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Resumo: O presente trabalho tem como objetive analisar a permanéncia do carater ciclico e
reflexo das economias peritéricas para o periodo de 2003 a 2020. Assim, para o
desenvolvimento deste trabalho foi utilizado como base o trabalho Resende ¢ Amado (2007)
que adaptaram a Hipotese da Instabilidade Financeira de Minsky (1986) que inicialmente foi
desenvolvida para economias fechadas para economias abertas. Para alguns dos dados
analisados para o periodo de 2003 a 2020 apresentaram resultados distintos do trabalho de
Resende ¢ Amado (2007) que indica que para este periodo ndo corroboram com as
explicagbes apresentadas por estes autores,

Palavras-chave: Liguidez internacional, Ciclo reflexo, Brasil, Argentina, México



1. INTRODUCAO

Minsky (1986) desenvolveu sua Teoria sobre a Hipotese da Instabilidade Financeira,
a qual estabelece que o problema da instabilidade financeira em economias fechadas € a
dificuldade das economias em refinanciarem suas dividas. Tal dificuldade se torna mais
aparente quando em periodos de ascensdo da economia faz com que os bancos dvidos por
outras formas de maximizar os lucros passem a se alentar mais para 08 agentes econdmicos
com fluxos de caixas mais instaveis, oferecendo rendimentos maiores para compensar um
Maior risco.

Assim, quando paira um otimismo na economia, ha uma ampliagdo da oferta de
creditos para os agentes econémicos que possuem estruturas financeiras especulativas e ponzi,
ensejando uma melhora da economia. Entretanto, tal otimismo reduz as margens de seguranga
na concessio de crédito e forma um quadro de fragilidade financeira, podendo criar situagdes
de instabilidade e reversio nas expectativas empresariais, revertendo, assim, o processo de
crescimento (MARTINS, 2019),

Trabalhos recentes (ARESTIS; GLICKMAN, 2002; RESENDE, 2005; PAULA:
ALVES JR., 2000; LOPEZ, 1997) tém procurado aplicar esta linha de analise ao sistema
financeiro internacional, tratando os paises como umdades econdmicas, proximas a
categorizagdo sobre vulnerabilidade desenvolvida por Minsky. Deste mode, a causa das crises
econdmicas ¢ financeiras dos paises estaria associada ndo apenas a dificuldade de
refinanciamento. como também a capacidade de gerar divisas externas que permitam este
refinanciamento (RESENDE; AMADO, 2007).

Resende e Amado (2007), tendo como base esta teoria e a hipotese de que a estrutura
produtiva ¢ o sistema financeiro das economias periféricas aumentam a dependéncia de seu
ciclo de crescimento em relagdo a sua receita externa, que por sua vez esta atrelada ao
comportamento do sistema financeiro internacional. demonstraram que os ciclos de
crescimento das economias periféricas se comportam de modo reflexe aos ciclos da liquidez
internacional. Para tanto, analisaram empiricamente os ciclos das economias do Brasil,
Meéxico e Argentina entre 1970 ¢ 2002,

O presente trabalho tem como objetivo analisar a permanéncia do carater ciclico e
reflexo das cconomias periféricas para o periodo de 2003 a 2020, Assim, para o
desenvolvimento deste trabalho foi utilizado como base o trabalho Resende e Amado (2007)
que adaptaram a Hipotese da Instabilidade Financeira de Minsky (1986) que inicialmente foi

desenvolvida para economias fechadas para economias abertas.



Para tanto, este trabalho esta estruturado em 2 secdes, além desta introducio e das
consideragdes finais. A segunda secio apresenta o referencial tedérico que aborda,
especialmente, a caracterizacio das economias monetirias de producio e o desenvolvimento
da teoria da instabilidade financeira para economias abertas. A secao 3 analisa os ciclos
econdmicos de Brasil, Argentina ¢ México entre 2003 e 2020, procurando identificar se tais

ciclos se comportaram de modo reflexo aos ciclos da liquidez internacional.

2. REFERENCIAL BIBLIOGRAFICO

Os trabalhos do Minsky a partir dos anos 80 traz algumas contribuicdes importantes
para a compreensio sobre o funcionamento das crises financeiras como por exemplo a
Hipotese da Instabilidade Financeira de 1986. Para este autor, o aumento da fragilidade ¢ uma
decorréncia do processo de financeirizagdo que consiste na flexibilizacio da legislagdo para
que os fluxos de capitais possam circular livremente (MINSKY, 2010). Este processo de
financeirizacio levou nos anos 90 ds crises financeiras do México (1994), Tailindia (1997) |
Brasil (1999) e Russia ( 1998) (MUNHOZ, 2010).

