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Resumo

O Brasil, que tem sido historicamente dependente do capital externo, ja foi acometido
duas vezes por fragilidade financeira nas Ultimas trés décadas. O presente trabalho tem
por objetivo analisar os ciclos de endividamento da economia brasileira apés fins dos
anos de 1960 a luz da hipdtese da ingtabilidade financeira de Minsky e de suas
adaptacOes para a economia aberta. Para tanto, realiza-se uma retrospectiva historica
desde 0 ano de 1968, momento em que se iniciou o primeiro grande impulso da divida
externa do pais, até 1999. Em particular, € no inicio dos anos 80 e no final dos anos 90
gue a fragilidade financeira da economia torna-se evidente, levando o pais a graves
crises. Um dos principais resultados do trabalho é que foram identificados ciclos em que
um répido processo de endividamento (no qual o setor externo desempenhou papel
chave) foi seguido por uma crescente fragilidade minskyana, com a consequente queda
das taxas de crescimento da economia. Trata-se de uma dindmica de ciclos endégenos
gue considera que os paises subdesenvolvidos necessitam da entrada de capitais para
sustentar taxas elevadas de crescimento.

Palavras-chaves: fragilidade financeira, ciclos de endividamento, taxas de crescimento,
crise.
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1. Introducéo

O Brasil, que tem sido historicamente dependente do capital externo, ja foi
acometido duas vezes por fragilidade financeira nas Ultimas trés décadas. O presente
trabalho tem por objetivo analisar os ciclos de endividamento da economia brasileira
apos fins dos anos 60 a luz da hipétese da instabilidade financeira de Minsky e de suas
adaptacOes para a economia aberta. Para isso faz-se uma retrospectiva historica desde o
ano de 1968, momento em que se iniciou o primeiro grande impulso da divida externa
do pais, até 1999. Em particular, € no inicio dos anos 80 e no final dos anos 90 que a
fragilidade financeira da economia torna-se evidente, levando o pais a graves crises.

Com relacdo aos anos 70 e 80, pode-se dizer que o problema da divida residiu
principalmente no endividamento externo da economia brasileira. JA nos anos 90, aém
do déficit crescente em transacBes correntes, o problema esteve na divida interna do

setor publico.

" Doutora em Desenvolvimento Econdmico pela Universidade Federal do Parana E-mail:
thaizar @pop.com.br



Os anos 70 foram um periodo em que o Brasl apresentou taxas de
crescimento bastante elevadas, a0 mesmo tempo em que o endividamento externo
sofreu um forte aumento. O pais contraiu uma divida externa elevada e o déficit em
transacOes tornou-se crescente, tendo como grande responsavel 0 pagamento de juros ao
exterior. Assim, a fragilidade do pais tornou-se evidente em 1982, apds a moratéria
mexicana. A partir dai, o Brasil deixou de ser receptor e tornou-se emissor de capitais,
ou sgja, os credores passaram a exigir 0 pagamento dos empréstimos concedidos no
periodo anterior. Intensificou-se a desvalorizagdo da moeda e o pais passou a apresentar
taxas cada vez mais elevadas de inflagéo e baixas taxas de crescimento. O desempenho
mediocre da década de 80 fez com que esta ficasse conhecida como a década perdida.

O inicio dos anos 90, por sua vez, presenciou o retorno dos capitais externos ao
Brasil. Este movimento se intensificou apds aimplementacdo do Plano Real, em meados de
1994, a partir do qual passou-se a praticar uma taxa de cambio vaorizada, com vistas a
reduzir ainflacdo, objetivo que foi alcancado. Entretanto, o fluxo de capitais levou o pais a
um novo ciclo de endividamento. Os déficits em conta corrente tornaram-se sisteméticos e
crescentes, ndo obstante a crise mexicana, ocorrida em fins de 1994, mostrasse que eles
eram insustentéveis no longo prazo. A divida interna do setor publico passou a sofrer fortes
elevagbes. Com relagdo as taxas de crescimento, estas apresentaram-se um pouco mais
elevadas por um periodo muito breve e em niveis muito inferiores aos da década de 70. Ja
em 1999, o pais, dada a sua devada fragilidade e considerando as crises que atingiram
diversos paises em desenvolvimento (como as crises asidtica e russa), sofre umanovacrise.

O trabalho apresenta, aém desta introducdo, uma breve apresentacdo do
processo de endividamento e crise financeira de acordo com Minsky e Dymski. ApGs,
tém-se uma discussdo sobre o processo de endividamento e crise nos anos 70 e 80 no

Brasil. Os anos 90 sdo analisados na seqliéncia, ao que seguem as conclusdes.

2. Minsky eDymski: o processo de endividamento e crise financeira

Um dos autores que deu atencéo especial ao tema dos ciclos de endividamento e
crise foi Hyman Minsky. Conforme esse autor as crises financeiras si0 eventos
recorrentes na economia, tendo em vista que os momentos de prosperidade terminam
por gerar endogenamente instabilidade e crise financeira. O autor afirma que a

economia € inerentemente instavel, dada a estrutura de financiamento que se cria



durante a prosperidade. Nesse sentido, podem-se distinguir trés tipos de estrutura de
financiamento:

- a hedge, em que as unidades econdmicas podem realizar os pagamentos de
todas as suas obrigacdes com os seus fluxos em dinheiro em todos os periodos;

- a especulativa, em que os compromissos financeiros das unidades
econdmicas sdo maiores do que a quase-renda esperada para alguns periodos, mesmo
gue o valor presente dos retornos esperados sgja maior que o vaor presente dos
compromissos de pagamento ao longo do tempo. Essas unidades apresentam um fluxo
de renda superior apenas a0 pagamento dos servicos da divida, sendo necessario obter
refinanciamento para saldar o principal desta. Apresentam uma grande vulnerabilidade
em caso de aumento das taxas de juros. Ao mesmo tempo, em caso de taxas de juros
flutuantes, qualquer agente que tome recursos empredados, embora possa estar huma
situacdo hedge quando contrata 0 empréstimo, esta potencialmente engajado em
finangas especulativas,

- ea Ponzi, em que as unidades ndo conseguem pagar sequer 0s juros de sua
divida, o que torna necess&ria a tomada de novos empréstimos para efetuar esse
pagamento, aumentando a divida existente. Os agentes que possuem finangas Ponzi
esperam que o vaor presente de suas receitas liquidas sgja maior que de seus
COmMpromissos ao considerar um prazo mais longo.

Minsky mostra que as economias tendem a passar de um padréo hedge de
financiamento para um padrédo Ponzi, e isto constitui a base da crise. A concessdo de
empréstimos € determinada, fundamentalmente, tendo em vista as margens de seguranca
guanto a capacidade de pagamento do agente tomador de empréstimos. Ainda, em seu
trabalho € dada grande importancia ao emprestador de Ultima insténcia, que deve agir
antes da crise eclodir, possibilitando as firmas atender a seus compromissos, afastando o
problema da crise.

No entanto, o autor contribuiu mais para a compreensdo dos ciclos de
endividamento interno das economias do que para 0 entendimento do seu
endividamento externo. Somente alguns de seus trabalhos foram dedicados a economia
aberta. Neste caso ele destaca a importancia do balanco de pagamentos em desencadear
StuacOes de crise. Ressalta que um saldo negativo no que se refere aos compromissos de
pagamentos de dividas e balanca comercia devera ser coberto por movimentos de capitais

de longo prazo e de curto prazo, sendo este Ultimo o eemento de equilibrio do balanco de



pagamentos. Mas isso gera um acumulo de dividas de curto prazo do pais deficitario com o
resto do mundo, o que acaba pressonando a taxa de cambio e a taxa de juros. A
continuidade desse processo leva o0 pais deficitario a despender reservas para defender a
taxa de cambio, mas ndo impede, por fim, sua desvalorizacéo.

Entre os autores que avancam na andise da hipbtese da instabilidade
financeira para uma economia aberta esta Dymski (1998). Para ele, aém do momento
de expansdo, em que tanto credores como devedores subavaliam o risco assumindo
posicBes mais arriscadas, ha outros fatores que podem desencadear uma crise: 0 carater
do crescimento econdmico, o diferencial de crescimento da regido e das regides
vizinhas e 0 balanco de pagamentos dessa economia com o resto do mundo. Assim,
fatores estruturais, além daquel es associados ao comportamento do financiamento e dos
precos, tém grande importancia.

