dois tipos de riscos [...] afetam o volume de investimento. O primeiro
é o risco do empresario ou o risco do tomador do empréstimo e surge
das duvidas que o mesmo tem quanto a probabilidade de conseguir
realmente, a retribuicdo que espera. [...] Quando existe um sistema
de conceder empréstimo e tomar emprestado, e com isso pretendo
designar a concessdo de creditos protegidos por certa margem de
garantia real ou pessoal, aparece um segundo tipo de risco a que
podemos chamar de risco do emprestador. Este pode dever-se a
uma contingéncia moral, isto é, falta voluntaria ou qualquer outro
meio, talvez licito, para fugir ac cumprimento da obrigacdo, ou a
possivel insuficiéncia de seguranga, isto é, n&o-cumprimento
involuntario causado por uma expectativa malograda (KEYNES,
1936, p. 106).

Aqui Keynes afirma que as flutuagdes na economia ndo vao apenas ser fruto
das flutuacbes nas previsdes dos empresarios industriais como também dos
capitalistas financeiros. Se a confianga dos industriais sobre a eficiéncia marginal do
capital despenca a economia entra em baixa, o mesmo deve acontecer se as
expectativas dos banqueiros ficarem em baixa. Este argumento se aproxima do de

Minsky.

2.2 A TEORIA DA HIF DE MINSKY

Assim como em Keynes, Minsky analisa as razdes das oscilagdes “naturais’

do investimento e como esta flutuacdo determina a instabilidade econbmica e a
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fragilidade financeira que geram os ciclos econdmicos. O destague da tese do
economista € a idéia de que o capitalismo € inerentemente instavel. Para Minsky
(1982), periodos prolongados de prosperidade estimulam o desenvolvimento de
estruturas financeiras mais complexas e a tomada de riscos excessivos.

Em Keynes, vimos que a geragdo dos ciclos econdémicos € determinada
pela relagdo entre a eficiéncia marginal do capital e as expectativas, que gera as
fases de expansao e retragdo. Para Minsky, a queda na capacidade de rendimento
do investimento compromete a capacidade de endividamento e a capacidade de
validar investimentos passados, causando a queda do nivel de investimento. Ou
seja, as fontes causadoras da instabilidade residem no tipo de relagbes financeiras
existentes, cujas estruturas mudam ao longo do tempo, determinando a trajetéria do
comportamento da economia no curto e no longo prazo. Estas relagbes sdo
determinadas pelas posturas financeiras que por sua vez estdo relacionadas com
receitas futuras do uso de ativos, como veremos a seguir.

Esta se¢cdo baseia-se principalmente na leitura de “Stabilizing an Unstable

Economy” de 1986, e “Can it happen again” de 1982, entre outros artigos.

2.2.1 O financiamento do investimento

O investimento envolve um complexo de pagamentos que necessitam ser
financiados. O valor do projeto de investimento depende dos pregos nos resultados
dos ativos de capital, que por sua vez, dependem da expectativa das quase-rendas
e como as posi¢bes nos ativos de capital novamente produzidos podem ser

financiados.

Past investment outputs must be justified by the incomes received by
owners of capital assets. Because the past financing of investment
output left a legacy of payment commitments which become current
as time goes by, the income of debtors must be sufficient to fulfill
these commitments. In other words, the price system must generate
cash flow (profits, quasi-rents), which simultaneously free resources
for investment, lead to high enough prices for capital asset so that
investment is induced, and validate business debts (MINSKY, 19886,
p. 142).

Crescendo as taxas de investimento, diminui ou elimina as margens de
seguranga que tornam o financiamento de investimento possivel. A instabilidade de

precos de ativos pode induzir a uma espiral de declinio de investimento, lucros e
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precos de ativos. O prego de um ativo de capital depende do fluxo de caixa que o
proprietario espera receber e a liquidez do ativo. O rendimento do ativo depende do
estado do mercado e da economia, enquanto a liquidez depende da facilidade e da
seguranga com que este pode ser transformado em moeda.

Mesmo que a caracteristica técnica de ativos de capital seja a causa de
relagbes basicas chamadas “money-—-now-for-money-latter’, dada a existéncia de um
complexo sistema financeiro, € essa estrutura a causa das adaptabilidades e da

instabilidade do capitalismo.

2.2.2 As alternativas de investimento

Uma demanda efetiva por investimento faz necessario financiamento. Ha
trés fontes de financiamento: moeda e ativos financeiros em caixa, fundos internos
adquiridos pela emissédo de ag¢bes Quando tomados emprestado levam ao
pagamento de obrigagbes. O pagamento de obrigacdes determina o fluxo de caixa
minimo requerido para satisfazer as obrigages legais da unidade que esta fazendo
o financiamento.

O planejamento de um projeto de investimento envolve dois conjuntos para
determinar decisdes por parte da empresa que esta investindo. Um conjunto negocia
com os retornos esperados do uso de ativos de capital na producao e os custos do
investimento. O segundo conjunto negocia com o financiamento de ativos de capital:
uma decisio para adquirir ativos de capital € basicamente, uma decisao de assumir
passivos.

O financiamento produtivo € tipicamente de curto prazo, e muito deste
financiamento envolve o empréstimo bancario. Mesmo quando a produgdo é
financiada no curto prazo, é presumivel o longo prazo.

Enguanto a estrutura de balanco reflete o mix de fundos internos e os

At s An \ s
ONusS Ou emisSsSalb GE& agles) usa

nente, a decisdo de
investimento é baseada na expectativa de fluxos de fundos internos e externos. Mas
os fluxos de fundos internos para unidades investidoras depende da performance da
economia durante o periodo entre a decisdo de investimento e a conclusédo do

investimento.
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2.2.3 A firma bancaria no sistema capitalista

Ha um conjunto de bancos, os bancos comerciais, que mantém especial
importancia por causa de sua dimens&o agregada e por seus passivos constituirem
uma grande parte da oferta monetaria, ligado ao processo de criacdo e controle de
ativos de capital. Moeda n&o é apenas forma de efetuar trocas quando é dificil a
dupla coincidéncia de interesses. Moeda € um elo que surge entre as atividades
financeiras bancarias e as posigdes e ativos de capital

A partir dos anos 60 houve uma aceleracio das inovacdes bancarias, e isto
tornou evidente que ha um ndmero grande de tipos de moeda, e que a natureza das

mudangas relevantes na moeda ocorre a partir da evolucgéo das instituicdes.

Banking is a dynamic and innovative profit-making business. Bank
entrepreneurs actively seek to build their fortunes by advertising their
assets and liabilities, that is, their lines of business, to take
advantages of perceived profits opportunities. This banker’s activism
affects not just the volume and the distribution of finance but also the
cyclical behavior of prices, incomes and employment (MINSKY, 1986,
pg. 226).

Mercados financeiros e bancario afetam o investimento porque o valor
corrente dos ativos de capital e assim, o pre¢co de demanda por investimento
produtivo, € determinado no mercado financeiro, porque o montante de investimento
que sera financiado depende do processo bancario, e porque o preco de oferta do
investimento depende, por sua vez, do custo financeiro.

Esse circulo particular da economia capitalista tem o sistema bancario e
financeiro como a “chave do negocio”. N&o e necessario apenas o sistema financeiro
e bancario manter o preco dos ativos favoravel, e condigbes de financiamento ao
investimento no presente, mas também devem esperar manter pregos e condigdes
favoraveis no futuro. Por causa de tal funcionamento normal do sistema,
perturbacbes do sistema levam ao mal funcionamento da economia. A dependéncia
por um funcionamento normal € também dependéncia de financiamento externo.