Para a visio ortodoxa o motivo para este processo de liberalizagdo permitiria que
fluxos de capitais circulasse livremente para tornando mais eficiente os mercados e acabaria
por neutralizar os efeitos causados pelo aumento de pregos gerados pelo por estes Estados
quando buscasse o awtofinanciamento (MOLLO: AMADO, 2001). Deste modo. quando os
Estados buscam se financiar por meio do aumento da sua emissdo de moeda, leva a uma
reducio do valor da moeda e consequéncia reduz retornos sobre os investimentos que geram
uma fuga de capitais. Ao mesmo tempo que a liberdade reduz as distorgdes causadas por
barreiras impostas pelos Estados que dificultam o acesso a crédito para as economias em
desenvolvimento, gue necessitam desse acesso a esta oferta de crédito para sustentar seu
processo de desenvolvimento (MOLLO: AMADO, 2001).

Para a ortodoxia, os agentes economicos dos paises desenvolvidos buscam alocar os
seus recursos nos paises subdesenvolvidos em decorréncia de que estes paises possuem
maiores oportunidades de investimento com niveis expressivos de produtividade marginal do
capital permitindo uma geragio de maiores nos niveis de rentabilidade (WILLIAMSON, 1996
apud MOLLO; AMADO, 2001).



Quanto aos paises subdesenvolvidos por ndo possuir uma oferta de Funding 'em uma
guantidade que satisfaz as necessidades internas. Buscam nesta [lexibilizacio atrair luxos de
capital advindos do setor externo para compensar tal deficiéncia gerando condigdes para
sustentar seu processo de mmdustralizacio e desenvolvimento. Além disso, buscam tambem
atrair recursos com objetivo de compensar desequilibrios existentes na balan¢a de pagamento
por conta de déficits cronicos” na conta de transacdes’. Entretanto, com a livre mobilidade de
capital leva em momentos de otmismo as cconomias comportarem em suas estruturas
financeiras em maior quantidade projetos que possuem um fluxo de caixa mais instavel. O
gue acarrela uma maior exposicdo destas economias a instabilidade e consequentemente a
crises (RESENDE; AMADO, 2007),

Portanto, a compreensdo dos movimentos dos ciclos de hiquidez € um fator decisivo
para o entendimento da economia global ¢ das relagoes assimétricas entre as economias

centrais (desenvolvidos) e paises periféricos (subdesenvolvidos).

2.1 ECONOMIA MONETARIA DE PRODUCAO E SEUS FUNDAMENTOS

Dentro da teoria Keynesiana a moeda desempenha um papel central porque rompe
com a ideia da teoria classica de que a moeda ¢ uma simples intermediadora de troca. Para
Keynes, a moeda tem um cardcter especial dentro das economias capitalistas por ter a
capacidade de afetar o lado real das economias via preferéncia pela liquidez dos agentes nos
momentos de incerteza. Este fendmeno ocorre devido algumas caracteristicas das economias
monetirias de produgdo, que sera descrita a seguir, que conduz a ndo neutralidade da mocda
no curto e no longo prazo (RESENDE; AMADO, 2007).

Estas caracteristicas das economias monetarias de produgiio inicialmente estabelecidas
por Keynes em seu trabalho denominado de Tratado sobre a moeda e que posteriormente,
estes conceitos foram condensados por Davidson (1984) e mais tarde por Cardim de Carvalho

(1992) em 6 principios para caracteriza-las. Os principios propostos por Cardim de Carvalho

' Dentro da teoria Keynesiana o Finance compreende um processo de investimento de curto prazo direcionado
para os ofertanies de bens de investimento concretizar seus compromissos para a produgioe dos ativos, sendo uma
necessidade de erddito de forma mais imediatista. Engquanto que o Funding compreende o lado dos demandantes
de ativos de capital que necessita de um montante considerivel de capital para sua realizacio e um alto risco
envolvide no empreendimenio. E além disso, como os bens de inveslimentos possuem um longo lenpo de
maturagio para entrar em operacio [az com gue o prazo de financiamento do investimento tenha gue ser maior
devido & propria natureza da atividade econdmica (MARTING, 2019).

