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Resumo
Ao contrário do que afirma a análise econô-
mica convencional, a causa principal das cri-
ses financeiras dos países emergentes dos
anos 1990 e início dos anos 2000s começan-
do pela do México (1994) e terminando com
a da Argentina (2001) não foi fiscal, mas a
decisão dos governos de promover o cresci-
mento com poupança externa, isto é, com
déficits em conta corrente. Como a taxa de
câmbio tem outros determinantes além da
absorção interna, o pressuposto dos déficits
gêmeos com frequência não é válido. Essas
foram de balanço de pagamentos e se carac-
terizaram por elevados déficits em conta cor-
rente e forte aumento da dívida externa e/ou
por forte aumento do déficit em conta cor-
rente, que levaram os credores a se persuadi-
rem que o problema do país era ou de liquidez
ou de solvência, ou ambos, e decidirem, su-
bitamente, suspender a rolagem da dívida ex-
terna do país. Um teste econométrico subs-
tancia a hipótese do trabalho.

Abstract
Contrary to what conventional economic analysis

afirms, the main cause of the financial crises

in emerging countries during the 1990s,

beginning with Mexico (1994) and ending with

the crisis in Argentina (2001) was not primarily

fiscal, but the decision by governments to foster

growth with foreign savings, i.e., with current

account deficits. Since the exchange rate has

other determinants besides domestic absorption,

the assumption of twin deficits often does not

hold. These were balance of payment crises

triggered by an overvalued local currency

and the high increases in the foreign debt and/or

the fast growth of the current account deficit.

This led, foreign creditors to suddenly become

persuaded that the country faced both liquidity

and solvency problems, and to stop rolling

over the debt. An econometric test substantiates

these claims.



Introdução
Os anos 1990 se caracterizaram por uma
sucessão de crises financeiras ocorridas em
diversos países, sobretudo aqueles deno-
minados como mercados emergentes. O
objetivo deste trabalho é, para os países
emergentes, sobretudo latino-americanos
e asiáticos, relacionar essas crises à políti-
ca de crescimento com poupança externa
e, em consequência, aos déficits em conta-
corrente financiados por grandes influ-
xos de capital. O período de análise esco-
lhido inicia-se em 1990 e estende-se até
2002, no entorno da crise argentina. Inte-
ressante notar que foram influxos igual-
mente grandes de capital, nos anos 1970,
que, na década seguinte, causaram a gran-
de crise da dívida externa que paralisou o
crescimento dos países latino-americanos.
Durante os anos 1980, esses influxos fo-
ram interrompidos, mas a solução repre-
sentada pelo Plano Brady devolveu o cré-
dito a esses países, de forma que o excesso
de liquidez internacional pudesse voltar-
se novamente para os países emergentes
ou de renda média com a justificativa de
que eles não teriam poupança interna pa-
ra financiar seu desenvolvimento.

A falta de sustentação do pressuposto
de falta de poupança interna e consequên-
cias negativas da política de crescimento
com poupança externa sobre o desenvolvi-

mento econômico foram analisadas anteri-
ormente por um dos autores deste traba-
lho, que, mais recentemente, completou
sua teoria propondo a existência nos países
em desenvolvimento de uma tendência à
sobreapreciação da taxa de câmbio.1 Essas
consequências estão associadas à aprecia-
ção da moeda nacional causada pelo déficit
em conta-corrente (poupança externa) fi-
nanciado por esses influxos.2 De um lado, a
sobreapreciação do câmbio provoca o au-
mento artificial dos salários reais e do con-
sumo, e, de outro, desestimula os investi-
mentos voltados para as exportações. O
resultado, em condições normais, é uma
elevada taxa de substituição da poupança
interna pela externa, ou seja, o desvio dos
recursos externos para o consumo mesmo
que eles venham para financiar investimen-
tos diretos, e pouco ou nenhum aumento
das taxas de poupança e de investimento
do país, ao mesmo tempo em que esse au-
menta sua dívida externa financeira ou pa-
trimonial. Apenas em circunstâncias extra-
ordinárias, quando o país já está crescendo
aceleradamente e as oportunidades de lu-
cro são muito elevadas, essa substituição é
pequena na medida em que, nesses mo-
mentos, a propensão a consumir da popu-
lação diminui.

Nesses trabalhos, não havia uma pre-
ocupação específica com a explicação das
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1 Para a crítica ao
crescimento com poupança
externa, ver Bresser-Pereira
(2002), Bresser-Pereira e
Nakano (2002 [2003]),
Bresser-Pereira e Gala (2007);
sobre a tendência à
sobreapreciação da taxa de
câmbio, Bresser-Pereira
(2008b, 2009, cap. 4).
2 É importante lembrar que
um déficit em conta-corrente
supõe uma taxa de câmbio
mais apreciada do que aquela
que equilibraria a
conta-corrente do país.



crises financeiras recentes com base no mo-
delo de crítica à política de crescimento
com poupança externa. O que se afirmava,
apenas, era que o recurso sistemático à
poupança externa apenas promove o cresci-
mento econômico quando prevalecem con-
dições especiais, quando o país já está cres-
cendo aceleradamente, e a propensão a
consumir da população diminui. Em situa-
ções normais, déficits em conta-corrente,
em um primeiro momento, causam endivi-
damento externo e substituição da pou-
pança interna pela externa; em um segundo,
fragilidade financeira e confidence building, e,
em um terceiro, crise de balanço de paga-
mentos. A relação específica entre crises fi-
nanceiras de balanço de pagamentos e a po-
lítica de crescimento com poupança externa
foi realizada por um dos autores deste tra-
balho.3 Agora, o que se pretende é, a partir
dessas contribuições anteriores, oferecer de
forma resumida uma explicação nova para
os episódios de turbulência financeira dos
anos 1990 até 2002 – uma explicação alter-
nativa às explicações convencionais, as quais,
não obstantes suas diferenças e gerações,
acabam equivocadamente por atribuir prin-
cipalmente ao déficit público a causa das
crises de balanço de pagamentos que ocor-
rem nos países em desenvolvimento.

Tais crises de balanço de pagamen-
tos são, essencialmente, consequência de

déficits em conta-corrente que levam os
credores externos a, de repente, suspender a
rolagem dos créditos dados a determinado
país. Esses déficits são geralmente acom-
panhados de alto endividamento externo,
que resultam da acumulação de déficits em
conta-corrente, mas podem também ser
consequência apenas do aumento rápido
desses próprios déficits – um fator sufici-
ente para que os credores externos percam
a confiança no país. Esses déficits também
afetam a capacidade de um país atender às
restrições de solvência e liquidez, e, quan-
do essas não são mais atendidas, eclode a
crise. A restrição de solvência diz simples-
mente que o valor presente dos pagamen-
tos futuros, ou da capacidade futura de pa-
gamentos da dívida, deve ser suficiente
para liquidar o estoque atual da dívida. Já a
restrição de liquidez diz respeito à capaci-
dade de honrar obrigações de curto prazo.
Dessas definições, depreende-se que a sol-
vência é um problema estrutural, ao passo
que a liquidez é de natureza conjuntural.
Não obstante essas diferenças, a desobe-
diência a ambas, isolada ou conjuntamente,
conduz à crise financeira.

A explicação aqui proposta se aplica
preponderantemente aos chamados mer-
cados emergentes, já que a esses países se
recomendou uma política de abertura fi-
nanceira que viabilizasse a absorção de re-
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3 Lauro Gonzales (2007).
Para a realização deste
trabalho, o autor contou com
o apoio econométrico de
Cláudio Lucinda.



cursos externos, notadamente quando a
oferta desses recursos retomou seu ciclo
de alta. Portanto, a adoção da estratégia de
crescimento com poupança externa pare-
cia constituir a linha de menor resistência
para o financiamento do crescimento dos
emergentes, sobretudo em um momento
de abundância de capitais. A maior parte
dos países emergentes que adotaram essa
estratégia pertence à América Latina e à
Ásia, regiões, por isso mesmo, ponto cen-
tral deste trabalho.