Dymski (1998, p.75) afirma que evitar uma crise financeira néo depende
somente do ciclo econdmico, mas do sucesso da economia em mediar as tensdes
existentes nos setores financeiro e real de uma economia com fronteiras, o que depende
da estrutura bancaria da regido. Sugere que o processo de fragilidade e reversdo que
ocorre no momento de expansdo descrito por Minsky, é acentuado no caso de uma
economia aberta, em que os fluxos transfronteiricos fazem com que a taxa de
crescimento dos portfdlios exceda a producéo de ativos reais.

De acordo com o autor observam-se duas fontes de fragilidade financeira em
uma economia espacializada: os mercados de titulos superaquecidos, vulneravels a
colapsos repentinos, e o superendividamento inserido no &mbito da expansdo ciclica, em
gue a expansdo da divida elimina a expansdo da economia. Ao mesmo tempo, Dymski
constata que a presenca de investidores estrangeiros impde limites a administragdo das
dificuldades, pois esses investidores ameacam retirar os seus fundos do pais, o que
provoca colapso no mercado de acdes e/ou deflacdes de dividas, da mesma forma que
analisado por Minsky. 1sso também provoca uma desestabilizagdo da moeda.

Apés esta breve revisdo da literatura, apresenta-se na seqiiéncia uma analise
da economia brasileira nos anos 70, 80 e 90, buscando demonstrar uma tendéncia da

mesma a fragilizacéo financeira da forma descrita por Minsky e Dimsky.



3. O processo de endividamento e crise da economia brasileira nos anos 70 e 80

Embora o endividamento externo brasileiro sgja um problema de longo prazo, no
segundo poés-guerra destacam-se alguns periodos nos quais o crescimento da divida é
especialmente rapido. Entre 1968 e 1973 ocorre 0 primeiro grande impulso da divida,
tendo em vista a elevada liquidez existente no mercado de euroddlares e a agdo mais
agressiva da industria bancaria em busca de novos clientes. Nesse periodo os fundos
externos vém complementar — de acordo com a hip6tese da instabilidade financeira — os
fundos internos nas decisdes de investir. Assim, gjudam a financiar elevadas taxas de
crescimento do produto — este € um periodo de boom na economia brasileira (tabela A1,
apéndice) - e o rapido crescimento da importacéo de bens de capital e intermediérios.
Mas, apesar de serem importantes nesse processo, uma parte significativa desses fluxos
destina-se a formacéo de reservas cambiais.

No ano de 1973 sdo instaurados os empréstimos bancarios com base em taxas de
juros flutuantes, o que expde o Brasil a um risco elevado em relagdo a qualquer
elevacdo de taxas de juros internacionais e, portanto, a uma situagdo potencial de
instabilidade financeira. De acordo com Minsky, conforme visto anteriormente, o pais
encontra-se, a partir desse momento, potenciamente engajado em financas
especulativas.

Um segundo momento importante corresponde ao periodo de 1974-1976. A
balanca comercial brasileira passa a apresentar fortes desequilibrios (tabela A2,
apéndice), como resultado do 1.° choque do petréleo, que provoca a elevagao dos pregos
do produto, e das taxas negativas de crescimento das economias desenvolvidas. Mas,
apesar da desaceleracéo, a economia brasileira continua a apresentar elevadas taxas de
crescimento, pois o declinio das inversdes privadas € compensado, em boa parte, pelas
inversdes publicas. O governo considera conjuntural e transitéria a situacéo advinda do
aumento dos precos do petréleo. Assim, em plena crise internacional, lanca o 11 Plano
Nacional de Desenvolvimento PND), 0 que provoca 0 segundo grande impulso da
divida, que se da tanto pelo comércio de mercadorias e servigos produtivos, como pelo
custo da divida, que comega a operar como auto-alimentador dos desequilibrios globais
do setor externo. Isso caracteriza um estado de maior fragilidade financeira da
economia.

Nos primeiros anos de implantacdo do Plano é dificil evitar que a

superposicao de investimentos provoque uma expansdo da renda superior ao desegjavel



ou mesmo aceitavel do ponto de vista do déficit em transagOes correntes. Esse tipo de
transgressao torna-se nitido em 1976, o que leva o governo, buscando o equilibrio do
balanco de pagamentos, a adotar politicas restritivas, que provocam queda imediata no
ritmo industrial. As medidas ddo forte impulso a tendéncia de estatizagdo da divida
externa brasileira, pois agem como inibidoras de captacdes privadas e induzem as
empresas estatai s a tomada de empréstimos externos. Nesse periodo as taxas de inflacéo
aceleram-se, as importagdes mantém-se elevadas, enquanto as exportagdes ndo mostram
sinais de melhora significativa.

Em 1977, tendo em vista o rigido controle das importagdes, a queda do ritmo
de crescimento da economia e a evolugdo favoravel dos termos de troca, atinge-se,
momentaneamente, uma situagcdo de equilibrio das contas comerciais. A divida externa,
porém, sofre um aumento significativo, o qual se deve, principalmente, ao acUmulo de
reservas internacionais e ao custo da divida. Tal custo passa a exigir, na época, a
contratacdo de volumes expressivos de recursos para seu financiamento, o que mostra
gue a situacdo estava se agravando. Assim, aproximadamente em 1978 — ja que ndo é
possivel definir datas precisas para mudancas na estrutura de financiamento — o pais
torna-se Ponzi. Nesse periodo as economias avancadas ja apresentam recuperacao no
seu nivel de atividade, mas, ainda assm, h4 uma reducdo na taxa de crescimento do
produto interno brasileiro. A inflacdo mantém-se alta e as exportacbes tém um bom
desempenho.

Em 1979-1980 ocorrem novos desequilibrios comerciais no Brasil (tabela A2,
apéndice). Em 1979 o mundo é assolado pelo 2.° choque do petréleo e as economias
avancadas voltam a apresentar uma conjuntura recessiva. A recessdo mundial gerada
pela politica de valorizacdo do ddlar se faz sentir principalmente através da deterioracéo
das relagdes de troca, que é continua entre 1978-1983. Ao mesmo tempo, as economias
avancadas apresentam aceleracdo inflacionéria, 0 que promove um aumento das taxas
de juros internacionais, provocando um impacto explosivo no custo da divida brasileira.
Isso aumenta a vulnerabilidade do pais, dado que, conforme Minsky, estruturas Ponzi
sdo atamente vulneraveis a aumentos nas taxas de juros e mudangas nos padres de
credito.

Ainda em dezembro de 1979, com o entdo ministro Delfim Netto no

comando da politica econdmica, repde-se a énfase no modelo de crescimento com



endividamento.! Para Delfim Netto, os problemas enfrentados pela economia brasileira
na segunda metade dos anos 70 devem-se a0 equivoco das politicas econbémicas
adotadas. Segundo ele, "um tratamento de choque em 1973 certamente teria produzido
resultados’, pois os paises produtores de petrdleo impuseram um imposto sobre a
"economia naciond" nesse ano, 0 que implicava uma reducdo ou em nivel de consumo ou
de investimento, o que ndo foi feito (CASTRO, 1985, p.52). Esta visdo, que esta de acordo
com a comunidade financeira internacional, difere da percepgdo do problema que impregna
o Il PND, segundo aqual a economia enfrentava um problema de estrangulamento externo.

A judtificativa para o endividamento acelerado €, nesse momento, a
implantacdo simultanea de uma politica de gustamento da balanca comercia que
reduziria os desequilibrios futuros. Assim, Delfim promove uma maxidesvalorizacdo
cambial de 30%, sendo este seu principal instrumento para combater tais desequilibrios.
Na realidade essa prética tem, conforme Goldenstein (1994, p.123), um impacto
altamente desestabilizador, pois provoca um choque de custos e, por consequiéncia, de
precos, que afeta principalmente as estatais, que se encontram altamente endividadas
com o exterior. Ao mesmo tempo, a maxidesvalorizacdo rompe a regra cambia de
minidesvalorizaces, em pratica ha mais de dez anos, 0 que instaura uma desconfianca
gue compromete as expectativas futuras. A tentativa de readquirir confianca prefixando
o cambio irredlisticamente, em 1980, agrava ainda mais situacdo. A medida que
aumenta a disparidade entre a realidade e a previsdo governamental, a incerteza consiste
apenas em quando mudara a politica econémica.