* 0s déficits erdnicos sio a contragdo de dividas de curto prazo nas contas de servigo e comercial que somente &
sustentada por awmentos constantes nas taxas de juros para fAnancid-la. Bste comportamento leva a uma perda
constante de reservas ¢ leva a uma depreciacio nas taxas de cambio (MINSKY, 1994 apud RESENDE E
AMADO, 2007},

* A conta de transagdes correntes compreende o saldo das contas comerciais, servigos ¢ transleréncias unilaterais
cotadas em dolar com outros paises.



sdo:  1)Produgio, 2)Domindncia Estratégica, 3)Temporalidade das Atividades
Econdmicas. 4)Nio Ergodicidade, 5)Nao Pré-conciliagio dos Planos, 6)Moeda
(MARTINS, 2019).

0 Principio da Producio diz que o foco dos agentes econdmicos ¢ obter lucros
monetarios, pois o futuro é incerto, o que leva a uma impossibilidade de escolher uma cesta
de bens otima, conforme previsto pela teoria classica. Portanto, os agentes tém como objetivo
terminar o processo produtivo com mais moeda do que quando o mmiciou (MARTINS, 2019).

O Principio da Dominancia FEstratégica se refere a um comportamento do
funcionamento da economia onde existe uma assimetria de poder decisdrio no processo
produtivo, Que permite que as firmas concentrem maior poder na tomada de deciséio. o que
resulta do fato de o capital em comparagio com o trabalho possuir uma escassez mais elevada
que causa um desequilibrio no poder decisorio conferindo as firmas uma dominineia na
tomada de decisdo do processo produtivo (CROCCO, 2010 apud MARTINS, 2019).

A temporalidade das atividades economicas se refere a ideia de que a decisdo de
produzir é anterior ao ato de vender. Assim, a ideia de temporalidade se expressa numa
premissa de que deve haver uma expectativa de demanda futura para se produzir (MARTINS,
2019).

O principio da ndo ergodicidade esta ligado & irreversibilidade do tempo. Implica dizer
que as informagdes obtidas no passado nio podem ser usadas como base para formular
predigdes futuras, ja que o tempo afeta o ambiente em que estas decisdes foram tomadas, o
que torna unico aquele momento na historia. (O que leva a uma impossibilidade de uma
construgio de uma fungdo de distribuicdo probabilidade para associd-la a cada evento
(DEQUECH, 1999; RESENDE; TERRA, 2017; SHACKLE, 1959 apud MARTINS, 2019).

O principio da nio pré-conciliagio dos planos considera que na presenca da incerteza
fundamental, as decisdes sio tomadas com base em expectativas. ¢ instituigoes sio criadas
para minimizar tais incertezas, com o objetivo de socializar perdas e reduzir os riscos de cada
agente individual (MARTINS, 2019).

Por fim, a moeda. Por conta das trés caracteristicas que ela possui faz com que tenha
uma condigao especial dentro do sistema econdmico. A primeira propriedade ¢ o meio de
troca, intermediador das trocas, por conta da estabilidade de seu valor permite ser usado como
parametro para as transagoes comerciais e alem disso, permite que as operagoes de compra e
venda possam ser feitas em datas diferentes (MARTINS, 2019; CARDIM DE CARVALHO et
al, 2007). A unidade de conta surge por consequéncia de duas Propriedades da moeda que

sdo: elasticidade de producio e elasticidade de substituicdo nula.



A elasticidade de produgdo nula signilica dizer que o valor para se produzir uma
unidade a mais de moeda & menor que o valor por umdade produzida de bem que se pode
comprar com essa moeda (MARTINS, 2019).

A elasticidade da substituicdo nula diz que os agentes econdomicos ndo irdo trocar a
moeda por outros ativos quando o prego da moeda aumenta, pois a taxa de juros expressa o
valor da moeda. Portanto, quanto mais a taxa de juros aumenta, maior € a satisfacdo dos
agentes econdmicos em reter mais moeda (CARDIM DE CARVALHO, 1992 apud
MARTINS, 2019).

Estas duas propriedades permitem & moeda possuir maior estabilidade. o que leva os
agentes a utilizar a moeda como referéncia para criar contratos, leva a ser uma unidade de
conta. Consequentemente permite que seja reserva de valor em razdo uma certa estabilidade
a0 longo do tempo do seu valor ¢ a liquidez que ela expressa (CARDIM DE CARVALHO,
1992 apud MARTINS, 2019). Como existe uma incerteza fundamental ¢ o tempo ¢ historico
faz com que em momentos de grande inseguranga quanto ao futuro, os agentes econdmicos
aumentem a preferéncia pela liquidez para se protegerem quanto s situacdes atipicas.

Estes seis principios sio a base de uma economia monetaria de producio e
possibilitam o entendimento de que a moeda ndo & neutra nem no curto ¢ nem no longo prazo,

o que implica que seu comportamento pode afetar as variaveis reais da economia.