Finalmente para entender nossa economia € necessario tomar uma visao
critica sobre os bancos. Esta € uma forga perturbadora que tende a induzir e ampliar
a instabilidade mesmo que esta seja um fator essencial se o investimento e o

crescimento econdmico tenham que ser financiados.
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2.2.4 A atividade bancaria

Conforme explica Minsky, os bancos nao sdo emprestadores de dinheiro,
pois para emprestar, um emprestador precisa ter dinheiro. A atividade bancaria
fundamental é aceitar garantir que uma parte deste € solvavel. Quando um banco
aceita um instrumento de débito, concorda em fazer pagamentos especificos se o
devedor ndo puder fazé-lo. Tal nota de endosso pode ser vendida no mercado
aberto, um empréstimo bancario € equivalente a uma compra de um banco de uma
nota que foi aceita.

Os bancos néo sdo passivos administradores de moeda para emprestar ou
investir, s&o negociantes para maximizar lucros. Os bancos sdo importantes
exatamente porque eles ndo operam sob contengdo de moeda para emprestar. Esta
flexibilidade dos bancos significa que projetos que necessitam de fundos por um
extenso periodo de tempo podem obté-lo para dispor conforme necessario. Uma
linha de crédito e compromissos através de um banco € tdo bom quanto a posse de
fundos. O processo de investimento depende da flexibilidade que o banco da ao
sistema financeiro.

Devedores tém trés fontes de dinheiro que eles precisam para efetuar seus
pagamentos: fluxos de caixa de operacdes, refinanciamento ou rolamento de dividas
e venda de ativos ou através de endividamento liquido. Um bem estruturado banco
deve ser bom tanto para o tomador como para o banco, isso significa aue o produto
de um empréstimo sera usado para render ao tomador de empréstimo uma renda
esperada que seja mais que suficiente para efetuar o compromisso do contrato.

firmnmmnindA~ ~AA AN~ on
It al liviauyu Iav  puUuc oo

r enten
estritamente na oferta dos meios de pagamento como a transportadora dos impactos
bancarios. Moeda é um de muitos instrumentos que impde uma quantidade de
financiamentos com o proprietario final de ativos de capital: passivos de outra
instituicdo financeira, papéis comerciais e fundos corporativos e agbes tambem
interpbdem um financiamento.

Assim, os bancos podem ser forgas destruidoras na economia, mas a
flexibilidade das financas e sua responsabilidade aos negdcios, que s&0 necessarios
para um capitalismo dindmico, n&o pode existir sem o processo bancario; o aspecto
desestabilizador ndo deve ser surpresa, além disso, 0s bancos s&o especialistas em

prover financiamento de curto prazo & empresas, governo e acionistas, e bancos
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vendem seus servigos ensinando aos clientes como usar as facilidades bancarias,
s&o comerciantes de débitos.

A relacdo entre o retorno de ativos, o custo de passivos, 0os custos de
operacao e a alavancagem dos acionistas determinam a lucratividade dos bancos. A
alavancagem afeta o volume de financiamento bancario disponivel. Além da
expansao, novos instrumentos financeiros e novas formas de atividade financeiras
s&o desenvolvidos. Os defeitos das novas formas e novas instituicGes sdo revelados
quando ha o arrocho. As autoridades intervém para prevenir fragilidades localizadas

que conduza a um amplo declinio no valor dos ativos.

Whenever the authorities act as lender of last-resort, they increase
the reserve base of banks and validate unreatened financial usages.
Also, whenever they have been forced to intervene as lenders of last
resort, many financial institutions, in addition to those that are
immediate danger of failing, are in taut position; they fear they will be
the next. As a result, successful lender of last-resort intervention is
followed by a period of financial retrenchment and conservatism as
taut units try to improve their financial posture. In a capitalist
economy with Big Government, automatic and discretionary fiscal
stabilizers lead to a large deficit that sustains profits and
employment. Because of the large deficit and lender-of-last-resort
intervention, the down spiral so common in history is aborted...
Because the interventions lead to a quick halt to the downturn,
financial disturbances, which force iender-of-last-resort intervention
by the authorities, no longer lead to sustained price decreases;
instead the action that are taken to prevent a debt deflation and a
depression set a groundwork for a subsequent burst of expansion
fallowed by inflation (MINSKY, 1986, pg. 251-252).

2.2.5 A abordagem dos fluxos de caixa

Para analisar como os compromissos financeiros afetam a economia é
necessario olhar para as unidades econdmicas em termos de seus fluxos de caixa.
Os fluxos de caixa aproximam a observagao em todas as unidades, seia acionista,
corporagdes ou estado, como se eles fossem bancos. Nesse contexto, a analise do
comportamento dos fluxos de caixa fornece indicadores individuais e globais de
solvéncia e liquidez corrente e das expectativas das unidades econémicas, e da
capacidade de liquidar seus compromissos junto aos credores. Minsky (1986)

destaca trés fluxos de caixa:
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a) Fluxo de caixa de renda — pagamentos de ordenados e salarios, tanto publicos
como privados, os pagamentos de um estagio de produgéo e comercializagéo de
outra, e lucros totais apos as taxas de negbécios, resultam do processo de
produgdo. A moeda segue um circuito de renda, o circuito de rendimentos inclui
todos os pagamentos para produtos parcialmente finalizados de uma firma para a
outra. Isto ndo é restrito aos pagamentos que surgem da venda final de

produgéo.

b) Fluxo de balango patrimonial — correspondem aos direitos e obrigagbes relativos
ao principal e juros, conforme consta nos instrumento de divida. O montante dos
compromissos refletidos varia evidentemente com o prazo das dividas,
distinguidos por Minsky de trés formas: i) datados - refere-se a prestagbes
mensais, desconto de titulos de curto e longo prazo etc, ii) de demanda -
corresponde a contratos de durag&o indeterminada, tais como depdsitos a vista,
de poupanc¢a; e iii) contingente — relacionado aos direitos ou reivindicagdes
contingentes, que decorrem de endossos, aceites, garantias, provisoes,

vencimento antecipado de contratos datados etc.

c) Fluxos de caixa de portfélio — resultam de transagdes com ativos financeiros e
de capital. Esses fluxos podem surgir quando se assumem dividas de curto
prazo, as quais sdo roladas até a maturagao do investimento, no qual podem se
alterar substancialmente pela necessidade de consolidacdo da divida em

instrumento de longo prazo ou a prazo indeterminado.

O fluxo de caixa de portfdlio € resultado de transagbes em que o capital e
ativos financeiros mudam de propriedade. Este fluxo de caixa € o resultado de
decisbes de aquisicdo ou venda de ativos ou por novos passivos em circulagio.
Alguns dos periodos de fluxo de caixa de portfdlio é o resultado de compromissos
prévios. Isso € especialmente verdadeiro do fluxo de caixa na competicdo de

investimento produtivo e a metamorfose do mesmo em ativos de capital.
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2.2.6 As posturas financeiras

A analise das posturas financeiras € outra chave para entender o modeio
proposto por Mynsky. O ciclo de instabilidade é caracterizado pelo aumento
paulatino do peso das unidades financeiramente fragilizadas.

De acordo com Minsky (1986) a postura financeira é planejada em fungéo
das possibilidades de financiamento de propriedade ou aquisi¢éo de bens de capital.
Todo financiamento de bens de capital € concedido sob a expectativa de gue os
mesmos venham a ter condi¢cbes de gerar retorno que garanta o repagamento da
divida.

Nas relagdes de longo prazo, passivos de longo prazo sao financiados com
dividas de curto prazo, a taxas de juros flutuantes estdo sujeitas a grandes
oscilagbes, configurando frequentemente a dessincronizagao entre receitas e gastos
nos fluxos de caixa previstos nos contratos impossibilitando o cumprimento total ou
parcial das obrigagcbes dos devedores perante os credores nas condigbes
originalmente acordadas.

As unidades econdmicas assumem posi¢des em funcio de suas diferentes
estruturas de portfolios e decisdes para se exporem ao risco associado ao desejo de
alavanca-las. Essas posi¢coes podem ser financiadas a juizo dos emprestadores se
existirem margens de seguran¢a adequadas. Do ponto de vista das instituigbes
financeira, as posicbes financeiras correspondem a obrigacbes associadas a
diferentes passivos correspondentes a fundo que, uma vez emprestados, devem
garantir retornos suficientes para a satisfagdo dos compromissos com o0s
depositantes e investidores.