A politica econdmica adotada em 1981 e 1982 é direcionada para a redu;do
das necessidades de divisas estrangeiras, atraves do controle da absor¢do interna. Essa
politica busca tornar as atividades exportadoras mais atraentes e, a0 mesmo tempo,
reduzir as importagbes. A economia brasileira passa por uma recessdo profunda, e em
1981, pela primeira vez no pés-guerra, ha declinio no PIB real (tabela A1, apéndice). O
capital estrangeiro esta mais escasso, sendo que 0s novos empréstimos contraidos
servem apenas para cobrir a conta financeira, isto é, para pagar servicos da divida,

caracterizando uma estrutura Ponzi.

'Em 1979, ap6s trés anos de politicas restritivas, a substituicdio no comando da politica econémica vem
acompanhada de um discurso diferente: "da retérica da recesséo passou-se a exaltagdo do crescimento
como panacéia para os males brasileiros" (CRUZ, 1984, p.175). Entretanto, no segundo semestre de 1980
0 governo voltaria a praticar uma politicarecessiva.



A formacdo de uma estrutura elevada de divida, que comega a partir de 1968
e se estende pela década de 70, promove uma reducdo da estabilidade do sistema. Essa
trgjetodria é prevista nos modelos de Minsky e Dymski, segundo o0s quais momentos de
euforia proporcionam um maior endividamento dos agentes, 0 que aumenta a
instabilidade financeira e pode gerar crises. Na tabela 1, tém-se alguns indicadores de
endividamento externo da economia brasileira que refletem que esta, ao longo do
tempo, torna-se mais endividada e caminha de uma estrutura de financiamento hedge
para uma Ponzi.

Em agosto de 1982 o México declara moratéria e, apds as eleicdes de
novembro, o Brasil passa a fazer parte do grupo de devedores probleméticos, recorrendo
ao FMI. Assim, o financiamento do balangco de pagamentos para a segunda metade de
1982 e para 0 ano seguinte faz parte de uma operacéo de emergéncia. O fluxo voluntario
de recursos cessa, tendo em vista a desconfianca dos emprestadores com relacéo a
validagdo do crédito concedido, 0 que esta de acordo com Minsky. O FMI age no
sentido de organizar os credores como forma de pressionar os devedores a cumprir 0s
compromissos da divida, agudizando a recessdo nesses paises. Faz-se um
reescalonamento dos pagamentos do principal da divida externa de paises em
dificuldades, com financiamento novo sob a forma de empréstimos bancarios
"forcados' ou "involuntérios’, para financiar parte dos juros devidos por esses paises
aos préprios bancos. A transferéncia liquida torna-se negativa, como aconteceria em
algum momento, uma vez que o universo financeiro ndo pode se expandir infinitamente.

O aumento das taxas de juros internacionals e, consequentemente, o aumento
repentino do énus da divida sdo as causas mais imediatas da deficiéncia de divisas
externas no caso brasileiro. Pode-se dizer, de acordo com Minsky e Dymski, que a fonte
de fragilidade financeira é o superendividamento inserido no &mbito da expanséo
ciclica, em que a expansdo da divida elimina a expansdo da economia. Mas a
vulnerabilidade externa do Brasil ndo se torna explicita com a elevacdo das taxas de
juros internacionais, e sim a partir de agosto de 1982, quando a moratéria mexicana

provoca a brusca retragdo dos recursos financeiros dos mercados internacionais.



TABELA 1 - INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO EXTERNO - 1968-1982

DEFICIT DEFICIT TRANSACOES ) DIVIDA JUROS NECESSIDADE GLOBAL

TRANSACOES CORRENTESQI: DIVIDA EXTERNA/ LiQuUIDOS/ FINANCIAMENTO NGFE/PIB NGFE/ | JUROS BRUTOS +

ANO - EXTERNA/PIB ~ - RESERVAS| AMORTIZACOES

CORRENTES/PIB|  EXPORTACOES ) EXPORTAGOES | EXPORTAGOES |  EXTERNO (NGFE) (%) o6) USSMILHOES
(%) (%) (%) (%) (US$ milhdes)

1968 1,49 27,01 11,07 200,96 7,66 992 2,01 386,44 638
1969 0,75 12,16 11,78 190,55 7,88 774 2,07 118,08 697
1970 1,32 20,52 12,44 193,33 8,54 1234 2,90 103,96 956
1971 2,66 45,08 16,85 285,25 10,40 2159 4,39 125,30 1194
1972 2,53 37,23 19,51 287,24 9,00 2688 4,58 64,26 1691
1973 2,01 27,23 17,67 239,66 8,29 3360 4,00 52,38 2513
1974 6,45 89,58 18,15 251,95 8,13 9043 8,19 171,62 3284
1975 5,16 77,28 19,34 289,69 17,28 8872 6,83 219,61 4035
1976 3,93 59,41 20,88 317,38 17,87 9004 5,85 137,59 5078
1977 2,28 33,31 21,41 313,12 17,26 8098 4,57 111,60 6522
1978 3,47 55,22 25,94 412,27 21,30 12314 6,12 103,52 8668
1979 4,81 70,46 24,97 366,06 27,46 17126 7,66 176,76 11733
1980 5,39 63,61 27,02 319,11 31,35 17817 7,49 257,74 12467
1981 4,54 50,38 28,61 317,53 39,33 17976 6,95 239,46 16547
1982 6,01 80,84 31,45 422,82 56,27 23262 8,58 582,43 19503

FONTE: Elaborado pela autora, com base nos dados do IPEA, extraidos do site www.ipeadata.gov.br
NOTA: A NGFE é calculada somando-se o déficit em transag6es correntes e as amortizacdes da divida externa.



Assim, o Brasil implementa em 1983 e 1984 um gjuste recessivo, sob tutela
do FMI.2 A prioridade é o combate a0 desgjuste externo mediante a geracdo de
superdvit comercial. Para isso, além de subsidios as exportacbes e contencdo das
importagbes, 0 governo promove uma maxidesvalorizagdo da moeda de 30% em
fevereiro de 1983.

A maxidesvalorizacdo provoca um forte aumento da divida do setor puablico,
gue possui 68% da divida externa de médio e longo prazos. O Estado, além de arcar
com a maior parte do impacto dos juros internacionais, dado o elevado vaor de sua
divida externa, tem sua situacéo fiscal e financeira agravada pela desvalorizacdo. No
entanto, 0 setor publico como um todo entra numa situagdo de finangas Ponzi. O
financiamento interno da-se basicamente atraves de titulos publicos, que tém um custo
elevado, aumentando os encargos financeiros, o que leva o Estado a expandir seu
endividamento interno para cumprir com esses mesmos encargos. Este tipo de
endividamento é financiado pelo setor privado, que aplica seu excedente no mercado
financeiro, no overnight, que é lastreado em titul os publicos.

Na tabela 2 sdo apresentados os encargos financeiros externos e internos por
esfera do setor publico, para a primeira metade da década de 80. Observa-se a
importancia dos encargos da divida interna para o setor publico consolidado e dos

encargos da divida externa para o setor publico estatal.

TABELA 2 - ENCARGOS FINANCEIROS DO SETOR PUBLICO —1980-1985

PERCENTUAL DOPIB

DISCRIMINACAO

1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985

Setor Publico Consolidado

Dividalnterna 076 108 112 161 244 335

DividaExterna 036 028 043 1,05 055 1,14
Empresas Estatais Federais

Dividalnterna 020 056 051 057 047 054

DividaExterna 066 076 135 171 2,07 2,00

FONTE: BAER, MénicaA. O rumo perdido: acrisefisca e financeira do estado
brasileiro. Rio de Janeiro: Paz e Terra, 1993
NOTA: Governo Consolidado compreende contas dos governos federd, estaduais e
municipais. Abrange administracdo central e descentralizada, inclusive sistema de
previdéncia sociad e fundos patrimoniais do trabalhadores, exclusive Banco Centra
eempresas publicas.