Cumpre ressaltar que o termo “cri-
se financeira” é amplo e, por isso mesmo,
acaba sendo definido de variadas maneiras,
conforme o interesse e o foco do estudo. A
explicação para a diversidade de definições
advém do fato de que uma crise financeira
tem inúmeras dimensões, muitas vezes in-
ter-relacionadas. Uma crise financeira pode
ser bancária, das contas públicas, corpora-
tiva ou empresarial, e de balanço de paga-
mentos, dependendo de serem os bancos,
o setor público, as empresas, ou o país co-
mo um todo que subitamente perderam
crédito. Neste trabalho, examinaremos as
crises de balanço de pagamentos ou crises
cambiais dos anos 1990 e início dos anos
2000, sendo esses dois termos associados à
crise, doravante adotados de maneira indis-
tinta. Como veremos, nos países que expe-
rimentaram crises, é notável a presença de

déficits em conta-corrente sucessivos e ele-
vados nos arredores do período de turbu-
lência. Além disso, os dados do período
posterior às crises mostram que esses mes-
mos países apresentaram elevados superá-
vits em conta-corrente e maior controle da
taxa de câmbio. É importante assinalar que
a adoção da uma política de elevados défi-
cits em conta-corrente pelos países de renda
média política foi incentivada pelos orga-
nismos multilaterais, especialmente o FMI,
que passaram a aconselhar firmemente a
adoção da política de crescimento com
poupança externa combinada com a aber-
tura financeira.

Este trabalho está organizado em
três seções. A primeira discute as explica-
ções convencionais e suas limitações para
os episódios de crise. A segunda seção
apresenta a ligação entre poupança externa
e crises financeiras por meio da deteriora-
ção das restrições de solvência e liquidez. A
terceira seção investiga empiricamente a li-
gação entre essas restrições e um índice de
pressão cambial, cujo comportamento de-
fine a existência de episódios de crise. A úl-
tima seção contém os comentários finais e
a conclusão do trabalho.

1_ Explicações convencionais
As explicações ou modelos da teoria con-
vencional sobre as crises cambiais ocorre-
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ram em três etapas ou “gerações” distin-
tas. Inicialmente, com base em Krugman
(1979), uma série de modelos atribuía a
crise cambial à incompatibilidade entre as
variáveis determinantes da taxa de câm-
bio e o seu valor fixado pelas autoridades
monetárias. Entre essas variáveis, salien-
tava-se o déficit público excessivo. Por
exemplo, o Estado fixa a taxa de câmbio
e promove uma política fiscal incompatí-
vel com a manutenção da paridade cam-
bial. Esses modelos ficaram conhecidos
como modelos de primeira geração. Nes-
se quadro teórico, Miranda (2002) testou
uma versão de modelo de primeira gera-
ção para o caso brasileiro, tendo como
referencial teórico uma adaptação de um
dos principais modelos de ataque espe-
culativo de primeira geração por Flood e
Garber (1984). O autor estimou os parâ-
metros da equação de probabilidade de
ocorrência de ataques especulativos no
Brasil, no período de janeiro de 1982 a ja-
neiro de 1999, tal como concebida no
modelo de Ötker e Pazarbasioglu (1995).
Os modelos de segunda geração, tais como
Obstfeld (1986 e 1994), visavam demons-
trar que crises não podem ser identificadas
ou preditas somente com base em indica-
dores macroeconômicos. A desvaloriza-
ção ou flutuação de uma moeda poderia
ser explicada pela realização de profecias

autorrealizáveis. Por exemplo, o país po-
deria experimentar uma típica compen-
sação (trade-off) entre a manutenção do
câmbio fixo, sustentado por intermédio
de políticas monetárias contracionistas, e
a taxa de crescimento do produto.

Assim, no quadro de uma aceleração
inflacionária, poderia haver um incentivo
ao abandono da paridade cambial se a pre-
ferência fosse não sacrificar o produto. Se
esse incentivo para o abandono fosse ante-
cipado pelos agentes financeiros, poderia
se desencadear uma profecia autorrealizá-
vel. Por fim, os modelos de terceira gera-
ção, desenvolvidos a partir da crise finan-
ceira asiática, recorriam ao argumento de
financial excess, conforme desenvolvido em
Krugman (1998). Neste caso, a crise finan-
ceira seria principalmente de caráter bancá-
rio. A linha de raciocínio se inicia com
grandes influxos de capital estrangeiro que
aumentam a capacidade de empréstimo do
sistema bancário local. Essa expansão nos
empréstimos é acompanhada por práticas
pouco recomendáveis de administração de
risco de crédito, fragilizando a carteira dos
bancos domésticos.

O pressuposto comum a essa nova
família de modelos é a garantia implícita de
que os empréstimos de alto risco, em mo-
mentos adversos, serão garantidos pelas
autoridades monetárias locais. Ou seja, não
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havia incentivo para a prática de uma polí-
tica de crédito adequada por parte dos ban-
cos, uma vez que se espera bail out em caso
de inadimplência. Daí porque os modelos
acima se enquadram dentro da chamada
visão de risco moral e bolha de ativos. Neste
modelo, ter-se-ia um círculo vicioso de ex-
pansão de crédito no qual se usam como ga-
rantia ativos supervalorizados por bolhas
especulativas; a falta de regulação bancária
e a certeza de que o Estado não hesitaria
em socorrer o sistema seriam os combustí-
veis desse círculo. Diante do inevitável fim
da bolha especulativa no mercado de ati-
vos, a má qualidade dos empréstimos viria
à tona, precipitando uma crise bancária. A
corrida contra a moeda local surge final-
mente, não como causa, mas como conse-
quência do pânico que a crise instaura no
mercado financeiro. Tal abordagem des-
considera as práticas bancárias e governa-
mentais nos países em desenvolvimento,
enquanto esquece os bancos dos países ricos
que financiam os déficits em conta-corren-
te. As crises financeiras são vistas como
crises originalmente bancárias (as crises tí-
picas dos países ricos), e não crises de ba-
lanço de pagamentos como de fato são.

Além disso, todos os modelos pres-
supõem a hipótese dos déficits gêmeos
(Gonzáles, 2007). O déficit em transações
correntes é visto como resultado líquido de

poupança e investimento tanto privada quan-
to pública e pressupõe-se, contra a evidên-
cia empírica, que a taxa de câmbio e o setor
privado estão sempre equilibrados. Decisões
intertemporais ótimas sobre poupança e
investimento, tomadas de maneira descen-
tralizada, produzirão, segundo esses mode-
los, um balanço em transações correntes
igualmente ótimo consistente com uma taxa
de câmbio equilibrada intertemporalmen-
te. Se a conta-corrente apontar um déficit,
esse também será ótimo, porque derivado
de decisões maximizadoras por parte dos
agentes. Tudo isso é inconsistente com a
relativa autonomia da taxa de câmbio e dos
correspondentes déficits em conta-corren-
te em relação ao déficit público; mais am-
plamente, é inconsistente com a afirmação
de um dos autores deste trabalho de que
existe nos países em desenvolvimento uma
tendência estrutural à sobreapreciação da
taxa de câmbio que só se “resolve” através
de crises de balanço de pagamentos (Bres-
ser-Pereira, 2008b, 2009a, cap. 4).4

De acordo com esse raciocínio, não
há razão para supor que o Estado tenha me-
lhores informações sobre quanto os agen-
tes privados devem poupar ou investir do
que esses próprios agentes, não cabendo
qualquer tipo de interferência. A exceção
se aplica apenas aos déficits em conta-cor-
rente causados pelo excesso de despesa fis-
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4 Além disso, esses
pressupostos relativos a
decisões racionais e ótimas
fazem parte do uso do método
hipotético-dedutivo na teoria
econômica – um método que
um dos autores deste trabalho
criticou em outro paper,

porque esse método só
pode ser a forma principal
de raciocínio científico nas
ciências metodológicas;
nas ciências substantivas como
é a economia, o resultado é
essencialmente a construção
de castelos no ar. O método
hipotético é o método
adequado senão único para
as ciências metodológicas
como a matemática e a
teoria das decisões
(Bresser-Pereira, 2009b).



cal. Enquanto o setor privado pode se en-
dividar sem risco para o país, no caso do en-
dividamento público, o quadro seria diferen-
te porque não se pode supor racionalidade
dos agentes públicos. Corden (1994, p. 78)
resume a posição acima da seguinte forma:

It follows that an increase in a current ac-

count deficit that results from a shift in

private sector behavior should not be a

matter of concern at all. On the other hand,

the public budget deficit is a matter of pu-

blic policy concern and the focus should be

on this […].