As posturas financeiras tém uma estreita relacao com as receitas esperadas
do uso de ativos de capital, com os ganhos decorrentes da propriedade de ativos
financeiros e com a capacidade de repagamento de dividas.

Ha trés tipos de posigdes financeiras em ativos que podem ser identificadas
na estrutura financeira do sistema: hedge, speculative e Ponzi finance. Esses
regimes financeiros sdo caracterizados por diferentes relagbes entre compromissos
sobre dividas e caixa esperados devido aos ganhos de quase-rendas dos ativos de
capital ou o debitor da obrigag&o contratual nos instrumentos financeiros possuidos.

As unidades hedge-financing e seus bancos tém expectativa que o fluxo de

caixa das operagbes de ativos de capital, ou dos contratos financeiros possuidos,
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seja mais que o suficiente para pagar as obrigagdes no presente e no futuro.
Consequentemente, uma unidade hedge-financing nac pode possuir um grande
volume de débito.

As unidades speculative-financing, e seus bancos, esperam que o fluxo de
caixa advindo da operacgao de ativos (ou dos contratos financeiros) seja menos do
gue o caixa dos compromissos de pagamentos em algum periodo. Se o caixa das
receitas e pagamentos & separado dentro da renda e um retorno de componentes
principais, entdo a receita dos rendimentos esperados excede 0s pagamentos (juros)
na existéncia de compromissos em todos os periodos. A deficiéncia de fluxo de
caixa ocorre por haver compromissos a pagar na conta principal maiores que as
receitas durante o periodo, portanto, speculative-financing envolve o rolamento da
maturidade da divida.

A unidade Ponzi-financing € semelhante a uma unidade speculative-
financing que, no curtissimo prazo, o caixa de pagamentos excede a expectativa do
caixa de receitas na conta dos ativos. Mas, ao menos num curtissimo prazo, o fluxo
de caixa de pagamentos na conta de rendimentos excede o caixa de receitas
esperado. Unidades Ponzi capitalizam juros na estrutura de passivos

Enquanto as unidades hedge finance estdo vulneraveis a dificuldades em
efetuar obrigagdes financeiras somente se as receitas forem menores que a
expectativa, as unidades Ponzi e speculative finance sao vulneraveis a
desenvolvimentos no mercado financeiro.

Uma unidade speculative finance pode entrar num esquema Ponzi finance
através do aumento na taxa de juros ou em outros custos ou da queda nos
rendimentos. Por outro lado, se o0s ganhos s&0 maiores que o0S custos,
especialmente as taxas de juros, Ponzi finance pode se tornar em uma speculative

finance.

2.2.7 O peso das posturas financeiras na fragilizagao financeira

A mescla de hedge, speculative e Ponzi finance é um determinante da
estabilidade. A existéncia de uma grande participagao de posi¢des financeiras em
speculative ou Ponzi finance é necessaria a instabilidade financeira.

A robustez ou a fragilidade do sistema financeiro depende do tamanho e da

forca da margem de seguranga e a probabilidade que disturbios iniciais sejam



propagados. Quanto maior a presenga de Ponzi finance, menor a margem total na

As evidéncias indicam que uma economia oscila entre estruturas financeiras
robustas e frageis, e que crises financeiras requerem a existéncia de uma estrutura
financeira fragil. Como a fragilidade surge? Como reconstruir a situagdo de
robustez?

Num sistema dominado por hedge finance, o modelo de taxas de juros é tal
que os lucros podem ser obtidos introduzindo arranjos especulativos. A introdugdo
de relacbes especulativas num sistema onde predomina posigoes hedge finance
aumenta a demanda por ativos e aumenta o seu valor. Os bancos respondem a
visdo otimista sobre a viabilidade de estruturas de débito financiando posigbes com
um aumento em seus proprios passivos. Instrumentos como papéis comerciais
habilitam o volume de quase moeda crescer mais rapido que a quantidade de
moeda.

Numa economia dominada por unidades hedge-finance e onde pequena
importancia € dada a liquidez devido esta ser tdo abundante, a estrutura da taxa de
juros rende oportunidades de lucros em financiar posigdes em ativos de capital
usando passivos liquidos de curto prazo. Esta estrutura de taxa de juros existira se a
estrutura de ativos tem grande peso nos ativos liquidos ou se o déficit do governo &
grande o suficiente para gerar quase-rendas relativo aos gastos correntes em ativos
de capital.

O aumento enddégeno em ativos liquidos e moeda aumentam o preco de
ativos de capital relativo a moeda e precos correntes de produ¢do; isso aumenta a
diferenca entre precos de ativos de capital e bens de investimento. Numa estrutura
financeira robusta, a oferta de financiamento de curto prazo responde a sua
demanda, tanto que o investimento crescera aumentando a renda por existir estoque
de ativos de capital. O crescimento nos lucros e nos fundos internos para o
financiamento de investimento é outra razao porque leva tempo para uma estrutura

financeira robusta ser transformada numa estrutura fragil.

Pttt Vet e sl Lo ol

UunNg&sc das posturas financeiras & das reiagbes
que se estabelecem entre firmas e bancos interessados na alavancagem dos seus
portfolios. Portanto o peso relativo das unidades Hedge, Speculative e Ponzi
financing determina o grau de estabilidade ou instabilidade da economia. Um maior

peso relativo de unidades Speculative e Ponzi caracteriza a instabilidade financeira.
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A velocidade do processo de fragilidade reside no grau de rapidez que as unidades
com pGstura FPonzi passam a predominar na economia. Para avangar na

compreensao desse processo & necessario apresentar as razdes € 0s meios que
levam as unidades a desejarem maiores ou menores estruturas de passivos.

De acordo com Minsky, as posturas financeiras s&o planejadas em fungao
das possibilidades de financiamento e aquisigao de ativos de capital. Deste modo,
as decisbes se diferenciam em fun¢ao do grau de comprometimento das receitas ou
dos ganhos correntes para validar contratos assumidos no passado.

Compromissos a pagar sdo assumidos com base em rendimentos
anteriores: se rendimentos n&o sao confirmados, tanto o dinheiro em caixa quanto o
débito bancario de curto prazo aumentam, mais tarde entdo, o pagamento dos
compromissos no periodo subsequente serda maior. A diferenga entre as posturas
financeiras esta relacionada com maiores ou menores margens de seguranga e com
a possibilidade de surgimento de choque. Todas estdo suscetiveis a erro de
expectativas, ou a decisdes tomadas sob hipoteses irreais sobre o comportamento
dos mercados de fatores e de produtos (PAULA, 2003).

No curto prazo, se as receitas ndo validam os custos das firmas, a firma
reduz a producgdo, mas reduz apenas 0s custos determinados tecnologicamente.
Nas despesas de curto prazo, e pagamentos financeiros sao principalmente pré-
determinados, portanto, gastos em publicidade ou pagamento de juros sobre dividas
nao podem ser modificados tao facilmente, uma vez que a empresa esta endividada,
os pagamentos sobre divida de longo prazo sac mutaveis somente por
renegociacao; isto pode envolver uma faléncia manifesta ou encoberta.

Os fatores que determinam a viabilizagdo do desejo das firmas de
assumirem maiores posi¢oes em ativos de capital sdo, por um lado, o tamanho, o
prazo de maturagdo e o montante de recursos dos projetos de investimento e, de
outro, as praticas financeiras existentes, particularmente a disposicdo dos bancos
em assumir 0s riscos inerentes ao investimento.

ApoOs certo tempo, os fluxos de caixa considerados inicialmente viaveis se

devedores. A postura dos bancos, em estimulo ao investimento, provoca aumento
do peso da postura speculative e ponzi no conjunto das unidades produtivas.
Temendo os efeitos de um clima de boom sobre a inflagdo, o Banco Central

e os proprios bancos procuram restringir o crédito para investimento atraves dos
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mecanismos e instrumentos ao seu alcance. Isso torna a oferta de financiamento
menos elastica ou mesmo inelastica. Seguindo essa hipdtese, uma combinagao da
curva de demanda de financiamento inelastica, relativamente aos investimentos em
andamento, com uma curva de oferta de elasticidade decrescente ou nula, tem
como resultado uma rapida elevagéo das taxas de juros de curto prazo.