2 Adota-se uma estratégia que fica conhecida como “empurrar com a barriga’, a qual se baseia na
hipdtese de que em pouco tempo havera retorno ao Brasil a qualidade de merecedor de crédito, sem
custos extremos tanto para o tomador de empréstimos como para osemprestadores.
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A tabela abaixo mostra as necessdades de financiamento do setor publico.
Congtata-se que uma parte significativa do montante dos juros reais ndo € coberta pelas
receitas geradas pelo Estado, 0 que torna necess&ria a contratacdo de empréstimos para

cumprir com esses compromissos, caracterizando uma sSituacdo Ponzi.

TABELA 3 - NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO - 1981-1989

PERCENTUAL DO PIB

DISCRIMINAGAO

1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989

Total Nominal 13,25 16,41 20,74 24,6 28,54 11,22 31,9 53,7 85,4
Setor Pib. Cons. + Bacen 8,82 11,8 9,54 14,4 19,2 8,54 24,9 40,1 69,5
Empresas Edtatais 4,43 4,61 11,2 10,2 9,34 2,68 7,01 13,6 15,9

Total Operacional 6,31 6,89 3,15 2,88 4,42 3,58 5,63 4,86 71
Setor PUb. Cons. + Bacen 0,36 2,11 2,19 4,74 3,85 4,63
Empresas Edtatais 2,79 2,31 1,39 0,89 1,01 2,47

Total Primério -2,61 -1,59 0,99 -0,91 1,03
Setor Pib. Cons. + Bacen -1,71 -0,3 2,37 0,51 1,13
Empresas Edtatais -0,9 -1,29 -1,38 -1,42 -0,1

Juros Reais 7,03 5,16 4,64 5,78 6,07
Setor PUb. Cons. + Bacen 3,82 2,48 2,37 3,35 35
Empresas Edtatais 3,21 2,68 2,27 2,43 2,57

FONTE: IPEA

NOTAS: (+) Déficit, (-) Superavit
O conceito primério exclui o dispéndio com juros. No conceito operacional estdo incluidas as despesas com juros e excluida
acorregdo monetéria. E no conceito nomina estdo incluidas as despesas com juros e a correcdo monetaria.
Nos anos de 1981, 1982 e 1984 existem divergéncias dos val ores fornecidos para cada uma das esferas pulblicas com relagdo
a0 seu resultado operacional e o vaor total deste déficit. Assim, 80 apresentados apenas os valores totais neste caso. Os
resultados ndo incluem receitas de privatizagOes.
Sinal convencional utilizado:

... dado n&o disponivel.

Ocorre, assim, 0 que sugere Dymski, ou sgja, um pais que contrai uma divida
externa elevada para sustentar a aquisicdo de ativos e investimento sofre, juntamente
com fragilidade financeira ciclica minskyana, presséo dos investidores estrangeiros,
pressdo esta que provoca gustamentos comprometedores. O gustamento externo
brasileiro é mais bem-sucedido que o dos demais paises. Contudo, o setor interno ndo
acompanha o0 progresso das contas externas. O investimento cai, dado o controle sobre o
investimento publico e as altas taxas de juros reais que desestimulam o investimento
privado, sendo que a validacdo das obrigacdes depende do investimento. Ao mesmo
tempo, o déficit do setor publico € crescente, dada a pressdo dos pagamentos de juros
internos e externos, e a inflagdo é favorecida.

Em 1984, pela primeira vez desde 1979, a economia brasileira apresenta

relaxamento com relagdo a restricdo externa da economia brasileira. Os objetivos
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externos sdo cumpridos e, impulsionado pela retomada da atividade industrial, o PIB
brasileiro cresce em termos reais.

O Brasil sai-se melhor na &ea externa, tendo em visa uma grande
recuperacdo das exportacdes apds 1984 e a queda das importaces apds 1982. Para
alguns autores, como Bacha e Tavares citados por Castro (1985, p.66), esse
comportamento positivo na area externa deve-se a politica de gjustamento posta em
prética considerando o acordo com o FMI. Castro (1985, p.72), por sua vez, afirma que
a politica recessiva tem um papel secundario para os resultados alcancados, sendo o
papel primordial exercido pela estratégia de substituicdo de importaces adotada em
1974, e cujos projetos haviam sido concluidos.

Em 1986, a queda nos pregos do petroleo e nas taxas de juros e a melhora
substancial nas relagdes de troca melhoram significativamente as condigdes externas.
Mas o grande 6nus da divida externa brasileira contribui para o insucesso da politica
econdmica doméstica (Plano Cruzado) que, por sua vez, leva a uma queda abrupta do
superdvit comercial e a incapacidade de continuar o pagamento normal dos juros.
Entdo, em 20 de fevereiro de 1987 € anunciada a decisdo, unilateral e por prazo
indeterminado, de suspensdo de todos os pagamentos de juros relativos a divida de
médio e longo prazos com bancos comerciais estrangeiros, como forma de defender as
reservas internacionais do pais, e como ponto de partida para uma nova fase do processo
de renegociacdo da divida. No entanto, em principios de 1988, menos de um ano apés a
decretacdo da moratdria, o Brasil ja se encontra caminhando para a plena reintegracéo as
regras de negociacdo convenciona dadivida.

Durante a segunda metade dos anos 80 a politica econdmica brasileira
concentra-se nho combate a inflacdo, entretanto esta é crescente durante todo o periodo
da Nova Republica (1985-1989). O desequilibrio das contas publicas agrava-se e
continuam as transferéncias de recursos reais para o exterior.

A década de 80 torna-se conhecida como a década perdida, uma vez que o
pais enfrenta, conforme visto, impedimentos ao seu crescimento em funcéo do elevado
nivel de endividamento atingido na década anterior. Na tabela 4, a seguir, encontram-se
os indicadores de endividamento externo da economia brasileira para o periodo 1983-1989.
Verificarse que, com excegdo das necessidades globais de financiamento externo, que apos
algumas oscilagdes ao longo dos anos acanga em 1989 0 mesmo patamar de 1983, e da
rubrica juros e amortizacOes, que apresenta elevacdo, dadas as transferéncias de recursos

para o exterior, os demais indicadores apresentam melhora ao longo dos anos.
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TABELA 4 - INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO EXTERNO - 1983-1989

DEFICIT
DEFICIT TRANSAGOES TRANSAGOES DIVIDA DIVIDA EXTERNA | DiVIDA EXTERNA/
ANO CORRENTES/PIB CORRENTES/ EXTERNA/PIB LIQUIDA/PIB EXPORTAGOES
(%) EXPORTAGOES (%) (%) (%)
(%)
1983 3,61 31,22 4938 44,76 427,21
1984 -0,02 -017 53,78 44,8 377,85
1985 0,11 0,94 49,8 41,78 410,02
1986 2,06 23,73 43,07 39,29 496,87
1987 0,51 5,48 4292 38,85 462,07
1988 -1,37 -12,36 37,43 32,87 338,67
1989 0,25 -3,00 27,77 24,26 335,94
NECESSIDADE GLOBAL JUROS BRUTOS + | JUROS LIQUIDOS/
ANG FINANCIAMENTO NGFE/PIB NGFE/RESERVAS AMORTIZACOES|  EXPORTAGOES
EXTERNO (NGFE) (%) (%) (USS milhoes )
(USS$ milhdes)
1983 13700 7,23 300,25 17126 43,63
1984 6423 3,39 53,55 17917 37,78
1985 8732 4,14 75,23 19730 37,67
1986 16851 6,54 249,27 21792 41,73
1987 15256 54 204,55 23139 3353
1988 12912 4,22 14127 27678 291
1989 13516 3,25 139,65 25486 28,02

FONTE: Elaborado pela autora, com base nos dados do | PEA, extraidos do site www.ipeadata.gov.br
NOTA: A NGFE é calculada somando-se o déficit em transacOes correntes e as amortizagdes da divida externa.

