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Resumo: A associagdo entre vulnerabilidade externa e endividamento interno, dentro de uma
perspectiva keynesiana para o caso da divida interna brasileira, se origina das comparagdes entre as
analises de Keynes sobre a crise alema dos anos 20 e os processos de endividamento externo e interno
brasileiro nos anos 80 e 90. Dai a constatacdo da relagdo direta entre desequilibrio interno oriundo de
um desequilibrio externo, conforme afirmado por Keynes. O mecanismo de transmissdao desse
processo, no caso brasileiro, correspondeu as operagdes de esterilizagdo, um instrumento da politica
monetaria, cuja pratica se dava sob elevadas taxas de juros. A eclosdo, nessas décadas, das crises
agudas de vulnerabilidade externa, se estratificou como o retrato do estrangulamento das finangas
publicas proveniente da incidéncia cumulativa de juros sobre a rolagem da divida interna, independente

de qualquer motivacao concreta de alguma suposta expansao fiscal primaria.
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Abstract: The association between external vulnerability and internal debt, especially for the Brazilian
case, comes from the comparisons around the Keynes’s analysis about German crisis in the decade of
20 to the Brazilian external and internal debt processes, observed in the decades of 80 and 90. It’s
possible to realize a direct connection between internal disequilibria to a previous external disequilibria
as Keynes affirmed in his theory. The transmission mechanism of that process was the sterilization
policy, an instrumental that belongs to the monetary policy which was practiced under high interest
rates in times that was also faced a high level of external vulnerability. The significance of the internal
federal debt in the decades of 80 and 90, accumulated in short periods, is the obstruction of the public
financial without any reason from any public project of investment, but it was caused by the fast
increasing of the expenses of real interests. Those expenses were responsible for the constraints of the

public budget.
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1. Introducao

A relagdo de causalidade entre as rotas de endividamento interno explosivo e as respectivas
crises de vulnerabilidade externa tem a ver com o embasamento keynesiano a respeito da questdo de
que os desequilibrios externos ¢ que determinam os desequilibrios internos, ao contrario da analise do
mainstream. O papel das politicas de esterilizacdo, durante as décadas de 80 e 90, se insere em
conjunturas marcadas pela exacerbagdo da necessidade de formacdo de reservas internacionais,
motivadas pelas maiores crises de vulnerabilidade externa vivenciadas pela economia brasileira, tanto
durante a crise da divida externa, na primeira metade dos anos 80, como no periodo p6s-Plano Real, na
segunda metade dos anos 90. A divida interna, em tais momentos, representou a materializa¢ao interna
desses desequilibrios de ordem externa, caracterizando a deficiéncia histérica do balanco de
pagamentos brasileiro diante das crises internacionais; desencadeando, de tal maneira, um
represamento incomensuravel da poupanga publica face ao crescimento expressivo das despesas com

juros reais.

2. Teoria do balan¢o de pagamentos alema e sua relevancia para o caso brasileiro

A escola keynesiana guarda a tradi¢do de analisar a questdo das origens dos processos de
endividamento publico de forma distinta da teoria convencional. Baseando-se no pressuposto de que as
razoes pelas quais sdo determinados esses processos derivam de problemas estruturais concernentes ao
balango de pagamentos, e que se exacerbam em momentos de crise internacional, eclodindo em
desequilibrios internos.

Fato este, vivenciado de forma nitida em economias que apresentam alto grau de
vulnerabilidade externa, dependentes de poupanga externa como meio Unico para o fechamento das
contas externas. Como exemplo, as economias latinoamericanas durante a crise da divida externa dos
anos 80, e também algumas destas mesmas economias, durante as sucessivas crises ocorridas ao longo
da década de 90, com maior énfase para o Brasil, o México e a Argentina.

A interpretacdo de crises internas como sendo resultados de abalos externos (sejam estas crises
um processo de escalada inflacionaria, sejam um descontrole sobre os niveis de endividamento publico)
vem sendo cristalizada, ha décadas, pelos economistas keynesianos. A génese desta concepgdo advém
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dos primeiros relatos de Keynes', a respeito das causas do processo de hiperinflagdo ocorrido na

1 wa A
Em sua obra “As Conseqiiéncias Economicas da Paz”.



Alemanha, nos anos 20. Dando assim, o renome internacionalmente conhecido como Teoria do
Balanco de Pagamentos (MARQUES; REGO, 2002, p.145). Esta interpretagdo fundamenta a inversao
de causalidade entre desequilibrio interno e desequilibrio externo, no momento em que o déficit
publico por si so, independente de ser apenas primario, ou mesmo operacional, ndo exerce a
responsabilidade absoluta pelos desequilibrios no balanco de pagamentos e pelas consequentes
desvalorizagdes da moeda doméstica.