Assim, nos termos dessa concepção
teórica convencional, os possíveis efeitos
sobre as crises financeiras de déficits em
conta-corrente causados por política explí-
cita de crescimento com poupança externa
desaparecem. Na raiz de um déficit em
conta-corrente de “má qualidade”, estaria
sempre um problema de desequilíbrio fis-
cal ou então de determinação dos gover-
nos de praticar o risco moral e salvar ban-
cos e empresas a qualquer preço.

Dessas teorias advêm inúmeros des-
dobramentos, notadamente em forma de
adoção e recomendação de política macro-
econômica. Em 1981, quando o déficit em
transações correntes do Chile atingiu 14%
do PIB, Robischek (1981), então um dos
dirigentes mais importantes do FMI, argu-
mentou que não havia motivo para preo-

cupação, uma vez que as contas públicas
estavam sob controle, e a poupança do-
méstica se elevava. Alguns meses depois, o
Chile viveu uma crise financeira profunda,
com grande desvalorização cambial e crise
bancária que culminaram com uma queda
de 14% no PIB. Alguns anos adiante, surgiu
a chamada “doutrina Lawson”, cujo nome
se associa à figura de Nigel Lawson, minis-
tro das finanças britânico (1987-1989). De
acordo com essa doutrina, não haveria por
que se preocupar com os déficits do setor
privado, porque esses se reequilibrariam
automática e necessariamente; as crises fi-
nanceiras derivavam sempre do desequilí-
brio fiscal do setor público. Reisen (1998,
p. 11) cita o seguinte trecho de um discurso
proferido por Lawson em setembro de
1988, tendo em vista comentar as preocu-
pações acerca do balanço de pagamentos
do Reino Unido:

We are prisoners of the past, when UK

current account deficits were almost inva-

riably associated with large budget deficits,

poor economic performance, low reserves

and exiguous net overseas assets. The pre-

sent position could not be more different.5

Como se vê, a chamada doutrina
Lawson, apesar de não constituir uma teo-
ria de crise, trazia consigo os vários argu-
mentos teóricos que fundem o conceito dos
déficits gêmeos com a abordagem inter-

Luiz Carlos Bresser-Pereira_Lauro Gonzalez_Cláudio Lucinda 333

nova Economia_Belo Horizonte_18 (3)_327-357_setembro-dezembro de 2008

5 Ironicamente, no mesmo
trabalho, afirma-se que, alguns
meses depois, o Reino Unido
sofreu grande crise.



temporal das contas-correntes. Neste sen-
tido, essa doutrina é emblemática das cha-
madas teorias convencionais, cuja adoção
reflete contextos específicos, como aqueles
de alta liquidez no mercado financeiro in-
ternacional. Não surpreende, portanto, o
momento em que ela foi formulada; ela
abria o caminho para a década de 1990,
que foi caracterizada pela política de cresci-
mento com poupança externa, ou seja, de
déficits em conta-corrente elevados, e a re-
tomada de fluxos financeiros para os mer-
cados emergentes.

O México constitui um exemplo
prático da aplicação da doutrina Lawson.
No período 1992-1994, o déficit médio em
transações correntes foi de quase 7% do
PIB. Em 1993, o Banco Central do México
afirmava:

The current account deficit has been deter-

mined exclusively by the private sectors de-

cisions… because of the above and the

solid positions of public finances the cur-

rent account should clearly not be a cause

for undue concern (Edwards, 2000, p. 16).

Em resumo, a explicação convencio-
nal envolve essencialmente dois elementos,
a saber, a teoria dos déficits gêmeos e a vi-
são intertemporal das contas-correntes. O
receituário convencional, contido na dou-
trina Lawson, nada mais é do que um des-
dobramento dos dois elementos acima. Sen-

do assim, não há nenhuma surpresa na ex-
plicação dada pelos modelos convencionais,
na medida em que esses compartilham o
mesmo suporte teórico sobre o qual a dou-
trina Lawson se baseia. Entretanto, exami-
nando-se os dados do período aqui estudado,
observa-se que inúmeros países, a despeito
de equilíbrio nas contas públicas e razoável
liberdade de mercado, experimentaram cri-
ses de balanço de pagamento. Portanto, as
explicações convencionais são insuficien-
tes, e a seção que se segue apresenta uma
explicação alternativa para as crises finan-
ceiras do período.

2_ Poupança externa e crises
financeiras recentes

A crise de balanço de pagamentos desen-
cadeia-se quando os credores externos
decidem não mais financiar determinado
país e interrompem a rolagem ou renova-
ção de seus débitos. Tal qual no mercado
de crédito corporativo, se houver conti-
nuidade nas operações de financiamento,
os passivos serão renovados, garantindo-
se assim o funcionamento das atividades
mesmo que essas não sejam eficientes no
sentido de ser capazes de produzir repa-
gamento tanto no curto quanto no lon-
go prazo.

A decisão do credor de continuar a
rolar a dívida ou exigir seu pagamento é
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condicionada pelo retorno esperado das
operações. Quando esse retorno se torna
negativo, haverá ruptura nos fluxos de fi-
nanciamento. O que o credor faz é estimar
a probabilidade de receber o valor que lhe é
devido (não-inadimplência). Chamando P

esta probabilidade de sucesso, o retorno
( )R esperado de um credor, que tenha em-
prestado um montante K , a uma taxa i, pode
ser escrito de maneira simplificada6 como:

E R P K i K i[ ] .[ ( )] ( )*� � � �1 1 (2.1)

Onde i * é a taxa de juros internacional
que representa o custo de captação do
credor. Dado um diferencial de juros po-
sitivo ( )*i i� �0 , a probabilidade P deter-

minará o sinal do retorno esperado do
credor. A probabilidade P depende das
condições de liquidez e solvência do país.
Essas condições podem se deteriorar ra-
pidamente – ou serem percebidas como
tendo se deteriorado – de maneira a gerar
um retorno esperado negativo para o cre-
dor. A eclosão da crise propriamente dita
decorre, portanto, do não-atendimento
dessas duas restrições fundamentais:

i. restrição de solvência; e
ii. restrição de liquidez.

Quando um país adota como a política
de crescimento com o uso de poupança
externa, passa a incorrer em déficits em
conta-corrente elevados e contínuos que

elevam sua dívida externa, tanto pública
como privada. Em decorrência, haverá
efeitos negativos sobre essas duas restri-
ções e, em consequência, o país tenderá a
se tornar frágil financeiramente e, afinal,
entrar em crise.

Trata-se, portanto, de uma explicação
que traz à tona a importância dos fundamen-
tos do setor externo da economia, ao con-
trário da abordagem convencional, que se
baseia nos fundamentos internos, notada-
mente, aqueles ligados às contas do governo.

A restrição de solvência intertempo-
ral de um país é similar àquela enfrentada por
empresas tradicionais, quando essas recor-
rem a capital de terceiros. Os credores, a fim
de aprovar a operações, vão avaliar a capa-
cidade de pagamento da empresa em rela-
ção à sua dívida. A capacidade de pagamen-
to para as empresas nada mais é do que a
geração potencial de caixa de seus investi-
mentos (definidos como os ativos operaci-
onais) trazida a valor presente. Diz-se que
uma empresa é insolvente quando esse va-
lor presente não é suficiente para honrar
seus passivos, entre eles, o endividamento.

Quando se transporta esse raciocí-
nio para a solvência externa de um país, a
medida adequada de capacidade de paga-
mento é o valor presente das transferências
futuras de recursos, calculada com base no
saldo de exportação menos importação de
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bens e serviços não-fatores. Daí a restrição
intertemporal de solvência ser expressa da
seguinte forma:

( )1
1

1
1� �

�

�

�
�

	



��

�

�

�


i D
i

TLRS

S t

S t

S
(2.2)

Portanto, esse saldo está para um
país assim como a geração operacional de
caixa está para uma empresa e a insolvência
do primeiro, num instante qualquer, é a si-
tuação-limite na qual o valor presente das
transferências ( )TLR não é suficiente para
liquidar o estoque de dívida ( )D existente
naquele mesmo instante.

Entretanto, o conceito de restrição
solvência intertemporal stricto sensu é de
pouca serventia para um credor porque, a
rigor, há infinitas trajetórias possíveis que
garantem a solvência intertemporal de um
país. Portanto, é preciso observar, entre
aquelas possíveis, quais são as trajetórias
convencionalmente desejadas pelos credo-
res e que permitem a continuidade na re-
novação das operações de financiamento.
Somente desta forma a restrição de solvên-
cia adquire relevância para a compreensão
das razões pelas quais os credores podem
interromper as operações, potencializando
a ocorrência de crises financeiras.