Nas relagfes déficit em transagOes correntes/PIB e déficit em transagBes correntes/ exportagtes, os valores com sina negativo

representam um superdvit na conta corrente.

Mas, apesar da melhora nos indicadores de endividamento externo de
endividamento, os fatos descritos mostram que a estratégia de "empurrar com a barriga’
adotada pelo Brasil com a crise de 1982 néo traz resultados, apesar do crescimento dos
paises industrializados, pois 0s capitais ndo voltam para o pais.

Pode-se dizer que a divida externa € o pano de fundo da crise econémica que
atinge o Brasil na década de 80. A esséncia do problema reside no fato de que as
transferéncias de recursos reais ao exterior, que chegam a representar mais de 5% do
PIB e 40% das exportagdes, praticamente inviabilizam a sustentagdo de taxas adequadas
de crescimento econémico, tendo em vista a queda da taxa de investimento e a

implementagdo de politicas duradouras de combate a inflagéo.

4. O processo de endividamento e crise nos anos 90
Os anos 90 iniciam com o retorno dos capitais externos ao Brasil. Este movimento
deve-se a reversdo da politica de juros altos americanos, a expansdo acirrada da liquidez

internacional e a securitizacdo dos empréstimos da divida externa. Contudo, este
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reingresso de capitais, 1ogo no inicio da década, ndo se explica pela renegociacéo da
divida brasileira nos termos do Plano Brady, visto que tal negociacd somente ocorre
em 1994. Na realidade o pais é beneficiado pelas negociacOes feitas pelos paises
vizinhos.® Assim, diante das modificacBes importantes e favoraveis que se apresentam
nas condic¢des internacionais, pode-se explicar, a partir de Minsky, a nova situagéo que
Se apresenta para a economia brasileira, ou sgja, com a ocorréncia de mudancas nas
condi¢des de financiamento, 0 peso das obrigacdes financeiras no fluxo de caixa do
tomador de empréstimos pode diminuir, caso tais modificacdes sgjam favoraveis a ele.
E éiss0 0 que ocorre nesse momento.

No inicio de 1990 efetuam-se também modificacdes no quadro macroecondmico
eregulatorio do Brasil, isto €, comega 0 processo de abertura da economia, com redugédo
das tarifas protecionistas e incentivos as importacbes e ocorre a abertura para
investimentos em bolsas de valores. Aos capitais de curto prazo € dada flexibilidade, ou
sgja, ndo se estabelece um periodo minimo de permanéncia no pais, 0 que estimula o
ingresso de capital especulativo, aumentando a vulnerabilidade da economia.

O movimento de capitais se intensifica gpos a implementacdo do Plano Redl, em
meados de 1994, a partir do qua adota-se uma ancora de taxa de cambio nominal, com
vistas a reduzir a inflagdo, objetivo que foi alcangado. Inicialmente adota-se uma banda
assmétrica para a taxa de cambio, isto € um limite maximo de R$1,00/US$1,00 e um
limite inferior indefinido. Ao mesmo tempo, praticam-se taxas de juros reais elevadas, 0
gue acaba atraindo um volume elevado de capitais externos para o pais, promovendo a
valorizagdo da moeda..

A politica cambia adotada no Brasil com o Plano Real comeca a promover
uma reversao nos superavits comerciais, dado o incentivo que concede as importagoes
em detrimento das exportagdes. Por outro lado, mesmo diante de taxas de juros reais
elevadas, no periodo logo apds a implementacdo do Plano ha um aumento considerével do
consumo. A reversdo dos superdvits comerciais, diada a uma conta de servicos
historicamente deficitaria no Brasil, passa a provocar uma deterioracdo continua do saldo
das transagOes correntes (tabela A2, apéndice).

Em dezembro de 1994, o México é atingido por uma crise, provocando uma
reversdo de fluxos de capitais internacionais no Brasil. Nesse momento o0 governo

brasileiro adota medidas restritivas com a finalidade de reagir aos desequilibrios que

3Conforme Culpeper (1997, p.48), até meados de 1993 sei's paises da América L atina conseguem acordos com
seus credores: Argentina, Bolivia, Costa Rica, México, Uruguai e Venezuela.
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ameacam a sustentacdo do Plano.* Entre outras medidas 0 governo promove uma
reversdo no processo de abertura da economia, um aumento da taxa de juros e uma
alteracdo da politica cambial adotada. Institui-se um regime de bandas cambiais, com o
intuito de promover uma desvalorizacdo do cambio em relacdo ao ddlar, visto que a
situacdo mexicana torna evidente que déficits elevados e sucessivos no balango de
transagOes correntes tornam-se insustentaveis ao longo do tempo. A partir desse
momento passa-se a realizar uma desvalorizagdo anual da moeda entre 6% e 7%.
Contudo, em meados de 1996 os déficits comecam a aumentar novamente a medida que
a economia se recupera do aperto crediticio anterior.

A entrada de volumes elevados de capitais externos, muitos de curto prazo
registrada no Brasil, oculta sob um forte otimismo as debilidades existentes na
economia, isto &, o baixo nivel de investimento produtivo,® a baixa taxa de poupanca e
0s déficits externos crescentes. Entretanto, apesar dos desequilibrios nas transacoes
correntes e de suas consequéncias nas contas internas, 0 governo mostra-se totalmente
contrario a possibilidade de ateracdo na politica cambial, argumentando que isso pode
causar a volta da téo temida inflacéo.

Diante da situacdo de desequilibrios e, conseqlentemente, da dependéncia
dos fluxos externos, as bases para a sustentacéo do Plano Real ndo sdo solidas. Entdo, a
partir de meados de 1997, quando o mundo é assolado por uma série de crises
internacionais, que atingem inicialmente diversos paises asiaticos, 0 Brasil torna-se
particularmente sensivel a essas crises. Isto porque suas necessidades de financiamento
S0 elevadas para 0 ambiente de extrema volatilidade que se apresenta nos mercados
mundiais.

Na realidade o fluxo de capitais para o Brasil provoca um novo ciclo de
endividamento, que se traduz em taxas de crescimento do PIB mais elevadas por um
periodo muito breve, seguido de uma situacéo de insustentabilidade e baixo crescimento
(tabela A1, apéndice).

Na tabela a seguir observam-se os indicadores de endividamento externo do
Brasl a partir de 1990. Pode-se verificar que 0 ano de 1995 apresenta uma piora
sgnificativa no que se refere a0 déficit em transacOes/PIB e déficit em transagcOes

*Essas medidas passardo a ser flexibilizadas gradualmente a partir de maio do mesmo ano.

SConforme Ffrench-Davis (1999, p.140), a fraca recuperacéo da formagao bruta de capital no Brasil e em
outros paises da América L atina nos anos 1990, apesar do recebimento macico de capitais externos, deve-
se a distancia entre o PIB efetivo e a fronteira produtiva, isto é, a recessdo dos anos 1980 forma uma
elevada capacidade ociosa nesses paises, aqual esta a disposi¢éo na década de 1990.
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correntes/exportactes. Com relacdo aos outros indicadores, apesar de todos — com excegéo

da divida externalexportactes — apresentarem melhora em 1995, a partir de 1996 constata-

Se que pioram, 0 que demonstra 0 agravamento da Situacéo brasileira no que se refere ao

seu endividamento externo, em relacdo aos primeiros anos da década. Os sinais de

insustentabilidade da Stuacdo brasileira, extrema dependéncia do capitd externo e

fragilidade financeira minskyana tornam-se evidentes.