A elevagdo das taxas de juros de curto prazo produz dois efeitos: i) o
aumento do prego de oferta do investimento, que torna a curva de oferta de
investimento positivamente inclinada; e, ii) a elevagdo da taxa de juros de longo
prazo, que reflete uma queda nos pregos dos ativos de capital, tornando a curva de
demanda de investimento negativamente inclinada. Esses efeitos resultam no
aumento dos custos de producdo e na queda do valor presente das quase-rendas
esperadas, 0 que por sua vez reduz os lucros correntes e no futuro proximo, provoca
novas quedas nos pregos dos ativos de capital e uma redugao do animo de investir.
(PAULA, 2003)

Isso se deve a mudanga de expectativas no curso de um ciclo de negécios e
ao modo pelo qual esta mudanga ocorre no interior do sistema financeiro,
considerando-se que a postura financeira de firmas e bancos é crucialmente
influenciada pela incerteza. Na fase depressiva do ciclo de negdcios a realizagao de
lucros ou expectativas de lucro se reduz significativamente e, simultaneamente, as
margens de seguranga exigidas pelos bancos sdo elevadas. Na fase de
recuperagao, normalmente longa, os lucros voltam a crescer para 0s negécios em
geral em fung&o de expectativas mais otimistas. Isso sé ocorre quando investidores
e banqueiros abandonam a “memaria” da crise financeira recente. Os banqueiros
aproveitam a oportunidade de bons negoécios, incentivando a operarem sob indices

de alavancagem crescentes (MINSKY, 1982).
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3 ANALISE EMPIRICA

Este capitulo analisa a politica econdmica brasileira no periodo de 1994-
1999, que compreende a implantagdo do Plano Real, para demonstrar um
descasamento dos fluxos de receita e obrigagbes causador da instabilidade, sob
uma otica Minskyana da instabilidade financeira. O Plano Real visava
primordialmente a estabilizacdo de pregos, e pressupunha a atragdo de moeda
externa e a paridade cambial em sua estratégia. O governo tem papel crucial nessa
estratégia ao suprir as garantias do setor privado atraves da emissao de titulos
publicos indexados a taxa de cambio, a fim de oferecer hedge e garantir rendimento

minimo ao capital as empresas possuidoras desses titulos, causando crescente

apresentacdo do ambiente interno em que se deu o endividamento, apresenta-se
dados da evolugdo do endividamento de empresas financeiras e nao-financeiras,
posteriormente das familias e finalmente do setor publico. Pretende-se responder a
pergunta, por que diante dos desequilibrios dos fluxos privados o nivel de
endividamento externo experimentado ao longo do periodo em questdo nao
culminou em uma crise do setor privado diante da desvalorizagdo cambial ocorrida
em 19997

3.1 O PLANO DE ESTABILIZACAO

O Plano Real foi implantado no Brasil em julho de 1994, neste momento as
autoridades brasileiras estavam convencidas de que o sucesso do plano passava
pela existéncia de uma moeda nacional forte, e fixou nominalmente a sua moeda ao
doélar americano. Com isso, a estabilizagdo passa a ser entendida como moeda
estavel, e a estabilidade da moeda dependia das reservas existentes no pais.

A légica do plano era que a sobrevalorizagdo cambial provocaria déficit no
balango de pagamentos, e este seria compensado com a entrada de capitais
externos atraidos por uma taxa de juros extremamente elevada. Além disso, o
crescimento das importagdes serviria para baixar os pregos dos produtos brasileiros

no mercado interno, ancorando o plano de estabilizacdo. (Mello & Schlesinger,
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1999)". Ao adotar a taxa de cambio como ancora nominal do Plano Real, aliada a
politica de abertura comercial, de taxas de juros internas elevadas e de
privatizagdes, foi possivel reduzir a inflagdo de quatro digitos, antes do langamento
do plano, a um, durante os seis primeiros anos. Porém, nesta ambiente, o
endividamento privado em moeda estrangeira e o crescente endividamento interno
publico tomaria uma diregdo inviavel ao longo do tempo, dado o risco devido a
natureza das receitas em moeda nacional das unidades privadas versus suas
dividas em moeda estrangeira, que cresciam a niveis diferentes, alimentando a
tendéncia de instabilidade financeira.

A pratica de juros altos que acompanhou a valorizagao do real durante esse
periodo teve como objetivo principal atrair capitais externos interessados numa
rentabilidade superior as oferecidas no mercado internacional. Estes capitais tiveram
a funcao de cobrir os déficits criados e aumentar as reservas brasileiras de doélares,
permitindo ao pais a sustentagcdo da politica adotada. As elevadas taxas de juros
também visaram & contengéo do crescimento econdmico como forma de controlar o
desequilibrio da balan¢ca comercial causado pela politica cambial e evitar pressdes
de demanda sobre os precos? .

No periodo 94-99 o Plano passa por mudancgas significativas. No primeiro
ano, seus resultados foram bastante positivos, mas esta fase € interrompida logo
ap6s crise que atinge o México em fins de 1994. Com o cdmbio ja sobrevalorizado, o
governo adota, em marg¢o de 1995 medidas de cunho recessivo para evitar a fuga de
capitais: corte de crédito, elevacao das taxas de juros e mudanga no regime cambial
(banda cambial). O efeito de tais medidas foi imediato sobre o comportamento do
emprego e da producdo industrial (ILHA &RUBIM, 2001).

Em relacdo aos problemas de longa duragdo da economia brasileira, de
acordo com Palma (2000), a inflagdo, a divida externa e a desigualdade, o Plano
Real conseguiu resolver o primeiro, mas fez o segundo significativamente pior e teve
pouco impacto sobre o terceiro. Além disso, acrescentou outro, que rivaliza com
qualquer dos outros em magnitude, o crescimento da divida publica interna. Esta
cresceu a niveis tais que mudou sua natureza para uma dimensao totalmente
diferente. Ademais, essa mudanga ndo esta relacionada apenas com a taxa de

crescimento extraordinario da presente divida, mas também surgiu porque em uma

" apud ILHA & RUBIM (2001)
" DIEESE (2000)
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economia financeiramente aberta as diferengas entre as dividas externa e interna
tornaram-se confusas. Desta forma, embora a inflagcdo tenha sido controlada com
muito sucesso - ainda mais impressionante depois da desvalorizagao janeiro - isto
criou grandes problemas econémicos, nada menos que o “Ponzi finance” do setor
publico. Estes problemas foram agravados pelo fato de que o Plano Real estava a
ser executado simultaneamente com a liberalizagdo comércio e financeiro, em um
ambiente altamente volatil internacional, e com tentativa sem sucesso de reformas
fiscais, e uma reestruturacao geral do setor publico.

Outro fato que € realmente extraordinario sobre a dindmica que levou a esse
aumento na divida interna € que este nao teve contribuicdo das contas “primarias’
do setor publico, uma vez que estiveram durante todo este periodo quer no superavit

ou aproximadamente em equilibrio.

3.2 A VULNERABILIDADE ENDOGENA

Para Palma (2000), a partir de uma "perspectiva endégena do fracasso”, os
mecanismos que levaram a esta crise financeira foram essencialmente enddgenos
para o funcionamento dos mercados financeiros quando operam com excesso de
abundancia de liquidez e tornam-se excessivamente dependentes dos fluxos de
capitais altamente volateis. Desta forma, argumenta que havia caracteristicas
“minskyanas” muito especificas na crise brasileira, que a tornava diferente das
crises financeiras anteriores.

Esta visdo é também confirmada por Kregel (1999), para quem a principal
semelhancga das crises financeiras recentes € que elas parecem ter se originado por
um processo enddgeno de deterioragdo das condi¢des econdmicas causadas pela
entrada de capital em resposta a aplicagdo bem sucedida de politicas internas de

estabilizacdo.