2.2 A TEORIA DA INSTABILIDADE FINANCEIRA DE MINSKY E SUA
APLICACAO AS ECONOMIAS ABERTAS

Minsky (2010) em sua anilise primeiro estabelece trés tipos de fluxo de caixa: fluxo
de renda, fluxo de balango patrimenial ¢ fluxo da carteira de titulos. O fluxo de renda diz
respeito aos fluxos de moeda provenientes de salarios e lucros brutos independente se € do
setor pablico ou privado gue gera um circuito de renda. Segundo sdo os fluxos de balango
patrimonial que se referem aos tfluxos de caixa proveniente do pagamento de juros e principal.
O fluxo de caixa de carteira de titulos refere-se aos compromissos com os pagamentos de
compra e venda de agdes ¢ titulos que permite criar um circuito gerando caixa pelo processo
de transformagdo de bens de investimento em ativos de capital.

Minsky (2010} parte dos processos de fluxo de caixa para poder explicar as posigoes
financeiras que as unidades financeiras podem encontrar para determinar o grau de
vulnerabilidade. Ou scja, qudo instdveis sdo as suas geragdes de fluxos de caixas em
decorréncia das oscilagdes do mercado. Foram estabelecidos por ele trés tipos de posigdes

financeiras: Hedge, Especulativo ¢ Ponzi.



O posicionamento Hedge se qualifica como a estrutura mais solida dentre as trés, dado
gque neste tipo de posicio de financiamento os fluxo de caixa esperado sdo constantes e
suficientes para honrar todos os compromissos em todo o periodo e além disso, o tamanho da
divida ndo € tdo grande para comprometer a quitagio do montante devido (MINSKY, 2010).

A postura especulativa é a postura onde 08 fluxos de caixa esperado durante alguns
periodos ndo sdo suficientes para pagar o juros e principal, o que leva os agentes para
conseguir honrar os compromissos devidos necessita fazer o uso de rolagem da divida para
conseguir pagar (MINSKY, 2010).

Ja a postura financeira Ponzi, assim como a postura Especulativa, em alguns periodos
os fluxos de caixa esperado nido sio suficientes para o pagamento da divida, mas como a
situagido se deteriora por conta do pagamento dos juros que cresce em taxas cada vez maiores,
uma forma para refrear uma explosiio da divida seria refinanciar sua divida. Esta medida
também permite que o agente consiga ajustar os prazos de pagamento da divida permitindo
que tenha condi¢tes para paga-la (MINSKY, 2010).

Estas duas Gltimas posturas sdo dependentes das condigdes do ambiente dos negocios,
pois depende das expectativas do mercado gquanto ao futuro do ambiente dos negocios que
podem ser favorecidas ou agravadas diante de um ambiente de maior ou menor incerteza
(MINSKY, 20107,

Minsky (2010) diz que as posturas sdo estruturas flexiveis podendo se alterar ao longo
do tempo. por exemplo, uma estrutura Especulativa pode se tornar Ponzi e vice-versa
dependendo das instabilidades dos fluxos de caixa. O problema das fragilidades financeiras.
segundo Minsky (2010), nas economias fechadas surgem como uma consequéncia dos
desequilibrios entre os Finance e Funding,

Ou seja, os bancos no momento de crescimento econdmico na busca de oulras formas
de ampliar seus lucros desenvolvem inovagoes financeiras para fugir das restrigoes impostas
pelo Banco Central. Assim, amplia o fornecimento de crédito a projetos com posturas
financeiras mais frageis (Especulativa e Ponzi), pois acreditam que os devedores terdo
condigdes de financiar seus gastos por conta do periodo de ascensio da economia. Entretanto,
esta situacdo € passageira Ja que ela depende das expectativas destes agentes economicos que
podem reverter mediante a sinalizagio de incertezas quanto ao futuro (MINSKY, 2010).

Assim. @ medida que a economia cresce, a demanda por moeda aumenta, o que eleva
naturalmente a taxa de juros. O que leva os projetos com posturas Especulativas ¢ Ponzi

somente possam se manter estaveis nos periodos onde as expectativas do mercados sao



otimistas. Porque estes tipos de posturas sdo aletadas pelo estado de humor do mercado ja que
ele impacta diretamente nos custos de refinanciamento dos compromissos (MINSKY, 2010).

A postura que era especulativa se torna Ponzi pela dificuldade de pagar os encargos
com o juros. A medida que as incertezas quanto ao futuro aumentam faz com que haja uma
diminuicio dos empréstimos pelo fato de os bancos estarem mais criteriosos no financiamento
de novos projetos, o que afeta a oferta de credito. Por conseguinte, cria um aumento dos
custos de financiamento acarretando uma dificuldade para refinanciar suas dividas para conter
a explosio dos juros e conseguir reajustar os prazos e consequentemente. leva a um colapso
do sistema financeiro (MINSKY. 2010).