Convencionalmente, utiliza-se a re-
lação entre dívida externa e exportações
( / )D X a fim de monitorar a solvência.

Considera-se a posição de um país nesse
indicador como confortável se essa relação
estiver abaixo de 2; em posição duvidosa, se
estiver entre 2 e 4; e em posição crítica, se
estiver além de 4. Esses números são, obvia-
mente, uma “regra de bolso” frequente-
mente utilizada para fins decisórios. A ques-
tão passa a ser como a política de uso da
poupança externa afeta a relação D/X. A po-
lítica de crescimento com poupança exter-
na afeta negativamente essa relação porque
um déficit em conta-corrente é consisten-
te como uma moeda local mais apreciada
do que aquela que equilibra a conta-cor-
rente do país, de forma que, quando o défi-
cit em conta-corrente aumenta, a relação
D X/ aumenta.

A segunda restrição financeira – a
de liquidez – define-se pelo descasamento
entre a demanda por divisas e o estoque de
reservas do Banco Central (BC). O acúmu-
lo de déficits em contas-correntes acaba
por provocar esse descasamento entre a
demanda potencial de dólares visualizada
no balanço patrimonial das instituições fi-
nanceiras locais (IFs locais) e as reservas
internacionais registradas no balanço patri-
monial do BC. Nesta análise, os bancos lo-
cais e o BC são as duas unidades financei-
ras fundamentais, que passam de hedge a
especulativas no decorrer do ciclo de ab-
sorção de poupança externa.7
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especulativo e Ponzi é de
Minsky (1986). Uma unidade
financeira (no caso, um país) é
considerada hedge se tem uma
posição de passivos
financeiros externos muito
reduzida se comparada aos
seus ativos denominados em
moeda estrangeira. No caso
especulativo, o país não tem
essa folga e vai depender
sempre da boa vontade dos
credores em renovar ou rolar
seus créditos. No caso Ponzi,
a situação é de insolvência.



Os pressupostos adotados para com-
preender o papel da restrição de liquidez
nas crises de balanço de pagamentos, ade-
quados ao contexto recente dos países em
estudo, são:

i. uma taxa de câmbio relativamente
fixa ou então flutuante, mas que
não responde imediatamente às
variações do mercado;8

ii. crescente grau de abertura finan-
ceira internacional por parte dos
países.

Além disso, é preciso levar em considera-
ção a conhecida equação de arbitragem
entre mercados em que o retorno espera-
do ( )r é igual à taxa de juros internacional
( )r f , que constitui o custo de funding,
acrescida da expectativa de desvaloriza-
ção da moeda local ( )e e do prêmio de ris-
co ( )p

r r e pf� � � (2.3)

Com os pressupostos acima, impor-
ta avaliar o impacto da estratégia de cresci-
mento com poupança externa sobre a li-
quidez, sendo esta última medida pelo des-
casamento entre a demanda potencial por
divisas e o estoque de reservas do BC. De
maneira semelhante à descrita por Neftci
(2002), o processo de endividamento ex-
terno, acompanhado por apreciação do câm-
bio, coincide com os momentos iniciais do

ciclo de liquidez. Começando pelas IFs lo-
cais,9 o processo de abertura financeira au-
menta a taxa de inovação financeira e a
oferta de produtos diferenciados para os
diversos aplicadores de recursos.

A remoção das barreiras aos movi-
mentos de capital permite às IFs locais
captar recursos em moeda estrangeira, que
são vendidos ao BC, e a contrapartida é in-
vestida em títulos e/ou gera ativos contra o
próprio setor privado. Do ponto de vista
sistêmico, os volumes iniciais captados são
reduzidos, e a estrutura patrimonial conso-
lidada das IFs locais e do BC é pouco afeta-
da. Com o decorrer do tempo, os retornos
obtidos incentivam a entrada de novas ins-
tituições, que se posicionam na atividade
de captação de recursos em moeda externa
e repasse em moeda local, fazendo com
que os balanços patrimoniais das IFs locais
apresentem características típicas de unida-
des financeiras especulativas.

Para entender por que isso ocorre, é
necessário atentar para a evolução do ba-
lanço do BC, que reflete o momentum de
mercado, caracterizado por entradas de ca-
pital superiores aos déficits (crescentes) nas
contas-correntes, o que propicia aumento
de ativos em forma de reservas internacio-
nais e reforça a falsa percepção de menor
vulnerabilidade externa. O acúmulo de re-
servas pode ser acompanhado de aumen-
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condição, estamos, ao
contrário do que afirma a
teoria econômica
convencional, a alternativa
“fix or float” não é
empiricamente verdadeira.
Taxas de câmbio são em
diversos graus administradas,
e a definição formal de que a
taxa é flutuante ou flexível
não impede crises
de balanço de pagamentos
(Bresser-Pereira, 2004).
As crises recentes no Brasil
de 2002 e de 2008 são duas
das inúmeras confirmações
desse pressuposto.
9 Os termos “IFs locais” e
“bancos locais” serão usados
indistintamente.



tos na oferta monetária, dependendo do
grau de intervenção ou esterilização pro-
movido pela autoridade monetária. No caso
de expansão da oferta monetária, conven-
cionalmente se argumenta que a queda na
taxa de juros doméstica diminuiria o in-
centivo para a continuidade das operações
de captação externa, interrompendo ou
abrandando o ciclo de entrada de capital.
Essa seria uma solução típica de um mer-
cado eficiente. O que se verifica, entre-
tanto, é que, com o aumento do risco sis-
têmico, o prêmio de risco acima definido
tende a crescer, aumentando o incentivo
ao movimento de captação externa.

Obviamente, os credores externos
acompanham os níveis (elevados) de endi-
vidamento e, em certo momento, são acio-
nadas as chamadas red flags, ou sinais de
alerta. A partir de então, as operações pas-
sam a ser preponderantemente renovadas,
ou seja, não há mais entrada líquida de re-
cursos, e o ciclo de euforia se encerra. Como
existe um déficit em conta-corrente a ser
financiado, seguindo Neftci (2002), passa a
existir um descasamento entre os valores
dos compromissos em moeda externa das
IFs e as reservas. Em outras palavras, o ba-
lanço patrimonial de IFs passa a exibir ca-
racterísticas tipicamente especulativas.

Seria razoável supor que o BC po-
deria interferir de alguma maneira no mer-

cado. Isso não acontece em razão do risco
sistêmico. A fragilidade do balanço dos
bancos locais, majoritariamente composto
por unidades especulativas, acaba impon-
do restrições ao comportamento do BC,
em uma configuração tipicamente conhe-
cida como too big to fail. Por outro lado, a
economia nacional está na fase expansiva
do ciclo econômico. Por isso, embora os cre-
dores externos conheçam os incentivos e as
restrições do Banco Central, eles são tam-
bém influenciados pela euforia reinante.
Em consequência, o cenário mais provável
será o de que a moeda nacional permane-
cerá sobreapreciada por um longo tempo,
levando-a, assim, à crise financeira.

Uma vez que a captação líquida de
recursos externos deixa de ser suficiente
para financiar o déficit em contas-correntes,
a variação das reservas internacionais passa
a ser negativa. Sobretudo para o BC, uma
variação de reservas negativa implica um
balanço patrimonial inequivocamente espe-
culativo. Isso porque, anteriormente, havia
a percepção de que eventuais liquidações
de operações de captação de recursos ex-
ternos eram asseguradas pelo estoque (cres-
cente) de reservas internacionais. Agora,
em uma situação de reversão de posição, o
fluxo de moeda estrangeira potencialmen-
te demandada para financiar os passivos
presentes nos balanços dos bancos locais é
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maior do que aquele presente sob forma
de reservas internacionais, no ativo do BC.
Basta um credor liquidar total ou parcial-
mente sua posição, a fim de que se desen-
cadeie um movimento de manada no sen-
tido oposto àquele descrito inicialmente,
eclodindo a crise. É importante ressaltar
que a hipótese aqui subjacente é que os
fundamentos relacionados à solvência e li-
quidez externas da economia são a causa
da crise.