This produces sharp divergences in either interest rates or growth
rates relative to the rest of the world, successful stabilization policy
carries the seed of its own destruction in the form of excessive
capital inflows to take advanteges of the return differential.
(KREGEL, 1999, p. 26)

No Brasil, a absorgdo do aumento macigo das entradas, e a dinamica que
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um ambiente econdmico particularmente caracterizado por elevadas e instaveis

altas taxas de juros, juntamente com a maneira peculiar que o governo lidou com a
inevitavel fragilidade financeira interna, estiveram no centro do processo que
levaram a crise de 1999 no Brasil, e a escalada do setor publico num crescente
“Ponzi minskiano "'

Para Kregel (1999), a exposi¢do a moeda estrangeira representa dois riscos
a estabilidade, um € a taxa de juros que atrai capital externo de curto prazo e a taxa
de cambio:

In most crises the capital inflow were not only directed to government
debt, but also served to found domestic lending, either intermediated
through the banking system or directly by domestic firms borrowing
in foreign currency terms. It was motivated by the size and
persistence of existing interest rate differentials. It is important to
note that this mismatches not only existed on corporate balance
sheets, but also in the households sector , as the liberalization of the
financial sector and the goods sector ied to financial institutions
offering consumer credits that had not previously availabie to
households. (...) Large changes in exchange rates can produce
rapid changes in the domestic currency vaiue of iiabiiities, without
any offsetting change taking place in asset values for banks or
companies or households without sources of foreign earnings
(KREGEL, 1999, p. 29).

Nas palavras de Sayad (1999, p. 52), “a politica de monetaria insiste em
elevar juros, apesar da pressao descendente sobre estes juros decorrente do fluxo
de ddlares. O crescimento do influxo de ddlares é contrabalanceado por emissao de
divida publica a taxas altas que compde a despesa do Tesouro Nacional’.

A sobrevalorizacdo, aliada a abertura comercial, fez com que a Balanga
Comercial passe, a partir de 1995, a conviver com sucessivos déficits, fato que
persistiu até fins de 1999. O déficit comercial leva o governo a buscar capital externo
para poder fechar o Balango de Pagamentos, para tanto, eleva as taxas de juros
internas. O influxo de capital externo determina aumento da base monetaria. Para
que esse aumento da base monetéria ndo resulte em aumento do nivel geral de
precos, as autoridades monetarias realizam operagdes de esterilizagdes, vendendo
titulos publicos, o que determinou um aumento explosivo da divida publica interna,
que era de aproximadamente R$ 153 bilhées em 1994 e atingiu mais de R$ 520
bilhdes em fins de 1999, conforme mostrado no grafico 1, em % PIB (ILHA &
RUBIM).
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A taxa de cambio real, partindo de um nivel de 100 em junho de 1994 —
véspera do Plano Real, langado em 1° de julho — tinha diminuido para um indice de
68 no auge da apreciacio real do cambio, em julho de 1996°. Mesmo que com o
passar do tempo as minidesvalorizagdes estivessem ultrapassando a inflagdo —
gerando uma ténue desvalorizagdo real — o referido indice de dez/1998 era de
apenas 79, indicando uma apreciagéo real acumulada de mais de 20% em relagao
ao inicio do Plano.

Ao optar por manter o cambio sobrevalorizado, tudo indica que o governo de
entao julgou que era melhor lidar com uma situagdo externa dificil, mas que até
ent&o parecia contornavel, do que com uma desvalorizagao que, na época, era vista
pelos criticos da medida como um “salto escuro” (GIAMBIAGI, 2005).

GRAFICO 1 - DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO (% PIB)
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Fonte: IPEADATA (Atualizado em set/2009)

3 Fonte: Banco Central do Brasil
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3.3 AVULNERABILIDADE DOS BANCOS

Desde outubro de 1991, quando houve uma maxidesvaloricdo cambial, até
1998, as autoridades monetarias vinham mantendo um elevado e estavel diferencial
entre as taxas de juros dos titulos publicos federais em ddlar e as praticadas em
paises desenvolvidos, em particular nos EUA. Nesse periodo os bancos procuraram
captar recursos no exterior para repasse no mercado domeéstico. Em janeiro de
1998, o Banco Central deixou de estabelecer limites sobre a flutuacdo da taxa de
cambio, levando a uma forte depreciacdo da moeda doméstica. Tais fatos
suscitaram preocupacbes quanto a capacidade de as empresas contrairem
empréstimos em moeda estrangeira nos banco poderem cumprir suas obrigagdes e
guanto a existéncia de hedge por parte das instituigdes financeiras para os crédito
oferecidos e para as aplicacgées em titulos publicos federais, ou seja, se tais ativos
do sistema financeiro estdo protegidos contra uma desvalorizagdo cambial (PUGA,
1999).

A queda das transferéncias inflacionarias pds-estabilizagdo da economia
tornou inevitavel a profunda reestruturagéo do sistema financeiro brasileiro. Em um
primeiro momento, os bancos procuraram se ajustar a essa nova situagdo
aumentando fortemente as operagbes de crédito. Tal desempenho, porém, foi
interrompido pelo aumento da inadimpléncia no segundo semestre de 1995 Com
isso, houve significativa piora nos lucros dos bancos.

O grau de alavancagem dessas instituigcdes, ao final de 1998, se encontrava
em seu nivel mais baixo se considerado o periodo 1994-1998 (Tabela 1). O nivel de
inadimpléncia do sistema bancario brasileiro, de 10,3% em dezembro de 1998,
esteve fortemente concentrado nos bancos multiplos e comerciais publicos federais.
O ingresso de bancos estrangeiros contribuiu para dar mais solidez e eficiéncia ao
sistema financeiro nacional, apesar do elevado grau de incerteza que havia quanto
ao impacto da maior presenga estrangeira no sistema financeiro nacional. Havia
preocupacdo a respeito de quantos bancos privados nacionais resistiriam ao
aumento da concorréncia e, portanto, quanto a deterioragdo do sistema financeiro
nacional provocada pela presenc¢a de bancos estrangeiros. Durante a maior parte do

periodo, os bancos estrangeiros foram os mais efic (PUGA, 1999).
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TABELA 1 — INDICADORES DE ALAVANCAGEM E QUALIDADE DOS ATIVOS DOS BANCOS
MULTIPLOS E COMERCIAIS (%)

funi9d Dez/94 Juny9s Des95 Junsh Dez/96 Jun/9 7 Des/97 jJuniSa Dez/98

Alavancagem (Creditos Patrimonio Liquido)

Publicos Federais 3.5 54 ' G 6,7 2.6 5.1 a8 40 40 41
Pablicos Estaduais </ 8.6 G, 11.3 15,1 89 9.5 6,2 5.5 i3
Prvados Nacionais 29 i 3,2 5.6 5.7 29 29 2,7 2.5 1.7
Estrangeiros - Filial 3,4 2.5 2 2.9 i1 2,( 2 29 2.8 29
PN, com Controle Estrangein 34 2.6 3,0 3.7 43 <7 14 30 i1 2.3
PN. com Participacao Estrangeira 3,0 24 2,0 1.9 )2 2 2.6 2 3,0 3,2
Total de Miltiplos ¢ Comerciais 32 20 =< 58 =7 <1 <1 3,2 3.1 2.5
Sistema Bancdrio Nacional 3.3 3.6 3.8 4.5 <1 40 <1 3.6 3.0 3,2

Qualidade dos Ativos (Créditos em Atraso ¢ em Liquidacao Créditos Totais)