A teoria inicialmente elaborada por Minsky tinha como proposta analisar economias
fechadas, mas pesquisadores como Resende e Amado (2007) ampliaram esta teoria fazendo
algumas modificagoes para que ela se adequasse as economias abertas,

Assim, para cstes autores o problema das cconomias abertas além das dificuldades
com refinanciamento das dividas € a geracio de divisas para fazer [rente ds necessidades dos
compromissos, Esta restrigio de divisas ocorre por conta de alguns fatores: o primeiro ponto
¢ devido a propria estrutura produtiva pouco diversificada como dito pelas correntes
Cepalinas (Comissio Econdmica para a América Latina) que faz com que tenha fluxo de
receitas provenientes das exportagdes sejam muito instaveis em decorréncia as oscilagdes nos
precos das commodities (RESENDE: AMADO, 2007).

(O segundo ponto estd relacionado com o fato que estes paises possuem sistemas
financeiros pouco desenvolvidos para produzir Funding que seja capaz de suprir suas
demandas internas. Assim, buscam no setor externo uma forma de suprir esta demanda. Comao
o fluxo de caixas de receitas de exportaghes desses paises sdo instaveis o que faz com que em
varios momentos tenham problemas para honrar seus pagamentos em moeda estrangeira e
assim, sofrem de uma restricio de oferta de crédito mais aguda, por serem conhecidos no
cendrio internacional por possuirem naturalmente o seus fluxos de caixas caricter
Especulativos (RESENDE; AMADO, 2007).

Entretanto, nos momentos de ascensdo da economia mundial as restricdes de créditos
dos paises periféricos sio amenizadas devido ao otimismo internacional. Assim, nos periodos
de ascensdo econdmica mundial os bancos e instituigdes internacionais atraves das inovagoes
acumulam uma grande liquidez. E que associada por uma melhora do cenario internacional
induz os paises periféricos a uma melhora nas suas exportagoes que faz com que haja uma
receita mator de divisas (RESENDE; AMADO, 2007).



Isso leva os bancos e instituigdes linanceiras internacionais na busca de encontrar
novas formas de gerar lucro passam a olhar os paises periféricos com uma maior simpatia.
Pelo fato de que mesmo sendo estas economias naturalmente instaveis a melhora do cenario
mundial cria um otimismo de gue estes paises terao condigoes de honrar seus compromissos.
Deste modo, este excesso de liquidez nos paises centrais ¢ compartilhado com os paises
periféricos que passam a ter uma melhora no seu balanco de pagamento e fontes de
financiamento de longo prazo para seus projetos, desatogando alguns entraves de suas
economias causados principalmente pelos déficits cronicos na conta transagdes corrente e pela
falta de um sistema financeiro nacional desenvolvido capaz de fornecer em uma guantidade
satisfatoria de Funding (RESENDE: AMADO, 2007).

Para os pesquisadores Resende e Amado (2007) existe um comportamento ciclico e
reflexo das economias periféricas para com as economias centrais. Ji que este otimismo que
permite uma ampliagdo do crédito na periferia ndo perdura para sempre, pois a medida que a
demanda se amplia para fazer frente as necessidades da economia faz com que o prego da
moeda se eleve e, consequentemente, gera uma elevagio no custo de abrir mao da liquidez.

Desta maneira, @ medida gque o tempo passa aumenta incerteza quanto ao futuro que
passa a ser cada vez mais turvo. Como as expectativas dos agentes sdo fundamentadas em
convengoes que sao subjetivas, faz com gue algo que outrora era um otimismo s¢ converta em
um ambiente de mal-estar e inseguranca, o que leva a uma interrupgio abrupta de
fornecimento de crédito. Ao interromper o fornecimento de crédito leva estas economias
periféricas que normalmente possuem posicdes financeiras especulativas se tornarem no crash
financeiro Ponzi pelo fato de nido conseguirem rolar suas dividas, comportamento Minskyano
(Ciclico) (RESENDE: AMADO, 2007).

Assiim, como esles paises possuem wma restrigao de crédito muito grande leva a uma
dependéncia da contratagdo de crédito externo nos periodos de expansdo do crédito
internacional para compensar suas deficiéncias. E a financeirizagio gerada no processo de
globalizagdo acaba por ser um amplificador dos efeitos econdmicos. Portanto, o carater
reflexo surge do fato das economias periféricas imitarem o comportamento da liquidez
iternacional onde nos periodos de alta iquidez faz com que a restrigio de credito se reduza
levando uma melhora nestas economias. Enquanto, nos periodos de baixa liquidez se restrinja

o crédito o que leva uma piora nestes paises (RESENDE: AMADO, 2007).