Os argumentos aqui expostos po-
dem ser sintetizados da seguinte forma: a
recorrência à poupança externa significa,
por definição, acúmulo de déficits em conta-
corrente. O endividamento externo cres-
cente, derivado do acúmulo de déficits em
conta-corrente, deteriora as restrições de sol-
vência e de liquidez, que são monitoradas
pelos credores a fim de decidir a aprovação
ou renovação de operações. Quando se tor-
na afinal claro para os credores que essas
restrições não são atendidas, eclode a crise.

3_ Análise empírica
Esta seção visa examinar empiricamente
a relação entre as condições de solvência
e liquidez, deterioradas pelo recurso à
poupança externa, e a ocorrência de cri-
ses financeiras. Conforme já estabeleci-
do, o foco deste trabalho são os países

emergentes, sobretudo da América Latina
e da Ásia, no período 1990-2002. Sabe-se
que, no mundo real, a identificação de cri-
ses financeiras é mais complexa do que
nas simplificações teóricas. Portanto, as
conclusões e os resultados dos diversos
estudos econométricos devem ser condi-
cionados às próprias definições previa-
mente adotadas, e os critérios de defini-
ção de crise merecem especial menção.10

Conforme salientado ao final da se-
ção anterior, a explicação aqui proposta
atribui aos fundamentos do setor externo
da economia, deteriorados pela política de
recorrer à poupança externa, a ocorrência
das crises financeiras no período estudado.
Assim sendo, o ponto de partida da análise
aqui empreendida é o modelo de Pereira e
Seabra (2004), que constitui uma extensão
dos modelos de primeira geração, conheci-
dos na literatura de crise pela explicação ba-
seada nos fundamentos, aplicados a um am-
biente de maior vulnerabilidade do setor
bancário local. Os autores estimam um ín-
dice de Pressão no Mercado Cambial (PMC),
para uma amostra de 12 países emergen-
tes,11 no período de janeiro de 1995 a dezem-
bro de 2000, utilizando dados trimestrais.

No modelo, a tentativa de socorrer
as instituições com dificuldades de liquidez
e/ou solvência, por parte do BC, será con-
traproducente,12 dado o impacto negativo
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sobre as principais definições
de crise e os respectivos
resultados empíricos, ver
Gonzalez (2007).
11 Argentina, Brasil, Equador,
Filipinas, Coreia do Sul,
México, Peru, República
Tcheca, Rússia, Singapura,
Tailândia e Venezuela.
12 Ver detalhes em Pereira e
Seabra (2004, p. 6 e 7).



sobre os gastos fiscais e a política monetá-
ria. Se a turbulência financeira, por exem-
plo, produzir uma deterioração do risco de
crédito, são agravados os problemas de
inadimplência, reduzindo o estímulo aos
depósitos de prazos mais longos. O BC au-
menta o crédito concedido ao sistema ban-
cário, contudo, caso os investidores perce-
bam que as reservas internacionais não são
suficientes para garantir as exigibilidades
de curto prazo dos bancos, a expectativa de
depreciação do câmbio aumenta justamen-
te em decorrência do próprio auxílio do
BC. Além disso, corridas bancárias ocasio-
nam uma queda brusca das reservas inter-
nacionais e aumento das taxas de inflação.
O agravamento da situação de fragilidade
bancária, por causa da volatilidade cambial,
realimenta a necessidade de socorro do
Banco Central ao setor bancário, comple-
tando-se assim um círculo vicioso e um
quadro típico de crise.

Para uma estimação inicial, não há
uma definição formal sobre o que consti-
tuiria um evento de crise, mas sim o pres-
suposto de que grandes oscilações (para ci-
ma) no chamado índice de pressão cambial
seriam indicativos de episódios de crise.

A variável dependente PMC é defi-
nida da seguinte forma:

O Quadro 1 define cada uma das va-
riáveis acima, sendo que o símbolo� repre-
senta, como habitual, o desvio-padrão para
cada uma das séries. A fonte dos dados é a
base IFS (International Financial Statistics).

Seguindo Pereira e Seabra (2004),
em um primeiro passo, serão utilizadas as
variáveis explicativas (independentes) des-
critas no Quadro 2.
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Quadro 1_ Definição da variável dependente PMC

Variável Definição

%�S Variação percentual na taxa de câmbio nominal.

% ( ), ,� i ii t USA t� Variação percentual do diferencial de taxas de juros sobre depósitos
(doméstica versus americana).

%�Ri Variação percentual das reservas internacionais.

%�B Variação percentual do valor de depósitos nominais.

Fonte: IFS (International Financial Statistics) e elaboração dos autores.
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A equação a seguir descreve o mo-
delo geral de estimação. Valores positivos
do índice representam um aumento da ex-
pectativa futura de depreciação cambial.

Pereira e Seabra (2004) estimaram o
modelo por dois métodos: o LSDV (Least

Square Dummy Variable) e o GMM (Generali-

zed Method of Moment). Este último divi-
diu-se em umas duas versões, utilizando
uma ou duas defasagens das variáveis in-
cluídas como instrumentos (aqui denomi-
nadas GMM1 e GMM2, respectivamente).

Os diferentes métodos apresentaram
resultados semelhantes, e a primeira dife-
rença das exigibilidades de curto prazo em
relação às reservas (DM) e a pressão cam-
bial média dos outros países da amostra
( )CPMC foram significantes a menos de
1%. A variação do crédito do Banco Central
ao setor bancário (DCB) foi significante ao
nível de 5%, ao passo que a variação percen-
tual do Risco Político ( %)RP foi significan-
te a 5% pelo método LSVD e a 10% pelo
GMM. Já a primeira diferença do Superávit
Público Nominal (DSP) foi considerada
não significativa em todas as estimativas e
para todos os níveis de significância con-
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Quadro 2_ Definição das variáveis independentes

Variável Definição

II Constante de cada unidade do painel.

SP Superávit Público Nominal em relação ao PIB do trimestre (IFS).

CB
Crédito das Autoridades Monetárias ao setor bancário em relação ao PIB
do trimestre (IFS).

M
Exigibilidades de curto prazo do Banco Central (M2) em relação às reservas
internacionais em dólares (IFS).

CPMC
Variável de contágio. É uma média aritmética do índice de Pressão Cambial
de todos os países da amostra, com exceção do próprio país.

RP %
Variação percentual do Risco Político, calculado segundo
o International Country Risk Guide (ICRG).

�it Termo de erro.

D Indicação de primeira diferença da variável.

Fonte: Elaboração dos autores.

PMC it � I DSP DCB DM CPMC

RP

t it it it it

it it
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� �
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5 %

(3.1)



vencionais, embora tenha apresentado si-
nal negativo, como esperado pela teoria.

Ademais, todas as variáveis apre-
sentaram sinal condizente com o esperado
pela teoria econômica. Os testes Wald, que
verificam a significância global dos parâ-
metros e dummies individuais, apresentaram,
tanto para I quanto para �, significância
estatística a menos de 1%. Dessa forma,
como apontam os autores, os resultados
indicam que as variáveis do modelo, com
exceção da variável fiscal (SP), são rele-
vantes para explicar o índice de Pressão
Cambial (PMC).

Dada a argumentação teórica ante-
rior, o foco da análise aqui empreendida é
investigar empiricamente a hipótese de que
a deterioração das condições de solvência e
liquidez, advinda do recurso à poupança ex-
terna, é capaz de explicar os eventos de crise
nos países emergentes, sobretudo da Ásia e
da América Latina, para o período compre-
endido entre 1990 e 2002. Mantido o ín-
dice de Pressão Cambial (PMC) como va-
riável dependente, o primeiro passo será a
inclusão, no modelo geral (Quadro 1), de va-
riáveis independentes que capturem os fun-
damentos ligados à liquidez e à solvência.

Os dados utilizados para as estimati-
vas são trimestrais, e a amostra de países foi
gerada valendo-se da classificação publicada
pelo Financial Times (Country Classification –

setembro de 2006). Nessa classificação, 24
países são considerados emergentes. Par-
tindo desse número, tendo em vista o foco
na América Latina e na Ásia e a disponibili-
dade de dados, a amostra resultante foi de
14 países,13 a saber: Argentina, Brasil, Coreia
do Sul, Equador, Filipinas, Indonésia, Israel,
México, Peru, República Tcheca, Rússia,
Tailândia, Turquia e Venezuela.