TABELA 5- INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO EXTERNO - 1990-1999

DEFICIT
DEFICIT TRANSACOES TRANSACOES DIVIDA DIVIDA EXTERNA | DiVIDA EXTERNA/
ANO CORRENTES/PIB CORRENTEY EXTERNA/PIB LIQUIDA/PIB EXPORTACOES
(%) EXPORTAGOES (%) (%) (%)
(%)
1990 0,81 12,04 26,3 23,1 392,94
1991 0,35 4,45 30,54 27,46 391,87
1992 -1,59 -17,16 35,1 26,85 379,82
1993 0,14 1,53 3391 23,97 377,89
1994 0,31 3,88 27,31 17,07 340,56
1995 2,55 38,64 22,58 13,08 342,44
1996 2,98 48,47 23,2 12,96 376,85
1997 3,86 58,32 24,95 16,33 3774
1998 4,33 65,73 31,16 2351 472,52
1999 4,50 52,2 4336 34,1 502,94
NECESSIDADE GLOBAL ;
JUROSBRUTOS+ | JUROSLIQUIDOY
FINANCIAMENTO NGFE/PIB NGFE/RESERVAS 9 ~
ANO AMORTIZAGOES | EXPORTAGOES
EXTERNO (NGFE) (%) (%) o
o US$milhdes (%)
US$ milhdes
1990 12608 2,69 126,42 19694 31,03
1991 9233 2,28 98,17 17320 27,26
1992 2369 0,61 9,97 16791 20,26
1993 10372 2,41 32,2 19109 21,47
1994 52099 9,59 134,25 58551 14,55
1995 28995 4,11 55,93 21666 17,54
1996 37561 4,84 62,49 27183 19,21
1997 59621 7,44 114,28 43124 19,6
1998 64995 8,38 145,87 47224 23,36
1999 74182 13,32 204,12 66588 31,74

FONTE: elaborado pela autora, com base nos dados de www.ipeadata.gov.br
NOTA: A NGFE é cd culada somando-se o déficit em transagOes correntes e as amortizagBes da divida externa.

Mediante os elevados desequilibrios que acometem o pais, e a Situagéo de

extrema volatilidade que se instaura em fungdo da crise asi&tica, 0 governo desfaz-se de

elevado volume de reservas para evitar a desvalorizacdo, aumenta a taxa de juros, se

compromete com uma contracdo fiscal, com uma contragdo do déficit em transacoes

correntes, e com seu financiamento por meio de capitais de melhor qualidade (longo
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prazo). Além disso compromete-se também em manter o processo de reestruracéo
produtiva, mediante a vinculagdo da economia nacional ainternacional.

Diante desses fatos verifica-se que 0 governo, ao adotar medidas econdmicas,
dedica forte atencéo aos efeitos que estas podem ter sobre o investidor estrangeiro. As
medidas s adotadas de acordo com a pressdo implicita ou explicita desses investidores,
visando evitar fugas "em massa' dos capitais, que liquidam suas posicOes, conforme
Dymski, em busca de ativos de um pais com menos risco. Ao mesmo tempo, constata-se
gue a fuga de capitais que se efetua exerce, conforme colocado no modelo de Minsky,
pressdes sobre a taxa de cambio e sobre a taxa de juros. Entretanto, depois dos gustes
realizados pelo governo a fuga é contida. Nesse sentido, a explicacéo de Dymski de que
em momentos de crises internacionais 0s investidores estrangeiros ameacam retirar seus
fundos, exigindo gjustes comprometedores, pode ser utilizada para a Situagéo brasileira,
dado que o governo, nos momentos de dificuldades internacionais, adota medidas,
visando conter afuga de capitais, que comprometem ainda mais o crescimento do Brasil.

Essas medidas evitam a desvalorizacdo da moeda e permitem, pelo menos
nesse momento, a manutencdo da politica cambial que vem sendo adotada desde 1995.
Mas, com relacdo as outras varidveis macroecondmicas o0s resultados ndo sdo 0s
esperados, ou sgja, as medidas adotadas ndo sdo eficazes em reverter a Situagdo de
fragilidade das contas externas. Ao mesmo tempo, provocam o agravamento da situacéo
do setor publico. Mas, vae sdientar que nesse momento a Situagdo da economia
brasileira ndo € pior dado que o sistema financeiro do pais esta saneado, tendo em vista
a realizacdo do PROER, que comegou a ser efetuado pelo governo logo apés a crise
mexicana.®

Ao organizar o PROER o Banco Central age como emprestador em Ultima
insténcia, dado que o Programa procura sanear o sistema financeiro e limitar os efeitos
da crise. Contudo, este papel do Banco Central ndo é desempenhado no sentido classico
aque Minsky se refere, pois, na realidade, efetuam-se fusdes, incorporagoes e troca de
titulos "podres* das instituicdes que se encontravam fragilizadas por titulos "bons’, com
0 objetivo ndo simplesmente de resolver problemas de liquidez — papel que Minsky
normalmente destina ao Big Bank— , mas visando equacionar problemas estruturais de

solvéncia. No entanto, diante dos fatos expostos neste trabalho, constata-se que o

® O PROER foi realizado porque o sistema bancério local foi profundamente afetado pela forte elevacéo
da taxa de juros em funcdo da crise mexicana, e pela queda da receita inflacionaria que ocorreu apés a
implementacéo do Plano Real.
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proprio governo tera cada vez mais uma atuacdo limitada e se tornara ele mesmo fonte
de instabilidade financeira.

Por outro lado, conforme Kregel (2000, p.06), outros fatores também audam
a evitar uma crise mais profunda no setor privado e bancério brasileiros. Como durante
os anos de inflagéo alta os bancos obtinham lucros substanciais por meio de operagcoes
do tesouro e do float sobre servicos bancérios basicos, tinham avancado pouco em
emprestar para o setor privado. Logo, esse setor encontra-se pouco endividado com o
setor bancario. Ao mesmo tempo, a inflacéo alta que atinge o pais antes do Plano Real
evita 0 desenvolvimento de um mercado de capitais de longo prazo. Conforme
levantado em estudo do FMI por Sensenbrenner (1998, p.89), a divida média das
corporacOes brasileiras em 1997 é da ordem de 30% de suas agoes.

Por sua vez, as informagdes reveladas pelos grandes bancos nos seus
investimentos, juntamente com as inspecdes pelo Banco Central dos bancos domeésticos
de pegueno e médio portes, sugerem, no final de 1997, que a existéncia de currency
mismatch € minima no Brasil em tempos normais. Kregel (2000, p.6) afirma que em
meados de 1997, apenas 19% das obrigaces dos bancos privados sdo denominadas em
moeda estrangeira, embora quando se fale em bancos estrangeiros esse percentual possa
atingir 50%.

Assim, diante dos argumentos apresentados, verifica-se que nem o setor
privado brasileiro nem o setor bancério encontram-se endividados em proporcoes
capazes de gerar uma crise no Brasil.

Com relagdo a0 setor publico, por sua vez, pode-se verificar um forte
crescimento de sua divida a partir da implementacdo do Plano Rea, o que esta
diretamente relacionado as politicas cambia e monet&ria adotadas. Na realidade, o
desequilibrio nas contas plblicas deve-se, em Ultima instancia, ao crescente desequilibrio
externo que se indtaura. Tendo em vista os elevados déficits em conta corrente que se
confirmam ano apds ano, torna-se necessario ao pais um volume cada vez mais elevado de
reservas, caso contrario a politica cambia ndo pode ser mantida. Entretanto, para atrair
esses capitais faz-se necess&ria uma taxa de juros interna com elevados diferenciais em
relacdo ataxadejurosinternacionals.

Essas taxas de juros elevadas, ao mesmo tempo que incidem positivamente
sobre a atracéo de capital, exercem efeito contrario sobre as contas publicas, nas quais
provocam elevacdes dos déficits. 1sso ocorre porque o modelo adotado no Brasil apos

meados de 1994 exige a esterilizagdo das divisas internacionais que constituem as

18



reservas. Visando evitar um excesso de liquidez e o risco inflacionério a ele associado,
as autoridades monetérias enxugam o excesso de moeda nacional, proporcionado pela
entrada de divisas, mediante a colocagdo de titulos publicos no mercado, 0 que provoca
aumento da divida mobiliaria. Ao mesmo tempo, tal divida é corrigida justamente com
as altas taxas de juros que atraem o capital especulativo. Entdo, sdo dois os caminhos
pelos quais a elevada taxa de juros exerce influéncia negativa sob as contas publicas.