Publicos Federais 12,5 11.0 156 143 215 18.3 185 215 242 33,2
Pulsdicos Etaduais 1.4 2.6 310 5,2 50 v A a8 94 108 170
Privados Nacionais 1.1 23 3,9 156 166 =4 i.6 <5 < <2
Estrangeiros - Fial 2= v 0.0 5 8.8 9.6 a9 8,0 6.9 1
PN. com Controle Estrangeiro 1.2 23 =7 50 Lo P2 =6 =5 5.7 5.8
PN. com Participacao Estrangeira 1,4 2,6 A 5.2 5.9 47 a1 i1 <.5 6,5
Total de Méltiplos e Comerciais 44 48 23 1,7 133 7.5 ;.9 94 11,2 1406
Sistema Bancdrio Nacional 3.8 4.3 66 103 115 7.1 6.2 7.6 8.7 103

Qualidade dos Ativos (Provisoes sobre Créditos em Atraso ¢ em Liquidacao Créditos em Alraso ¢ em
Liquidacao)

Pablicos Federais 104 185 379 777 1195 1178 1500 1480 1324 903
Publicos Estaduais 276.4 1320 1133 1049 1136 1240 1253 1196 1979 1920
Privaios Nacionais 150.2 1410 1231 1040 1082 1102 1193 1165 12249 1822
Estrangeiros - Filial 97,7 78,7 815 850 919 967 978 1003 107.5 1063
PN. com Contiole Estrangein 1414 1261 1019 1095 1099 1041 896 959 896 1082

PN. com Participacdo Estrangeira 1142 919 1070 946 1110 1139 1185 2303 1566 1213

TJotal de \“hﬂip‘ﬁl\ ¢ Comerciais =53 57.8 69,0 359 1128 1157 1324 1382 1355 1068

Sistema Bancdrio Nacional 509 61.2 73.1 953 109.3 1086 1260 1376 1361 1173

Fonte: SISBACEN em PUGA (1999)

De acordo com Palma (2000) as continuas mudangas nas taxas de deposito
foram, refletidas e aumentadas nos extraordinarios niveis de volatilidade das taxas
de juros nominal, tanto para o capital trabalho quanto para o crédito ao consumidor.
Com essas taxas, e uma economia praticamente sem inflagdo, & pouco
surpreendente que o sistema bancario teve problemas devido a ndo-realizagao de
ativos.

Krugman (1998) considera que a existéncia de garantias implicitas do
governo as obrigagdes dos bancos estimulou o sistema financeiro a emprestar um
excessivo volume de recursos que produziu uma inflaggdo no pregco dos ativos
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financeiros. Esse aumento do valor dos ativos, por sua vez, melhorou os balangos
dos bancos, contribuindo para um nivel maior ainda se empréstimos.

Uma das caracteristicas mais interessantes da experiéncia do Brasil, como
ressalta Palma (2000) é que ela contradiz uma das proposi¢cdes fundamentais da
literatura tradicional que usa "riscos morais" como a sua principal explicagio para a
crise financeira. Essa literatura tenta explicar, em especial a crise mexicana e da
Asia Oriental associando a interferéncia exégena do mercado. O que mostra o caso
brasileiro € que o cenario € oposto e igualmente perigoso: as taxas de juros
"artificialmente" elevadas (isto €, significativamente superior as taxas de juros
internacionais mais um prémio de risco) - e com alta volatilidade acrescentandoc um
importante elemento de incerteza superior - pode levar facilmente a fragilidade
financeira. Isto € feito através dos problemas que ele cria, tanto no sistema
financeiro doméstico (principalmente devido ao baixo desempenho dos ativos
bancarios), e, no setor publico (devido ao alto custo do servigo da sua divida). E

segue dizendo:

Of course, these problems can be compounded, as happened in
Brazil, if a government chooses to create a vicious circle between the
public sector fragility and the private sector one by adopting a policy
of absorbing the resulting bad debt of the domestic banking system in
a continuous and indiscriminate manner. In this way the Brazilian
authorities not only added a crucial new ‘moral hazard’, but also a
very costly one because then the private sector’s financial fragility
helped push the public sector one to levels that became
unsustainable by rapidly increasing both the stock and the flows of
the public debt” (PALMA, 2000, p.5).

Assim, uma das principais licdes da crise financeira do Brasil € mostrar que

a tradicional literatura do
3.4 O ENDIVIDAMENTO PRIVADO (EMPRESAS E FAMiLIAS)

TABELA 2- DIVIDA EXTERNA PRIVADA REGISTRADA

Ano US$ milhdes
1990 9.571,0899
1991 10.945,7799
1992 16.238,0000
1993 21.073,0000

1994 32.804,0000




1995 42.145,0000
1996 59.863,0000
1997 91.555,0000
1998 128.328,6763
1999 105.891,0000
2000 106.296,0000

Fonte: Banco Central do Brasil, Boletim, Secdo Balango de Pagamentos (BCB Boletim/BP)

A teoria do “pecado original’ (original sin), abordado no trabalho de Junior
(2007), argumenta que independentemente do regime cambial paises emergentes
sempre serdo vulneraveis a choques externos. Considerando-se que o mercado
financeiro internacional jamais daria empréstimos na moeda nacional, bem como o
fato de que a maior parte da receita das empresas esta denominada na moeda local,
a consequéncia é que os descasamentos nos balangos sejam inevitaveis,
Eichengreen e Hausmann (1999) citado pelo autor, enfatizam que a questdo do
pecado original estaria ligada a maneira como o mercado financeiro funciona, e nao
a politicas domésticas.

Conforme expde Carneiro (2002), uma das principais consequéncias da
abertura financeira da economia brasileira foi a ampliagdo da substituigdo monetaria,
ou seja, além de se ter ampliado significativamente a posse de ativos financeiro no
exterior por parte dos residentes, também induziu, de forma temporaria e
permanente, a substituigdo da moeda nacional pela estrangeira em algumas
operagbes. Os processos de substituicdo decorrem do hedge, arbitragem, ou
especulagdo dos agentes com uma moeda estrangeira e sua intensidade indica a
fragilidade da moeda local.

Seguindo sua analise, esses processos, dentro de certos limites, resultam do
aumento da conversibilidade da conta de capital, vale dizer, da ampliagao de ativos
e passivos denominados em moeda estrangeira. Podem ser exacerbados pelo
pequeno aprofundamento financeiro em moeda local, ou seja, pela existéncia de
débito-crédito de valor e prazo significativos, 0 que conferia as transagdes
financeiras domésticas uma elevada liquidez e, portanto, maior flexibilidade para a
substituicdo monetaria. Diante disto, conclui que a substituicdo monetaria foi

impulsionada pelo pequeno aprofundamento financeiro e a vulnerabilidade externa.
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a mais importante, que no Brasil teve expansdo rapida alcangando patamares
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elevados em 1999/2000. Essa ampliag&o da divida dolarizada encontra duas razdes
distintas: a primeira esta associada a necessidade de hedge dos agentes e tem
carater permanente; a segunda é circunstancial e especulativa, que aparece em
momentos de crise cambial

Citando Carneiro (2004, p 305). “A necessidade de hedge em moeda
estrangeira € um subproduto direto da abertura financeira e da ampliagéo dos fluxos
de capitais. Ela resulta tanto da necessidade de protecdo para residentes que
assumiram passivos em moeda estrangeira quanto para nao residentes que
realizaram investimentos no pais e precisam proteger seus lucros, dividendos ou
rendimentos da variagdo cambial. Nao é por outra razdo que a divida indexada ao

délar alcangou um patamar em torno de 10% do PIB e 20% da divida publica total”.

3.5 0 ENDIVIDAMENTO PUBLICO

TABELA 3 - DIVIDA PUBLICA INDEXADA AO DOLAR

% Divida % PIB % Reservas
Dez./94 8,3 2.4 33,5
Dez/95 5,3 1,6 21,7
Dez/96 9,4 3,2 41,3
Dez/97 15,4 5,3 81,6
Dez/98 21,0 8,9 166,8
Dez/99 242 11,4 150,3
Dez/00 21,7 11,0 183,1

Fonte: BACEN. Notas para a imprensa (2001)

Devido ao fato de grande parte da divida publica ser indexada pela taxa
over-Selic e pela taxa de cambio, houve uma presséo sobre o endividamento publico
que culminou com uma forte elevagdo na razao divida/PIB.