Modelos LSDV e GMM: resultados obtidos
As Tabelas 1 e 2 apresentam os resulta-
dos das estimativas utilizando dois méto-
dos alternativos, o LSDV (Least Square

Dummy Variable) e o GMM (Generalized

Method of Moment). Inicialmente, na Tabe-
la 1, considera-se o período compreendi-
do entre janeiro de 1995 e dezembro de
2000, replicando o período mais curto de
Pereira e Seabra (2004). Na sequência, são
apresentados os resultados para o período
de real interesse deste trabalho: 1990-
2002. Além disso, incorpora-se ao modelo
estimado a variação (VCCEX) ou o pró-
prio saldo em conta-corrente (CCEX),
sendo que a letra “L” é indicativo de de-
fasagem por um período (por exemplo,
VCCEX defasada um período torna-se
LVCCEX). Incorpora-se ainda a variação
da relação entre dívida de curto prazo e
reservas internacionais (DIVRES). No ca-
so desta variável, utilizou-se a definição de
dívida de curto prazo do Banco Mundial.
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13 Esta amostra, comparada a
Pereira e Seabra (2004), exclui
Singapura e inclui Indonésia,
Israel, Turquia.



Luiz Carlos Bresser-Pereira_Lauro Gonzalez_Cláudio Lucinda 343

nova Economia_Belo Horizonte_18 (3)_327-357_setembro-dezembro de 2008

Tabela 1_ Estimação inicial para o período 1995-2000

Dependente: PMC Modelo LSDV Modelo GMM1

DSP
-2.259

(-0.443)
-3.973

(-0.977)

DCB
22.158b

(2.636)
23.057b

(3.043)

CPMC
0.253ª
(2.060)

0.293ª
(2.567)

VARGOV
-0.000c

(-3.365)
-0.000c

(-4.990)

LVCCEX
-0.056

(-1.832)
-0.048

(-1.721)

DIVRES
4.346c

(3.624)
5.083c

(4.782)

Constante
-4.486c

(-3.772)
-4.923c

(-4.529)

N-Obs 190 188

R-sq
0.356

F(6,175) = 7,21
0.435

F(14,173) = 11,07

Prob > F Prob > F 0.0000 Prob > F 0.0000

(a) Significativo a 5%; (b) Significativo a 1%; (c) Significativo a 0,1%.

Fonte: Elaboração dos autores.
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Tabela 2_ Estimação inicial para o período 1990-2002

Dependente: PMC Modelo LSDV Modelo GMM1 Modelo GMM2

DCB
8.204a

(2.208)
12.267c

(4.241)
14.326c

(5.129)

CPMC
0.453c

(4.105)
0.437c

(4.640)
0.357c

(3.895)

VARGOV
-0.000c

(-3.872)
-0.000c

(-4.259)
-0.000c

(-4.197)

L.VCCEX
-0.015ª
(-2.423)

-0.013
(-1.828)

-0.014ª
(-2.272)

DIVRES
4.742c
(6.412)

4.830c
(6.817)

4.738c
(6.774)

Constante
-4.975c

(-6.876)
-4.614c

(-6.935)
-4.598c

(-6.876)

N-Obs 426 416 405

R-sq
0.364

F(5,410) = 16.50
0.410

F(15, 400) = 13.62
0.392

F(15, 389) = 14.69

Prob > F Prob > F 0.0000 Prob > F 0.0000 Prob > F 0.0000

(a) Significativo a 5%; (b) Significativo a 1%; (c) Significativo a 0,1%.

Fonte: Elaboração dos autores.



As duas variáveis acima visam cap-
turar as restrições de solvência (LVCCEX)
e liquidez (DIVRES). A hipótese funda-
mental é a de que VCCEX e DIVRES são
capazes de explicar a pressão no mercado
cambial (PMC), e os sinais esperados para os
coeficientes são, respectivamente, negativo
e positivo. Ou seja, aumentos de VCCEX
significam maior saldo em conta-corrente
em relação às exportações e menor PMC. De
maneira semelhante à relação entre a dívida
externa e as exportações (D/X), VCCEX
capturaria a solvência. Por outro lado, au-
mentos de DIVRES significam maior esto-
que de dívida de curto prazo em relação às
reservas internacionais, com efeitos negati-
vos sobre a liquidez, o que aumenta PMC.

Na Tabela 1, para o caso GMM, tes-
tou-se unicamente a inclusão de uma defasa-
gem das variáveis incluídas no modelo como
instrumentos (GMM1).Os sinais dos coe-
ficientes são esperados, e merece destaque
o fato de a variável fiscal (SP) não ser signi-
ficativa em nenhum dos casos, mesmo ao
nível de 10%. Esse resultado está em conso-
nância com o obtido por Pereira e Seabra
(2004). A variável relativa à restrição de li-
quidez (DIVRES) é significativa a 0,1% nos
dois modelos estimados. Quanto à variável
relativa à restrição de solvência (LVCCEX),
há significância para um nível de 10%. Os
testes indicam haver significância global dos

parâmetros a menos de 0,1%. O coeficiente
de determinação, para o modelo LSDV, apre-
senta relativa melhora quando comparado
aos resultados originais dos autores acima.

A Tabela 2 apresenta os resultados
para o período 1990-2002. Os sinais dos
coeficientes estão em conformidade com
as expectativas. No modelo LSDV, todas as
variáveis instrumentais são significativas a
5%. Nas duas versões GMM, os resulta-
dos, em termos de significância dos coefi-
cientes estimados, são semelhantes, à exce-
ção daquele relativo à variável VCCEX na
versão GMM1. Mesmo nesse caso, contu-
do, essa variável é significante ao nível de
10%. Os testes indicam haver significância
global dos parâmetros a 0,1%. Cumpre no-
tar que a variável fiscal não está presente na
Tabela 2. Isso decorre dos argumentos teó-
ricos anteriormente apresentados.

O próximo passo do protocolo de
análise econométrica aqui exposto é a in-
clusão de variáveis macroeconômicas que
desempenhem o papel de controle, tendo
em vista seu possível efeito sobre a variável
explicativa. A literatura disponível subsidia
esse procedimento, e vários estudos desta-
cam as principais variáveis de controle, co-
mo é o caso de Eichengreen et al. (1994) e
Radelet e Sachs (1998). Foram introduzidos
os controles “crédito bancário ao setor priva-
do como porcentagem do PIB” (CREDIT)
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e “variação da inflação ao consumidor”
(VARCPI) e a taxa de desemprego (UR). Os
resultados estão apresentados na Tabela 3.

Os números apresentados eviden-
ciam que a introdução de variáveis macroe-
conômicas melhora a significância da variá-
vel associada à restrição de solvência. Res-
salte-se que, para essa restrição, utilizou-se
a relação defasada entre o saldo de transações

correntes e as exportações (LCCEX). Con-
troladas, simultaneamente, pelas três variá-
veis macroeconômicas, LCCEX e DIVRES
são significantes ao nível de 1%, em todos
os métodos de estimação. Os controles
têm o sinal esperado e, entre as variáveis re-
cém-introduzidas, merece destaque o cré-
dito bancário ao setor privado como por-
centagem do PIB (CREDIT).
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Tabela 3_ Estimação com a inclusão de variáveis macroeconômicas

Dependente: PMC Modelo LSDV Modelo GMM1 Modelo GMM2

DCB 7.646
(1.644)

11.354b

(3.165)
15.448c

(4.783)

CPMC 0.404c

(3.831)
0.374c
(3.872)

0.355c

(3.786)

VARGOV -0.000c

(-5.049)
-0.000c

(-5.357)
-0.000c

(-5.438)

DIVRES 3.969c

(5.186)
4.049c

(5.607)
3.735c

(5.510)

LCCEX -0.012b

(-2.856)
-0.010b

(-2.720)
-0.012c

(-3.381)

CREDIT 0.028b
(3.060)

0.020ª
(2.302)

0.018ª
(2.207)

VARCPI 0.057
(1.727)

0.057
(1.815)

0.052
(1.713)

UR 0.160ª
(2.215)

0.087
(1.282)

0.070
(1.021)

Constante -6.844c

(-6.615)
-6.147c

(-4.848)
-5.658c

(-4.542)

N-Obs 353 342 333

R-sq 0.363
F(8,335) = 12.02

0.419
F(17,324) = 13.53

0.396
F(17,315) = 13.92

Prob > F Prob > F 0.0000 Prob > F 0.0000 Prob > F 0.0000

(a) Significativo a 5%; (b) Significativo a 1%; (c) Significativo a 0,1%.

Fonte: Elaboração dos autores.