3. ANALISES PARA O PERIODO DE 2003 A 2020



Resende e Amado (2007) buscaram adaptar a teoria do Minsky sobre a hipotese de
istabilidade financeira para as economias abertas. Assim, o propdsito do trabalho deles era
apresentar por meio das contas do balango de pagamento a relagio de dependéncia das
economias perifénicas dos ciclos de expansao da liquidez para estabilizar suas economias,

A escolha dos paises Argentina, Brasil e México como objeto de estudo foi feita
segundo as constatacées encontradas inicialmente pelos autores Simonsens e Cysne (1995)
sobre uma relagdo inversa entre o passivo externo liquido ¢ a conta corrente do balango de
pagamento. E os autores Resende e Amado (2007) encontraram uma correlagdo do
comportamento destas variaveis com as oscilagOes da liquidez internacional.

Os graficos’ (1 a 3) a seguir apresentam 0s comportamentos da Argentina, Brasil e
Mexico das contas corrente e capital auténomo e da liquidez internacional para verificar se ha
um cariter reflexo destas economias®. No trabalho de Resende ¢ Amado (2007) foi marcado
por um comportamento reflexo onde podia observar claramente que as oscilagdes da liquidez
internacional afetaram o comportamento da conta capital autdnomo que gerava uma
apreciaciio da moeda nacional que consequentemente afetava a conta corrente, Para o periodo
de 2003 a 2020 esta relagdo ndo pode ser observada. Ja que os graficos (1 a 3) e as tabelas (1 e
3) parecem indicar que estas variaveis acompanham o comportamento da liquidez
nternacional, de forma positiva. Ou seja. a relagio inversa entre os saldos em conta capital e
saldos em conta corrente encontrados por este dois autores ndo pode ser observada para o

periodo subsequente,

GRAFICO 1 - LIQUIDEZ INTERNACIONAL E SALDOS EM CONTA CORRENTE
EM CAPITAIS AUTONOMOS DE 2003 A 2020 COM ANO BASE 2003 -
ARGENTINA

" Para lazer os cileulos fora admitido gque o "K" ¢ apenas uma marcacio que indica uma mudanga de
metodologia e ndo afeta o comportamento das varidveis. Assim, o "K" & retirado dos valores sem fazer qualquer
tipo de operagio. O problema com o "K" somente ocorreu para o Mexico. Argenting no ano 2006 e para o Brasil
em 2010,

* 05 dados foram retirados do Bance Mundial ¢ Fundo Monetirio Internacional (FMI) e foram deflacionados
com o0s Indices de Precos ao Produtor (PPI) da Organizagio para a Cooperagiio e Desenvolvimento (OECD)
Total com ano base 2015, Para farer o calculo da higuidez internacional (vandve! Proxy) foram utilizados
madule da somataria do ativo ¢ passive nas rubricas;  investimento direto, portfalio e derivativo do balango de
pagamento das sete maiores economias (G7), Os paises que compdem o G7 sfo: Estados Unidos, Canadd,
Franga, ltalia. Japio, Reino Unido e Alemanha. Ja para o saldo da conta de capitais autdnomos foram utilizados a
somatarin do ativo e passivo das seguintes rubricas do balango de pagamenta: investimento diveto, portfolio e
derivativos do balange de pagamento.
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GRAFICO 2 - LIQUIDEZ INTERNACIONAL E SALDOS EM CONTA CORRENTE

E EM CAPITAIS AUTONOMOS DE 2003 A 2020 COM ANO BASE 2003 - BRASIL ®
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GRAFICO 3 - LIQUIDEZ INTERNACIONAL E SALDOS EM CONTA CORRENTE
E EM CAPITAIS AUTONOMOS DE 2003 A 2020 COM ANO BASE 2003 - MEXICO

E Para o caso do Brasil foi necessdrio ampliar a Liguidez Internacional em 3 vezes com a linalidade de manter a
cscala.
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Fonte: Elaboragio propria com base nos dados de International Financial Yearbook (FMT); Orgamizagio para a
Cooperagio e Desenvolvimento (OECD)