Assim, uma fragilidade financeira passa a ocorrer no setor publico, ou sgja,
tem-se um processo de endividamento crescente desse setor, em funcdo do impacto das
elevadas taxas de juros. O governo passa, entdo, a vender ativos na forma de
privatizacdo para cobrir a posicdo deficitaria. 1sto, conforme observado em Minsky, é
uma caracteristica de financgas Ponzi.

O aumento significativo da divida liquida do setor publico ao longo dos anos
90 deve-sg, principalmente, ao aumento da divida interna. Ou sgja, enquanto nos anos
80 a participacéo da divida externa supera a da divida interna no montante total, essa
posicdo inverte-se a partir de 1993, 0 que se acentua drasticamente a partir da
implantacdo do Real, sendo que a divida interna torna-se fator de grande preocupagéo.

Na tabela 6 pode-se observar as necessidades de financiamento do setor
publico, o que comprova o crescimento do seu endividamento. Verifica-se que a partir
de 1995 o resultado primario do governo € incapaz de cobrir as despesas com 0s juros

reas, 0 que mostra o processo de fragilidade financeira crescente.

TABELA 6 - NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO - 1990-1999

(%PIB)
ANO
1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 199 | 1997 | 1998 | 1999
Total Nominal 3015 2671 4571 6478 2697 7,28 58 604 7,93 9,97
Set. Pub. Cons. + Bacen 2129 1631 3321 5108 2223 595 527 535 741 1004
Empresas Estatais 88 104 125 137 474 133 061 069 052 -0,07
Total Operacional 1,29 019 174 079 1,2 499 34 425 74 3,37
Set. Pub. Cons. + Bacen 1,9 06 123 076 08 411 308 373 69 3,67
Empresas Estatais 061 079 051 003 04 088 032 052 05 03
Total Priméario -468 271 157 219 521 027 009 087 -001 -322
Set. Pub. Cons. + Bacen 295 238 -116 -143 -402 034 017 069 -036 -2,57
Empresas Estatais 1,73 033 041 076 -119 007 -008 018 035 -0,65
Juros Reais 3,36 29 331 29 407 526 33 338 742 6,64
Set. Pub. Cons. + Bacen 102 178 239 219 325 445 291 304 7,27 6,24
Empresas Estatais 234 112 092 079 08 08 039 034 015 04

FONTE: www.ipeadata.gov.br

NOTAS: (+) Déficit, (-) Superavit. O conceito primério exclui o dispéndio com juros. No conceito operaciona estdo incluidas
As despesas com juros e excluida a corregdo monetéria. E no conceito nominal estdo incluidas as despesas com juros e
corregd monetéria. Os resultados ndo incluem receitas de privati zagoes.
... Dado n&o disponivel.
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A tabela 7 apresenta as fontes de financiamento do setor publico e o montante
destinado a0 pagamento dos juros da divida interna e da divida externa do setor.’
Constata-se que no decorrer da década aumenta significativamente a participacdo dos

juros da divida interna no resultado deficitério do setor.

TABELA 7- CONTAS PUBLICAS: JUROS DA DIiVIDA INTERNA E EXTERNA, FINANCIAMENTO
INTERNO E EXTERNO E EMISSAO DE MOEDA —1991-1999

(%PIB)
ANO
1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Juros Divida Interna 11 21 1,6 2,6 4,64 4,06 3,04 7,23 5,62
Juros Divida Externa 19 14 14 0,6 0,52 05 0,27 0,31 1,04
Financiamento Interno -23 0,6 17 -5,6 6,24 855 2,23 4,47 0,16
Financiamento Externo -0,5 -15 -3,9 -2 195 -355 0,72 2,23 23
Emissfo de moeda 3 37 35 48 061 041 1,39 0,82 0,96

FONTE: Banco Central. Relatério Anudl. Brasilia, varios nimeros
NOTA: (1) PIB apregos correntes.
(2) Deflator: IGP-DI (centrado).

Diante dos fatos apresentados pode-se dizer que o Plano Real consegue
cumprir seu grande objetivo, isto é consegue reduzir a inflagdo, contudo, a um custo
muito elevado de desequilibrio externo aliado a desequilibrio interno.

Diante do ambiente de instabilidade financeira que atinge os mercados
mundiais com o0 evento asiatico de 1997, em 17 de agosto de 1998 a Russia € atingida
pela crise, desvaloriza sua moeda, o rublo, e tem que declarar moratéria de sua divida.
Isso, mais uma vez, afeta negativamente a credibilidade dos mercados emergentes. Em
consequiéncia ha recomposicdo do portfélio dos investidores, em ambito mundial, a
favor de ativos de menor risco, 0 que limita de forma dréstica o acesso de capitais a
paises em desenvolvimento. Aliado a isso ainda ocorre uma contracdo da demanda
global, que é em parte contrabalancada pelo desempenho positivo da economia dos
EUA ao longo do ano.

O Brasil, diante desta situacdo e da dificuldade que esta enfrentando para
financiar o déficit em transacdes, tem que adotar novas medidas de contencéo a saida de
ddlares. Assm, a dependéncia do capital externo, associada a fata de agdo concreta no
combate ao déficit publico e ao déficit em transacBes correntes, deixa 0 pais em enormes

dificuldades diante da crise russa Desta forma, ainda em 1998 anuncia um acordo

"Outra forma de uso dos recursos pelo setor piblico é para financiar seu resultado primério, quando
necessario.
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internacional com organismos multilaterais e governos estrangeiros, atraves do qual recebe
um pacote de guda no vaor de US$ 41,5 bilhdes. Ou sga, estes organismos agem como
emprestadores de (ltima instancia® Conforme Dymski sdienta, quando um pais recebe
muita riqueza do exterior os proprietarios desta riqueza podem exigir medidas com a
finalidade de proteger seus ativos. No caso do Brasil, 0 governo ndo consegue atender essas
exigéncias dos estrangeiros para tornar seus ativos mais seguros e a fuga ndo pode ser
contida. Mas o pacote de gjuda ndo é suficiente para evitar que a Situagéo se torne mais
grave e, em janeiro de 1999 a moeda é desvalorizada. A partir dai adota-se um regime
de taxa de cambio flutuante e, em meados do ano, um regime de metas inflacionérias.

Ao longo de 1999 observam-se resultados bem menos significativos do que
esperava-se para a balanca comercia e as reservas, apos algumas oscilactes, fecham o
ano com saldo semelhante ao observado no primeiro més de 1999, mas em valores
bastante inferiores ao que se possuia antes do evento da Russia. A taxa de juros, depois
de um forte incremento para evitar a fuga de capitais, sofre reducdes ao longo do ano,
sendo que na primeira metade de 2000 permanece em nivels praticamente estavels.

A desvalorizacdo, diferentemente do que ocorre em outros paises, ndo afeta
0S passivos das empresas brasileiras, pois estas se encontram amplamente protegidas
contra a desvalorizagdo. Com relagdo ao sistema financeiro, sua exposicao ao risco
cambia também € minima, pois os ativos externos indexados ao cambio excedem as
obrigacbes em moeda estrangeira. Por outro lado, conforme Sensenbrenner (1998,
p.110), os bancos brasileiros também fazem hedge de suas posi¢des em ddlar, vendendo
contratos de compensacéo no mercado ou comprando seguros com garantias de moeda
estrangeira emitidas pelo governo ou pelo Banco Central. Na realidade, o 6nus da
desvalorizacdo recai sobre o setor publico, ja que a desvalorizacdo aumenta a sua
divida.

Assim, a andlise da economia brasileira nos anos 90, da mesma forma que os
anos 70 e 80, também permite identificar uma tendéncia a fragilidade financeira de
acordo com os aportes tedricos de Minsky e Dymski. Na realidade, gestase um novo
processo de endividamento que culmina em uma desvalorizagdo da moeda em 1999, a

medida que choques externos deixam em evidéncia a ndo sustentabilidade da situacéo

8 Salienta-se que o0s paises asiaticos e a Russia também obtiveram empréstimos por meio de emprestador
de dltima instancia quando foram atingidos pela crise. Um exemplo do que pode acontecer na auséncia de
intervencdo do emprestador de Ultima instancia poderia ser visto mais tarde, em 2001, quando a Argentina
€ atingida por umacrise e ando intervengdo contribui para o aprofundamento desta.
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brasileira, e obrigam a reconhecer os limites da estrutura de financiamento Ponzi do

pais.