Para finalizar a exposição dos mo-
delos LSDV e GMM, a Tabela 4, segue o
padrão dos anteriores e apresenta os resul-
tados de estimativas LSDV e GMM para
um modelo que inclui somente (e exata-
mente) as variáveis utilizadas para constru-
ção de um modelo de crise binário do tipo
LOGIT, a ser exposto adiante. Tal procedi-
mento visa checar a robustez dos testes e
do procedimento de análise aqui emprega-
da. Além disso, para os resultados da tabela
que segue (Tabela 4), foram utilizados ape-

nas aqueles países que apresentaram ao
menos um evento de crise no período en-
tre janeiro de 1990 e dezembro de 2002.
Em termos práticos, isso significa a inclusão
de todos os países das tabelas anteriores, à
exceção de Israel e Peru. Os resultados
apresentados são semelhantes aos anterio-
res. Os sinais são esperados, e as variáveis
são todas significantes ao nível de 1%, à ex-
ceção da taxa de desemprego, significante a
5%. Ademais, os testes evidenciam signifi-
cância global a um nível de 1%.

Luiz Carlos Bresser-Pereira_Lauro Gonzalez_Cláudio Lucinda 347

nova Economia_Belo Horizonte_18 (3)_327-357_setembro-dezembro de 2008

Tabela 4_ Estimação considerando as mesmas variáveis do modelo LOGIT

Dependente: PMC ModeloL SDV Modelo GMM1 Modelo GMM2

DCB 8.685
(1.820)

12.812c

(3.543)
17.303c

(5.434)

CPMC 0.335b

(2.988)
0.286b

(2.629)
0.252ª
(2.351)

DIVRES 4.283c

(5.124)
4.443c

(5.521)
4.282c

(5.512)

LCCEX -0.012b

(-2.697)
-0.012b

(-2.726)
-0.014b

(-3.216)

CREDIT 0.028b

(3.144)
0.023b

(2.700)
0.022b

(2.648)

UR 0.180b

(2.634)
0.165ª
(2.390)

0.145ª
(2.053)

Constante -7.386c

(-6.899)
-7.459c

(-5.800)
-7.120c

(-5.498)

N-Obs 369 358 349

R-sq 0.330
F(6,353) = 11.63

0.391
F(15,342) = 12.34

0.367
F(15,333) = 12.65

Prob > F Prob > F 0.0000 Prob > F 0.0000 Prob > F 0.0000

(a) Significativo a 5%; (b) Significativo a 1%; (c) Significativo a 0,1%.

Fonte: Elaboração dos autores.



Modelos LOGIT
Os resultados anteriores evidenciam a
importância das variáveis relacionadas às
restrições solvência e liquidez. Contudo,
uma limitação dos testes até aqui apre-
sentados é a ausência de uma definição
precisa de crise financeira. Por hipótese, a
pressão financeira, ou pressão no mercado
cambial (PMC), apresenta um comporta-
mento anômalo nos momentos de crise e,
de fato, há evidências de que, para os co-
nhecidos episódios de crise ocorridos en-
tre janeiro de 1990 e dezembro de 2002,
os países estudados apresentaram fortes
oscilações (para cima) na variável PMC.

Não obstante essas evidências, do
ponto de vista de metodologia economé-
trica, poder-se-ia avançar se for possível
obter uma relação entre as variáveis expli-
cativas e eventos de crise previamente defi-
nidos. O primeiro passo é justamente a de-
finição de um comportamento da variável
PMC que possa ser classificado como cri-
se. Trata-se da construção de uma variável
binária (0,1) cujos valores serão determina-
dos a partir dos desvios de PMC em rela-
ção à sua média. Formalmente:

Crise it � 1 se PMC it � maior ou igual a
PMC x DPmedio PMC�( )

Crise it � 0, caso contrário.

Portanto, a variável crise adquire o
valor “um” sempre que PMC apresentar

um valor superior a sua média acrescida de
“x” desvios-padrão. Além disso, seguindo
Rodrik e Velasco (1999), sempre que hou-
ver um evento de crise para dado país, as-
sume-se que, nos três períodos seguintes,
no caso, trimestres, a variável dependente
adquire valor zero. Com isso, um mesmo
evento de crise não é contabilizado mais de
uma vez. Visto que os dados aqui utilizados
são trimestrais, esse procedimento é im-
prescindível. Cumpre lembrar que o mo-
delo exclui aqueles países que não apresen-
tarem ao menos um evento de crise. Como
já mencionado, da amostra inicial, foram
desprezados Israel e Peru.

Adotando 2,33 desvios-padrão, fo-
ram obtidos 19 episódios de crise.14 O pas-
so seguinte foi escolher um procedimento
econométrico adequado à natureza binária
da nova variável explicativa. As análises
LOGIT e PROBIT geralmente produzem
as mesmas conclusões para um mesmo
conjunto de dados, havendo, contudo, uma
diferença nas magnitudes dos coeficientes
estimados. Como regra de bolso, os coefi-
cientes LOGIT são cerca de 1,8 vez o valor
dos coeficientes PROBIT. Portanto, a es-
colha entre os dois modelos advém, sobre-
tudo, da conveniência do pesquisador. Os
resultados obtidos com base em uma análi-
se LOGIT, utilizando a variável binária an-
teriormente definida, encontram-se na Ta-
bela 5.
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Baseando-se nos testes realizados
anteriormente, uma primeira versão das
estimativas LOGIT (LOGIT 1) testou a
variável dependente (Crise) utilizando um
modelo completo, em que as variáveis de
interesse, relacionadas às restrições de sol-

vência e liquidez (LCCEX e DIVRES), fo-
ram testadas controlando pelo conjunto de
variáveis macroeconômicas anteriormente
citadas. Os sinais dos coeficientes estima-
dos estão de acordo com o esperado, à ex-
ceção da variável que captura o risco político
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Tabela 5_ Estimação dos Modelos LOGIT

Dependente: Crise Modelo Logit 1 Modelo Logit 2

DCB
12.067
(1.343)

15.677
(1.667)

VARGOV
0.003

(0.568)

CPMC
1.079

(1.667)
0.198

(0.447)

DIVRES
2.139

(1.929)
2.307b
(2.779)

LCCEX
-0.057ª
(-2.497)

-0.036ª
(-2.115)

CREDIT
0.084

(1.181)
0.132ª
(2.091)

VARCPI
0.273

(0.657)

UR
1.394ª
(2.222)

0.763ª
(2.236)

Log-Verossimilhanca -13.3960 -25.7607

N-Obs 197 299

PseudoR-sq 0.504 0.355

LRtest 27.277 28.382

p-valorLRtest 0.001 0.000

(a) Significativo a 5%; (b) Significativo a 1%; (c) Significativo a 0,1%.

Fonte: Elaboração dos autores.



(VARGOV), que apresenta um sinal positi-
vamente relacionado à crise, o que é ines-
perado pelo fato de que maiores valores de
VARGOV associam-se a melhores classifi-
cações de risco.

Contudo, a variável proxy de risco
político (VARGOV) não é significativa a
nenhum dos níveis considerados, inclusive
a 10%. Apenas a variável LCCEX, relativa
à restrição de solvência, é significativa a um
nível de 1%. Considerando um nível de 5%,
a variável DIVRES, que captura a restrição
de liquidez, e a taxa de desemprego (UR)
são significativas. A variável que mensura o
contágio (CPMC) é significativa a um nível
de 10%. O teste LR e o p-value correspon-
dente sugerem significância global a um ní-
vel de 1%. A Tabela 5, apresentada acima,
traz também o valor do pseudo R quadra-
do. O termo “pseudo” refere-se ao fato de
não haver, para modelos não-lineares, um
equivalente direto do R quadrado tradicio-
nal. Trata-se de uma medida de melhoria
no modelo com a inclusão das variáveis in-
dependentes, se comparado a um modelo
que contém apenas o intercepto.

Uma segunda estimativa LOGIT
(LOGIT2) foi feita a partir da exclusão da
variável de risco político e de variação da
taxa de inflação ao consumidor (VARCPI).
Os sinais dos coeficientes obtidos são es-
perados e, à exceção da variável de contá-

gio, todas as demais são significativas a
um nível de 10%, sendo que as variáveis
de especial interesse deste estudo, o sal-
do em conta-corrente em relação às ex-
portações (LCCEX) e a dívida de curto
prazo em relação às reservas internacio-
nais (DIVRES), são significativas a 5%,
assim como os controles macroeconô-
micos dados pelo crédito bancário ao se-
tor privado (CREDIT) e a taxa de de-
semprego (UR). Novamente, o teste LR
e o p-value correspondente sugerem signi-
ficância global a um nível de 1%.