A divida publica interna mostrou uma trajetoria explosiva apos o Plano Real.
Seu crescimento de 20 pontos percentuais no PIB em apenas cinco anos tem
paralelo apenas com o panorama da crise da divida em 1982-1984. Ha dois

momentos distintos na expansdo dessa divida. De 1994-1997, a divida interna



cresce e a divida externa cai, ou seja, a acumulacdo de reservas, além de implicar
crescimento da primeira, também faz cair a divida publica externa liquida
(CARNEIRO, 2002).

A pratica de juros altos que acompanhou a valorizacdo do real durante esse
periodo teve como objetivo principal atrair capitais externos interessados numa
rentabilidade superior as oferecidas no mercado internacional. Estes capitais tiveram
a funcao de cobrir os déficits criados e aumentar as reservas brasileiras de dolares,
permitindo ao pais a sustentagdo da politica adotada. As elevadas taxas de juros
também visaram a conteng¢do do crescimento econdmico como forma de controlar o
desequilibrio da balanga comercial causado pela politica cambial e evitar pressdes
de demanda sobre 0s precos.

Porém, devido a taxa de cambio ter se tornado sobrevalorizada houve uma
deterioragdo no saldo de transagbes correntes. Dessa forma a economia tornou-se
dependente de capitais externos, notadamente de curto prazo, como forma de
manter as reservas internacionais em niveis elevados para proteger a estabilidade
da taxa de cambio. As instabilidades externas geradas pela crise asiatica (out/97) e
russa (set/1998) levaram a mudan¢a do regime cambial e provocaram uma forte
elevacéo da taxa de juros.

Esta politica criou uma armadilha para si prépria, ao alimentar o
endividamento externo e interno. O aumento da divida externa ocorreu devido ao

fato de o setor privado ter sido estimulado a cobrir suas necessidades financeiras

da divida interna publica, por sua vez, decorreu diretamente do aumento dos juros.

Apo6s 1998, a perda continua de reservas e, posteriormente, o endividamento
junto a instituicbes multilaterais tiveram um impacto significativo na divida publica
liquida, explicada pela ampliagdo do endividamento externo junto as instituigbes
multilaterais e o impacto da desvalorizagao sobre a divida publica interna dolarizada.
Na auséncia de déficit primario nas contas publicas, a divida originou-se da
combinacao entre taxas de juros elevadas e a esterilizagao da absorg&o de recursos
financeiros do exterior. A politica de esterilizacdo implicou a emissdo de divida
interna para enxugar a liquidez oriunda do superavit da conta capital, bastante
superior as necessidades de financiamento corrente do balango de pagamentos, que
redundou no crescimento das reservas. O acumulo de reservas foi uma estratégia

deliberada para realizar a estabilizacdo com ancora cambial. A sua esterilizag&o era
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essencial para evitar uma queda da taxa de juros ou uma apreciagao excessiva do
cambio, que terminariam por inviabilizar a entrada de capitais (CARNEIRO, 2002).

Conforme a analise de Palma (2000), as razdes para o crescimento da
divida liquida do Governo Central e Banco Central ndo é de todo 6bvio. Como n&o
existia "déficit primario" a ser financiado, e como este setor ndo teve praticamente
nenhum estoque da divida no inicio do Plano Real, é dificil culpar de imediato as
altas taxas de juros para este extraordinario crescimento. Obviamente, a fim de se
tornar "um Ponzi" precisa ter um significativo montante das dividas. Esta é a questéo
crucial que precisa ser explicada: de onde vem este 'estoque primario "da divida do
Governo Federal e do Banco Central - onde as taxas de juros relacionadas com
"Ponzi finance” descolaram? O autor explana que o Plano Real também adicionou
indiretamente para o estoque da divida publica por estar associada a uma série de
crises bancarias, a primeira ja em 1995.

O governo tomou a decisdo crucial de absorver quantidades substanciais
desta divida ruim, argumentando que esta era a unica forma para evitar o panico
financeiro. No entanto, esta decisao n&o sé criou o que acabou por ser muito caro,
um novo perigo "moral", mas também evitar investigagbes sérias destes crises
bancarias, 0 que teria abertc uma caixa de Pandora da corrupgdo € gestéo
fraudulenta envolvendo figuras importantes do establishment politico brasileiro.

Houve portanto, conforme explica Palma (2000) dois fendmenos cruciais do
setor publico “Ponzi finance”. Primeiro, houve a violagdo de uma das mais
importantes "regras de ouro" das finangas publicas: as taxas de juros pagas sobre a
divida publica foram sistematicamente superiores ao crescimento das receitas
publicas. Segundo, cada choque externo e internc fez este problema pior. Dado os
niveis ainda mais elevados de taxas de empréstimo, estes fendbmenos devem ter se
repetido nos setores doméstico e corporativo. Em terminologia “minskiana”, tudo isso

tornou as finangas do setor publico em um "Ponzi finace”: e, inevitavelmente,

agentes do setor financeiro privado de “hedge” em “especulativo™, e alguns de
"especulativo” para "Ponzi" - assim alimentando uma fragilidade financeira crescente
nos economia brasileira.

Seguindo o que havia acontecido em circunstancias relativamente similares
no passado, especialmente no Chile (1982), México (1994), e Leste da Asia (1997),
a maioria dos observadores esperava que como resultado desta desvalorizagéo e

colapso financeiro, o Brasil entraria um periodo de recessdo aguda, aumento da
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inflagédo e volatilidade cambial. Na verdade, e ndo pela primeira vez, a economia
brasileira surpreendeu porque quase o oposto aconteceu. Primeiro, na verdade, a
economia registrou um crescimento pequeno no primeiro trimestre de 1999 (0,2%),
em seguida, entrou em uma recessao curta e leve (-0,5% e -0,2% nos dois quartos
seguintes), a repercussdo rapidamente no ultimo trimestre de 1999 (com

crescimento de 3,8%). Ao todo, a economia realmente tinha uma taxa de

da escrita deste artigo, em meados de 2000, com a maioria das projecbes de
expectativa de crescimento de 4% para o ano como um todo (PALMA, 2000).

Com o grande endividamento externo do setor privado, o risco que se coloca
em uma desvalorizacdo cambial € uma deterioragdo patrimonial do mesmo, com o
risco de crises econdmicas (queda do consumo e investimento — efeito riqueza),
crise financeira (faléncias, quebras bancarias etc.) entre outros efeitos. Entretanto,
no Brasil, a guestdo crucial &€ que a mudancga cambial N&c provocou UM Processo
disruptivo. Por qué?

Conforme responde Gremaud et al. (2007) decorreu da possibilidade de
hedge oferecida aos agentes que permitiram que estes se livrassem do risco
cambial. As instituigbes financeiras que respondiam por algo em torno de um tergo
da divida externa do setor privado, possuiam uma baixa exposi¢do ao risco cambio
com ativos externos, que de certa forma compensavam o passivo externo. No
entanto, mesmo esse setor, junto com o0s demais agentes, buscou formas de
‘hedgear” suas posigdes: mercado futuro, moeda estrangeira, e outros ativos
atrelados a moeda estrangeira.

A questdo fundamental era quem ofereceria hedge em um momento no qual
todos avaliavam ser insustentavel a politica cambial. Novamente, a resposta foi o
setor publico, como ja havia feito em outros momentos da histéria do pais.

Conclui que no momento da mudanga cambial, apenas uma pequena
parcela da divida externa do setor privado nao estava protegida. Assim, as perdas
decorrentes da desvalorizagdo cambial concentraram-se no setor publico € em
alguns poucos agentes do setor privado.

A primeira forma de atender a demanda dos agentes por protecado cambial
foi a venda de moeda estrangeira. A perda de reservas entre agosto e setembro de
1998 situou-se acima dos US$ 30 bilhdes, se se tomar o valor pelo qual o governo

vendeu os dolares nesse periodo e o valor que chegou a taxa de cambio no inicio de
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1999, percebe-se 0 enorme custo de oportunidade dessa operagéo e os ganhos que
0 governo proporcionou aqueles que adquiriram as reservas. A venda de reservas
gerou uma perda da ordem de 21 bilhGes de reais.