Para o periodo de 2003 a 2020 houve uma reducdo no nivel da correlagdo entre a
liguidez internacional e os saldos em conta corrente como se pode observar pela Tabela 1. As
correlagGes de Argentina, Brasil e México obtiveram uma mudanga brusca de comportamento
que passaram de -0.57; -0.71 e -0,49 para 0.59; 0,64 e 0,39, respectivamente. O que implica
dizer que o comportamento da conta corrente acompanha oscilagdes da liquidez internacional.
() que parece indicar um desacordo com o argumento apresentado por Resende ¢ Amado
(2007} de que quando a liquider internacional se elevasse faria com que os passivos externos
liquidos destes paises se ampliasse acarretando uma valorizagio da moeda que causaria uma
perda de competitividade, indicando que existiria uma relagdo positiva entre as oscilagdes da
liquidez e o grau de vulnerabilidade desses paises. Que muitas vezes poderia ficar oculta nos
periodos de ascensdo da economia mundial em virtude de uma ampliacio de crédito causados
pelo aumento da liquidez internacional que ajudana a compensar os desequilibrios  dos
déficits cronicos.

TABELA 1 - COEFICIENTE DE CORRELACAO ENTRE A LIQUIDEZ

INTERNACIONAL E O SALDO EM CONTA CORRENTE DO BALANCO DE
PAGAMENTOS -2003 A 2020

. : - Estados P § i . Reino
Argentina Brasil México Unidos Canadd Franga Alemanha Idlia  Japdo Unido
0,59 064 039 -0.82 0.71 0,23 0,22 <040 050 0,16

Fonte: Elaboragio propria com base nos dados de International Financial Yearbook (FMI): Organizagio para a
Cooperagio ¢ Desenvolvimento (OECD)
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A tabela 2 demonstra uma relagiio positiva entre a laxa’ de variacio da liquidez
internacional e a taxa de crescimento do PIB para a Argentina, Brasil ¢ México (0,51; 0,25 ¢
0.70 respectivamente) e como se pode observar os coeficientes de correlagdo para os paises
centrais possuem valores 1gualmente expressivos. Para os pesquisadores Resende e Amado
(2007) os wvalores mais expressivos das economias periféricas indicariam uma maior
dependéncia da liquidez internacional dado que estes paises necessitaria uma maior absor¢do
de recursos para manter a sua estabilidade econdbmica e. enquanto, os valores encontrados
pelos paises centrais tém valores menos expressivos do que os paises periférico indicaria uma
menor dependéncia do ciclos de expansdo da liquidez para manter a estabilidade econdmica.
Os dados encontrados para o periodo de 2003 a 2020 indicam que existe uma alta
dependéncia de todos os paises quanto aos ciclos de expansio da liqumidez (com excegiio do

Brasil que fora encontrado um valor 0.25: o menor valer encontrado dentre todos).
TABELA 2 - COEFICIENTE DE CURHE[;ACED ENTRE A TAXA DE VARIACAO

DA LIQUIDEZ INTERNACIONAL REAL (MEDI A MOVEL) E A TAXA DE
VARIACAO DO PIB REAL DE VARIOS PAISES - 2003 A 2020

: : A Estados S R g - Reino
Argentina Brasil Mexico Unidos Canada Franga Alemanha Italia  Japdo Unido
0.51 0,25 0,70 0.67 0,56 0,66 0,42 0,64 0,55 0,71

Fonte: Elaboracio propria com base nos dados de Banco Mundial; Organizagdo para a Cooperacio ¢
Desenvolvimento (OECD)

As correlagoes entre a liquidez internacional e saldo da conta capital auténomo no
trabalho de Resende e Amado (2007) para a Argentina, Brasil e méxico foram de 0.28; 0,70 ¢
0.18 no presente trabalho (Tabela 3) para os trés paises permanecerem positivos, entretanto,
houve uma queda no caso da Argentina (0,14) e Brasil (0,28), Enquanto que para o Meéxico
houve um aumento que foi para 0,50. Os paises centrais as correlagtes do Estados Unidos,
Alemanha, ltalia e Japdo obtiveram valores negativos (foram respectivamente -0,56; -0.41;
-0,26: -0.44) e dois fato importante que merece atengdo: o primeiro € o caso dos Estados
Unidos que no trabalho do Resende e Amado (2007) obteve um valor positivo. A justificativa
dada por estes autores para o valor positivo dos Estados Unidos ¢ em virtude do seu papel no
cendrio internacional como provedor de liquidez onde o comportamento do seu saldo em

conta capital acompanha o movimento da liquidez internacional. O que ¢ intrigante aqui ¢ o