O caminho percorrido pela análise
empírica se iniciou com a introdução de va-
riáveis que capturassem os fundamentos
relativos às restrições de solvência e liquidez
ao modelo proposto por Pereira e Seabra
(2004). Em todos os testes realizados, os si-
nais dessas variáveis estiveram em confor-
midade com a abordagem teórica. Melho-
ras no saldo em conta-corrente em relação
às exportações têm efeito positivo sobre a
relação entre dívida externa e exportação,
afetando negativamente a variável explica-
tiva PMC. Já um aumento do endivida-
mento de curto prazo em relação às reservas
internacionais retrata o grau de fragilidade
da economia e o predomínio de unidades
financeiras especulativas, afetando positi-
vamente PMC. Além disso, a importância
das restrições acima é corroborada com a
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introdução de variáveis macroeconômicas
recomendadas pela literatura.

Permanece significativo nos testes
empíricos o coeficiente da variável de con-
tágio (CPMC) em um resultado semelhante
àquele obtido por Pereira e Seabra (2004).
Dado o avanço do processo de abertura fi-
nanceira, que constitui o outro lado da mo-
eda da estratégia de captação de poupança
externa, intensificaram-se as inovações fi-
nanceiras, sobretudo visíveis nas operações
internacionais no mercado de derivativos.
Como decorrência, há um maior incentivo
para aumentar o grau de endividamento.

Por exemplo, em uma operação de
derivativos de crédito, um banco coreano po-
de fornecer carregar o risco de uma empresa
tailandesa, que originalmente havia realiza-
do uma operação de crédito com um ban-
co alemão. Então, problemas nessa empresa
atravessam as fronteiras e afetam o banco
coreano, em um típico exemplo de contá-
gio. Portanto, uma maior pressão financei-
ra em dado país pode contagiar as estrutu-
ras patrimoniais das instituições financeiras
e do próprio Banco Central de outro país.

O principal avanço em relação a tes-
tes anteriores diz respeito à definição for-
mal do evento “crise”. Na primeira versão
(LOGIT1), fato relevante parece ser o sinal
inesperado da variação do risco político
(VARGOV). Mesmo assim, os resultados

indicam significância de LCCEX e DIVRES
a um nível de 5%. Uma nova estimativa
(LOGIT2), com a supressão de VARGOV,
mantém a significância de LCCEX e DI-
VRES na presença dos demais controles.

Sobre o sinal da variável de risco
político,VARGOV, uma possibilidade seria
o fato de essa variável apresentar, de mane-
ira global, oscilação relativamente pequena.
Isso decorre do tipo de classificação de ris-
co, que tem natureza de médio e longo pra-
zo, não se alterando, necessariamente, com
as oscilações de mercado, ao contrário de
classificações de risco marked-to-market. Ade-
mais, repetidas vezes, tais classificações são
defasadas em relação aos eventos associa-
dos à crise. No caso da crise asiática, por
exemplo, há evidências de que várias agên-
cias de rating só alteraram sua classificação
após a eclosão da crise propriamente dita.
Portanto, esses ratings divulgados seriam
reativos à crise que poderia estar compro-
metendo a causalidade esperada no caso de
uma variável dependente binária.

Em suma, os dados dão suporte
empírico às considerações teóricas anterio-
res e evidenciam os efeitos das restrições
de solvência e liquidez, deterioradas pelo
acúmulo de déficits em conta-corrente, so-
bre a probabilidade de ocorrência de crises
financeiras. O encadeamento da exposição
aqui realizada objetivou demonstrar a pro-
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gressão obtida com base nas diversas esti-
mativas, com um aprimoramento gradual
dos modelos, de forma a incorporar variá-
veis relevantes de controle que forneces-
sem maior robustez aos resultados estima-
dos. A definição formal de crise, gerando
uma variável binária, consistiu no passo fi-
nal do protocolo de análise e produziu, pa-
ra as variáveis-chave do modelo, resultados
alinhados com as estimativas anteriores.

4_ Conclusão
Ao contrário do que afirma a teoria eco-
nômica convencional, não são os déficits
públicos, mas os déficits em conta-cor-
rente continuados que causaram as crises
de balanço de pagamentos no período
aqui examinado. Déficits públicos po-
dem ser causadores de crise quando a hi-
pótese dos déficits gêmeos se confirma –
fato que nem sempre sucede, porque nem
sempre a taxa de câmbio prevalente é a
taxa de câmbio de equilíbrio. A taxa de
câmbio pode permanecer sobreapreciada
durante um tempo relativamente grande
porque os credores externos, atraídos pe-
los altos rendimentos de seus capitais
nos países em desenvolvimento, subesti-
mam as restrições de liquidez e solvência,
e essa taxa pode permanecer permanen-
temente sobreapreciada se o país sofrer

da doença holandesa (2008a). Dessa for-
ma, a política de recorrer à poupança ex-
terna para crescer, além de implicar uma
taxa geralmente elevada de substituição
da poupança interna pela externa, não re-
sultando, portanto, em aumento propor-
cional dos investimentos, tende a causar
crises financeiras – especificamente, cri-
ses de balanço de pagamentos.

A probabilidade de crise aumenta
em decorrência dos efeitos do crescente
endividamento externo sobre as restrições
de solvência e liquidez. Para países alta-
mente endividados, a captação de poupan-
ça externa tende a afetar, sobretudo, a res-
trição de solvência, enquanto países menos
endividados tendem a ser afetados por me-
io da restrição de liquidez.

Nos testes realizados, os sinais das
variáveis relacionadas à solvência e liquidez
foram significativos, enquanto, nesses mes-
mos testes, a variável fiscal não foi signifi-
cativa. Portanto, os dados dão suporte em-
pírico às considerações teóricas iniciais e
evidenciam o fato de que a estratégia de
uso da poupança externa acabou produ-
zindo as crises financeiras pelo acúmulo de
déficits em conta-corrente, não pelo dese-
quilíbrio fiscal, conforme a teoria dos défi-
cits gêmeos.

Como comentário final, este traba-
lho confirma a tese de um de seus autores
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(Bresser-Pereira, 2008b e 2009b, cap. 4) se-
gundo a qual existe em todos os países em
desenvolvimento a tendência à sobreapre-
ciação da taxa de câmbio. Segundo essa te-
se que foi desenvolvida pelo autor depois
que este trabalho foi concebido, mas que é
com ele plenamente coerente, a taxa de
câmbio não é equilibrada pelo mercado,
mas através de crises. Existem fatores es-
truturais (a doença holandesa e taxas de lu-
cro e de juros mais elevadas) agravados por
causas de política econômica (política de
crescimento com poupança externa, política
de aprofundamento financeiro, política de
âncora cambial, política para resolver o pro-
blema do dos “dois hiatos”, e o populismo
cambial) que levam a taxa de câmbio nos
países em desenvolvimento a se apreciar
até o ponto em que um déficit em conta-
corrente crescente e elevado leva os credo-
res externos do país a suspender a rolagem
da dívida externa e, assim, ao desencadea-
mento da crise de balanço de pagamentos.
Essas crises têm, portanto, um duplo ele-
mento endógeno ou estrutural e são acen-
tuadas por políticas econômicas. Se tais po-
líticas não forem evitadas, e se os fatores
estruturais não forem neutralizados, a taxa
de crescimento do país será muito prejudi-
cada; o país sofrerá crises de balanço de pa-
gamentos recorrentes.
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Episódios de crise: Modelo LOGIT

País Período

1 Argentina 1990Q1

2 Argentina 2002Q1

3 Brasil 1991Q4

4 Coreia 1997Q4

5 Equador 1992Q3

6 Equador 1998Q3

7 Equador 1999Q4

8 Filipinas 1997Q3

9 Indonésia 1997Q4

10 México 1994Q2

11 República Tcheca 1997Q2

12 Rússia 1998Q3

13 Tailândia 1997Q3

14 Turquia 1991Q1

15 Turquia 1994Q1

16 Turquia 2001Q1

17 Venezuela 1994Q2

18 Venezuela 1998Q3

19 Venezuela 2002Q1

Fonte: Elaboração dos autores.
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