4. ConsideracOesfinais

A problemética central deste trabalho pode ser resumida na analise dos ciclos de
endividamento da economia brasileira no periodo 1968-1999 dentro de uma perspectiva
minskyana

Neste sentido, foram identificados ciclos em que um rapido processo de
endividamento (no qual o setor externo desempenhou papel-chave) foi seguido por uma
situacdo de crescente fragilidade minskyana, com a conseqiente queda das taxas de
crescimento da economia. Trata-se de uma dinamica de ciclos endégenos que considera
gue os paises subdesenvolvidos necessitam da entrada de capitais para sustentar taxas
elevadas de crescimento. 1sso resulta, num primeiro momento, num crescimento rapido
com sobreendividamento, isto €, economias de boom. Entretanto, esta expansdo esconde
0 perigo e quando a fragilidade torna-se evidente a expansdo € questionada. Nesse
momento, a estrutura de financiamento Ponzi dos paises € reconhecida, e estes sofrem
umacrise.

Foi possivel verificar, também, que os momentos em que 0 pais passou a receber
capitais externos em volumes elevados coincidiram com momentos em que a situacéo
externa apresentava-se favoravel. Por conta disso, pode-se afirmar que, quando esses
capitais fluiram para o Brasil, 0 interesse do pais em adquirir empréstimos foi
conciliado com o interesse dos paises desenvolvidos em concedé-los. Por outro lado,
Nnos momentos em que o0s credores externos passaram a questionar acapacidade de
pagamento dos empréstimos contraidos pelo pais, o fluxo de capitais cessou,
desencadeando as crises. O proprio processo de endividamento gerou as condigdes para
acrise, na medida em que o risco aumentava e a economia se desacelerava.

Outro fator de importancia que se péde observar na economia brasileira € que a
fragilidade que atinge as finangas externas do pais nas décadas aqui estudadas também
atinge as finangas internas. Nesse sentido, tanto na década de 80 como em meados da
década de 1990, as contas publicas internas encontram-se em situagdo Ponzi, ocorrendo,
inclusive nos anos 90, a venda de ativos publicos para pagar a divida.

Destaca-se, ainda, que na crise de 1982 o FMI age mais no sentido de organizar
os credores como forma de pressionar os devedores a cumprir com 0Ss cCompromissos da

divida, agudizando a recessdo nesses paises. JA nos anos 90 0s organismos
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internacionais agem como emprestadores de uUltima instancia — embora imperfeitos —,
concedendo recursos novos para 0s paises que foram atingidos pelas crises. 1sso
possibilitou evitar uma recessdo ainda mais profunda, embora sem afastar
completamente a crise, que ainda persiste. O trabalho também chama a atencdo de como
aspectos institucionais, ligados a dindmica do endividamento e a negociacdo da divida,
sd0 chaves para evitar problemas mais agudos de instabilidade no crescimento
economico.

Em suma, pode-se dizer que a andlise do periodo proposto permitiu identificar
uma tendéncia da economia brasileira a fragilidade financeira de acordo com os aportes

tedricos de Minsky e Dymski.
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Apéndice

TABELA A.1 - PRODUTO INTERNO BRUTO - 1968-1999

PRODUTO VAR. REAL PRODUTO VAR. REAL

ANO INTERNO ANO INTERNO
(%) (%)
BRUTO BRUTO

1968 34 135 9,80 1984 189 744 5,40
1969 37 392 9,50 1985 211092 7,85
1970 42 576 8,71 1986 257 812 7,49
1971 49 162 11,34 1987 282 357 3,53
1972 58 752 11,94 1988 305 707 -0,06
1973 84 086 13,97 1989 415916 3,16
1974 110 391 8,15 1990 469 318 -4,18
1975 129 891 517 1991 405 679 1,03
1976 153 959 10,26 1992 387 295 -0,54
1977 177 247 4,93 1993 429 685 4,92
1978 201 204 4,97 1994 543 087 5,85
1979 223 477 6,76 1995 705 449 4,22
1980 237772 10,18 1996 775 475 2,66
1981 258 553 -4,25 1997 801 662 3,27
1982 271 252 0,84 1998 775 501 0,22
1983 189 459 -2,93 1999 556 837 0,79

FONTE: IPEA
NOTA: PIB a pregos correntes US$ milhdes.
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TABELA A.2 - BALANCO DE PAGAMENTOS - BRASIL - 1968-1999

BALANCA COMERCIAL FOB SERVICOS
. TRANSF. TRANS. BALANCA BALANGCO
PERIODO Luc. E Juros
Exportagdo | Importagdo | Saldo Saldo |UNILATERAIS| CORRENTES | DE CAPITAIS| DE PAGTOS
Divid. Lig.

1968 1881 1855 26 -84 -144 -556 22 -508 585 76
1969 2311 1993 318 -81 -182 -630 31 -281 871 549
1970 2739 2507 232 -119 -234 -815 21 -562 1015 545
1971 2904 3247 -343 -118 -302 -980 14 -1 309 1846 5294
1972 3991 4232 -241 -161 -359 -1 250 5 -1 486 3492 2439
1973 6 199 6192 7 -198 -514  -1722 27 -1 688 3512 2179
1974 7 951 12 641 -4 690 -248 -646 -2 433 1 -7 122 6 254 -936
1975 8 670 12 210 -3 540 -235 -1498 -3162 2 -6 700 6 189 -950
1976 10 128 12 383 -2 255 -380 -1810 -3763 -6 017 6 594 1192
1977 12 120 12 023 97 -455 -2104 -4134 0 -4 037 5278 630
1978 12 659 13 683 -1 024 -561 -2696 -6 037 71 -6 990 11 891 4262
1979 15 244 18 084 -2 840 -636 -4186 -7 920 18 -10 742 7 657 -3215
1980 20 132 22 955 -2 823 -310 -6 311 -10 152 168 -12 807 9 679 -3 472
1981 23 293 22 091 1202 -370 -9161 -13 135 198 -11 734 12 772 625
1982 20 175 19 395 780 -585  -11 353 -17 083 -8 -16 311 7 851 -8 828
1983 21 899 15 429 6 470 -758 -9 555 -13 415 108 -6 837 2103 -5 404
1984 27 005 13 916 13 090 -796  -10 203 -13 215 171 45 253 700
1985 25 639 13 154 12 486 -1 057 -9 659 -12 877 150 -241 -2 554 -3 200
1986 22 349 14 044 8 304 -1 350 -9 327 -13 695 86 -5 304 -7 109 -12 356
1987 26 224 15 052 11172 -909 -8792 -12 678 70 -1 436 -7 987 -10 227
1988 33789 14 605 19 184 -910 -9 832 -15103 94 4175 -8 685 -5 343
1989 34 383 18 263 16 120 -2 383 -9 633 -15 331 244 1033 -11 432 -11 174
1990 31414 20 661 10 753 -1 591 -9 748 -15 370 834 -3782 -3 855 -7 965
1991 31 620 21 041 10 579 -665 -8 621 -13 541 1556 -1 407 -4 343 -4 873
1992 35793 20 554 15 239 -574 -7 253 -11 340 2243 6 144 5918 10 676
1993 38 563 25 256 13 307 -1 831 -8 280 -15 585 1686 -592 8413 6 902
1994 43 545 33078 10 467 -2 483 -6 338 -14 743 2588 -1 688 14 294 12 940
1995 46 506 49 858 -3 351 -2 590 -8 158 -18 595 3974 -17 972 29 359 13 480
1996 47 747 53 346 -5 599 -2 374 -9 173 -20 443 2900 -23 142 33 959 9 017
1997 52 994 59 837 -6 843 -5597  -10 388 -26 279 2216 -30 906 25972 -7 845
1998 51 140 57 734 -6 594 -7181  -11 947 -28 800 1778 -33 615 19 961 -17 285
1999 48 011 49 272 -1 261 -4099  -15237 -25829 2027 -25 062 17 240 -10 740
FONTE: IPEA

NOTA: Em US$ milhdes.
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