* A utilizacio da taxa para o cilculo da correlagio entre a Liquidez Internacional € o PIB segundo Resende e
Amado (2007) for para evitar a correlagio esplria. Para o calculo da média movel uiilizada a soma de dois
periodos ¢ dividido por 2. Enguanto que para transformar esta média movel em taxa de vanagdo ol utihzado a
diferenca entre dois periodos e dividido pelo periodo anterior.
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{ato de 2003 a 2020 se comportar de forma contraria. O segundo se refere ao comportamento
do Canada e Franca que obtiveram valores positivos (respectivamente 0.39 e 0.52) que no
trabalho destes autores foram encontrados valores negativo indicando que nos periodos de
ascensio da economia mundial os paises centrais apresentam deéficits em conta capital
autbnomo e superavit, demonstrando uma relagio inversa entre liquidez internacional e saldo
em conta capital autonomo. Entretanto, ao observar o comportamento para o periodo de 2003

a 2020 pode-se observar um comportamento contrario ao encontrado por eles também.

TABELA 3 - COEFICIENTE DE CORRELACAO ENTRE A LIQUIDEZ
INTERNACIONAL E O SALDO NA CONTA CAPITAIS AUTONOMOS DO
BALANCO DE PAGAMENTOS - 2003 A 2020

Estados Reino
Argentina Brasil México Unidos Canada Franga Alemanha Halia Japdo Unido
0,14 028 050 -1.50 0,39 0,52 -(,41 -0.26  -0.44 0,26

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados de International Financial Yearbook (FMI); Crganizagio para a
Cooperacio ¢ Desenvolvimento (OECD)

As correlacdes entre a liquidez® internacional e o balango de pagamento da Tabela 4
demonstra que para o Brasil e Argentina (0,48 ¢ 0,58 respectivamente) existe uma relagio
positiva com um comportamento semelhante ao encontrado no periodo do primeiro ciclo que
vai da década de 70 a mais ou menos ao inicio da década de 80. Que para este periodo
segundo Resende ¢ Amado (2007) seriam resultantes do comportamento Minskyano da
economia global e das deficiéncias competitivas estruturais destas economias. Enquanto o
Mexico (-0,09) apresentou um valor negativo indicando wn comportamento que se assemelha
aos resultados encontrados ao segundo ciclo do trabalho de Resende ¢ Amado (2007) que para
este periodo teria as suas causas relacionadas do processos de financeirizagao da suas
economia que permitiu com que os fluxos de capitais possam circular de forma mais livres

gue torna as economias periféricas mais sensiveis as oscilagoes do mercado financeiro.

TABELA 4 - COEFICIENTE DE CORRELACAO ENTRE O INDICE DA LIQUIDEZ,
INTERNACIONALE O SALDO NO BALANCO DE PAGAMENTOS -2003 A 2020

Argentina Brasil Mexico

0,48 0,58 0,04

" Para o caleulo do indice de Liguidez Internacional foi dividide toda a série peloano de 20015, A escolha deste
ano tol arbitraria.
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Fonte: Elaboragio propria com base nos dados de Intemational Financial Yearbook (FMI); Orgamizagio para a
Cooperagdo e Desenvolvimento (OECD)

4. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo analisar a permanéncia do caridter ciclico e
reflexo das economias periféricas para o periodo de 2003 a 2020. Assim, para o
desenvolvimento deste trabalho foi utilizado como base o trabalho Resende ¢ Amado (2007)
que adaptaram a Hipotese da Instabilidade Financeira de Minsky (1986) que inicialmente foi
desenvolvida para economias fechadas para economias abertas.

E com isso, verificar para o periodo recente, se as economias periféricas tendem a
possuir um comportamento reflexo aos paises centrais, que em periodos de expansio
ccondmica conseguem reduzir suas restrigdes de créditos oxigenando suas cconomias com
fontes externas de finance gerando condicdes para que suas economias possam suprir a
demanda por funding ensejando o desenvolvimento econémico.

Para estes autores, o problema da restrigio externa e fragilidade destas economias
periféricas sio causadas pela suas altas dependéncias do mercado externo para estabilizar suas
economias, o que leva nos periodos de baixa do setor externo a uma forte restrigio de credito,
culminando muitas vezes em recessio ou baixo crescimento econdmico. Além disso, suas
ecconomias por conta de uma forte abertura da sua conta capital faz com que sejam aletadas
fortemente pela especulagio financeira, agravando ainda mais sua estabilidade economica.

Para alguns dos dados analisados para o periodo de 2003 a 2020 apresentaram
resultados distintos do trabalho de Resende e Amado (2007) que indica que para este periodo
niao corroboram com as explicactes apresentadas por estes awtores. Para compreender o

porqué da mudanca de comportamento se faz necessario mais estudos.
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