Ainda com base em Gremaud et al. (2007), outra forma utilizada foi a
alteragdo na composicdo da divida publica por tipo de indexador. Houve forte
retrac@o nos titulos prefixados, essa queda foi captada pelos titulos indexados ao
over, que representam uma protecdo mais adequada aos movimentos no mercado
cambial, e pelos titulos indexados a prépria taxa de cambio, cuja participagdo santa
de 10% em 1997, para 21% no final de 1998, um hedge em torno de 60 bilhdes de
dolares. Considerando a desvalorizagdo da taxa de cambio em torno de 65% em
janeiro de 1999, s6 nesse més o aumento da divida publica por este componente foi
da ordem de R$ 50 bilhdes. Além destes mecanismos, o governo ainda atuou no
mercado futuro, vendendo délares para atender a demanda do setor privado.

Apdés o Banco Central ter perdido cerca da metade de suas enormes
reservas (Gréfico 2), na virada do ano de 1999, as opc¢des abertas para o governo
tornaram-se relativamente estreitas: ou continuar a defender a moeda estilo
argentina, trazendo com ela uma recessao e uma crise financeira provavelmente
maior em escala superior a da Argentina em 1995 (por causa do efeito potencial
explosivo de uma falha da divida publica), ou para o risco de uma desvalorizagdo. A
segunda opgéo foi tomada, e do governo permitiu a flutuagado do Real em janeiro de
1999 (PALMA, 2000).

GRAFICO 2 — RESERVAS INTERNCIONAIS — BRASIL 1994-1999 (US$ milhdes)
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4 CONCLUSAO

Baseando-se na teoria referente a instabilidade financeira keynesiana e pés-
keynesiana de Minsky, buscou-se analisar um periodo de 1994-1999, considerada a
primeira fase do Plano Real, que culminou em desvalorizagdo cambial no inicio de
1999.

Keynes considera em sua analise a importancia da formagdo de
expectativas sob incerteza e o grau de confianga nessas expectativas a respeito da
eficiéncia marginal do capital, que levam a decisdo de curto e de longo prazo. Dessa
forma, indica que o sistema é inerentemente instavel, dada a forma de organizacéo
do sistema financeiro que pode facilitar ou ndo o comportamento instavel dos
agentes.

Uma vez que as posturas financeiras sdo planejadas em fungdo das
possibilidades de financiamento de propriedade ou de aquisicdo de capital, para
Minsky, a causa da instabilidade financeira, que por sua vez gera os ciclos
econdmicos, consiste na incapacidade de honrar compromissos, causada pelo
descasamento dos fluxos de receita e despesa. Isso ocorre porque as relagdes de
longo prazo, passivos de longo prazo sdo financiados com dividas de curto prazo. A
nao realizagéo das expectativas pode determinar a dessincronizagao entre receita e
gastos nos fluxos de caixa.

O periodo de analise é caracterizado pela divida publica crescente, em um
cenario de recente conquista do problema inflacionario. A implementacao do Plano
Real pressupds a entrada de capital externo, atraido por crescentes taxas altas de
juros, como forma de ancorar 0s pregos.

Nesse ambiente 0 setor publico assumiu uma postura “Ponzi finance” ao
oferecer hedge ao setor privado, através da emissdo de titulos de publicos a fim de
compensar o risco de uma desvalorizagdo cambial.

A divida publica chegou as dimensdes alcangadas por praticarem ambas as
taxas de juro pagas sobre a divida publica, superior ao crescimento das receitas
publicas, e pagamentos de juros sobre as responsabilidades de esterilizagdo (de
influxos estrangeiros) maior do que as receitas dos ativos relacionados (reservas
cambiais). Observa-se entdo a grande dessincronizagao entre os fluxos de receita e

despesa, descrito por Minsky como determinante da instabilidade.
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A economia real implodiu por causa daquelas taxas, o que afetou ainda
mais o crescimento das receitas publicas. A manutengdo das altas taxas de juros
tornou-se permanente a fim de absorver choques externos, como um substituto para
a falta de reformas do setor publico e, além disso, para defender o "peg", tanto para
evitar crises bancarias nacionais devido a alteragbes na taxa de cambio de passivos
bancarios como para evitar a fuga de fundos internacionais.

Apesar do risco moral causado, em contrapartida, € importante ressaltar que
foi a agdo do governo em assumir o risco da divida privada, que a desvalorizagao

n&o causou impactos mais fortes sobre a economia naguele momento.
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ANEXOS

Gréfico - Divida externa liquida do governo federal e Banco Central
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Fonte: IPEADATA (2009)



Tabela - Vulnerabilidade dos bancos multiplos e comerciais a desvalorizagdo cambial

Jun/9e Dez/93 Jun/Ss Des/95 jun/9t Dez/S6 jun/S7 Des/S7  jun/Ss Dez/98

Obrigacoes Externas/Passivo

1Em %

Piblicos Federais 95 10,0 101 b | 7.6 8.1 73 5.5 6,3 6,2
Publicos [staduais 5.7 3.1 2.7 2,3 2,1 2,0 1.9 0.8 0,5 0.6
Privados Nacionais 119 103 102 1,7 101 28 110 123 118 9.0
Estrangeiros - Filial 246 241 262 321 264 356 280 369 456 477
PN. com Controle Estrangein 280 209 234 228 21,2 21,1 152 188 210 176
PN. com Participacdo Estrangeira 186 181 182 182 193 208 146 175 183 174
Total de Miltipbs e Comerciais 12,7 103 101 10< 101 11.2 s M2 12,7 112
Sisfema Bancdrio Nacional 10.5 8.1 83 8.3 8.2 9.0 7.8 91 105 9.7
Obrigacoes Externas Patrimonio Liguido

Poblicos Federais 1.0 1.1 1.5 0.9 0.4 1.0 1.1 0.9 0.9 08
Piblicos [staduais 0.6 0,6 0.7 0.7 0.9 0.5 0.5 0.2 01 0.1
Privadios Nacionais 1.2 08 0,9 1.7 1.9 1,2 11 1,1 1,2 0,6
Estrangeios - Filial 27 2.4 2.7 3.7 22 i 6 27 6.3 5.1
PN, com Controle Estrangeiro 3,2 1,5 1.8 2.5 29 2.7 21 2.2 28 IS
PN. com Participagao Eslrangeira 24 1.5 1.5 1,7 2,0 1.9 1,5 1.6 21 1.7
Total de Multiplos e Comerwciais 1.3 1.0 1.2 1.6 14 1,3 12 1.3 1.6 1.0
Sistema Bancdrio Nacional 1.0 0.7 0.8 1.0 (1.9 1,0 1.0 1,( 1.3 1.0
Obrigacoes Externas Liquidas, Patrimonio Liquido

Publicos Fedenais 0.5 0.5 0.8 0,7 0,3 0,8 0.8 0,6 0.6 0.6
Piblicos Estaduais 0.3 0.3 0,4 0.3 0,4 0.2 0,2 0.1 0,1 0.1
Privados Nacionais 0.9 0.6 0.7 1. e 4.9 15 1.9 1.0 .6
Estrangeiros — Filial 43 1,9 2.2 3,2 3.3 2,6 3,4 143 6,2 48
PN, com Controle Cstrangeio 2.7 T3 1.6 2.3 2.6 2.5 1.8 20 26 1.4
PN. com Participagdo Estrangeira 20 1.0 1,1 1.2 1.5 1.5 1.3 1.5 1.9 1.6
Total de Miltiplos e Comerciais 10 0.7 0.8 1,2 1.0 1,0 1.0 1.1 14 0.9
Sisterma Bancdrio Nacional 0.7 0.5 0.6 0.8 0.7 0.8 0.8 0.9 1.1 0.9

Fonte dos dados brutos: Sisbacen em PUGA (199)