A relagdo de causalidade tomou um novo formato a partir da constatagcdo de que os pagamentos
das reparagdes de guerra, acima da capacidade de pagamento da economia alema, estavam gerando
uma constante perda de divisas, impulsionando sucessivas desvalorizagdes do marco alemao e vindo a
culminar numa aceleracdo inflacionaria sem limites. O novo desenho da hegemonia internacional fora
determinado apés o término da 1* Guerra, conforme o Tratado de Versalhes®, revigorando o peso das
economias francesa e britanica e emergindo, entdo, uma nova poténcia mundial, os Estados Unidos. As
retaliagdes e as reparagdes de guerra impostas a Alemanha pelos paises vencedores do conflito mundial
faziam parte de uma estratégia de reafirmacao das rivalidades histoéricas da Franca e da Gra-Bretanha
em relagdo a Alemanha. De acordo com a andlise de Keynes, esse tratado continha uma enorme lista de
clausulas consideradas lesivas aos interesses alemaes, que iam desde o tratamento da propriedade
privada de cidaddos alemaes nas ex-colonias e na Alsacia-Lorena, passando pela interferéncia na
operacdo das ferrovias alemis, e se estendendo até o volume de entregas de carvio a Franca. Keynes®
questionou acertadamente as avaliacdes sobre os danos provocados pela guerra, que eram cerca de seis
vezes maiores do que o razoavel. Utilizando material de seus memorandos, quando ainda funciondrio
do Tesouro, teria estimado de grosso modo, que os danos causados pelos alemaes representavam £ 2

bilhdes (ABREU, 2002, p.9).

2 No Tratado de Versalhes, fora estipulado que no periodo de 1918 a 1931, a Alemanha deveria pagar um montante de £ 6,4
bilhdes, o equivalente a 132 bilhdes de marcos, sendo £ 1 bilhdo até 1921. No entanto, a Alemanha transferiu 8 bilhdes de
marcos (£ 400 milhdes) até maio de 1921, tendo fechado o ano com o correspondente a 75% do total devido. O pagamento
aquém das obrigacdes determinadas a partir de maio de 1921 desencadeou uma série de retaliagdes, sobretudo de ordem
politica, por parte dos paises aliados, com destaque a invasdo do Ruhr por tropas francesas e belgas em janeiro de 1923,
justamente por conta do descumprimento dos pagamentos de forma integral. Os pagamentos totais da Alemanha entre 1918
e 1931 somaram 22, 9 bilhdes de marcos, cerca de £ 1,2 bilhdo, representando apenas 17,3% das reparagdes fixadas
inicialmente. Essa questdo s6 fora parcialmente resolvida através da atuacdo de uma série de empréstimos externos
concedidos pelos EUA, além da flexibilizagdo de diversas clausulas.

SN hoje existem controvérsias a respeito da analise de Keynes sobre a questdo do pagamento das reparagdes de guerra,
pois a discussdo esta centrada se Keynes com isso teria, ou ndo, ajudado ndo s6 a Alemanha a se reerguer apds a 1* Guerra
Mundial. Como também teria dado bases técnicas para o fortalecimento do Estado Nazista nos anos 30, dado que o
instrumental keynesiano de politica econdmica abrange o papel central do planejamento estatal, como forma de
reestruturacdo de uma economia capitalista, independente da ideologia que estiver por detras desse Estado” (GALBRAITH,
1997).



Em 1931 foi decretada a moratéria Hoover, que suspendeu o pagamento tanto de reparagdes
quanto de dividas inter-aliadas, apds varias discussdes que permearam a década de 20 quanto a questdo
do balango de pagamentos, dada a restri¢do externa vivida pela Alemanha no pds-guerra. Sob a 6ptica
do balanco de pagamentos havia dois problemas cruciais. O primeiro estaria relacionado a
possibilidade de que o pagamento fosse efetivado ou ndo; o segundo problema tinha a ver com o

impacto das reparagdes sobre os termos de troca do pais pagador.

“[...] Em um mundo de dois paises, Franga ¢ Alemanha, a renda da Alemanha
diminuiria T com o pagamento das reparagdes, enquanto a renda da Franga aumentaria
T. As importagdes cairiam na Alemanha (de m T onde m ¢é a propensdo marginal a
importar da Alemanha) e cresceriam na Franca (de mT, onde m é a propensdo marginal
a importar da Franga). O saldo comercial da Alemanha aumentaria mT+m T. Para que a
transferéncia fosse integralmente efetivada seria necessario que T= mT+ m T. Se T >
mT+ m T (ou seja, 1 > m+ m), a transferéncia seria sub-efetuada, ou seja, os valores de
m e m seriam insuficientes para assegurar que o valor total da transferéncia fosse
efetuado, sendo necessaria, a mobilizagdo de recursos adicionais tais como
transferéncias de ativos, reducdo de reservas, ou financiamento externo para assegurar o
pagamento inicial de T. O segundo problema tinha a ver com o impacto das reparagdes
sobre os termos de troca do pais pagador. O pagamento inicial de reparagdes reduziria a
demanda por importa¢des na Alemanha em m T. Se m denota a propensdo a gastar em
importagdes na Franga, (1- m) T denota a propensdo a gastar em exportacdes naquele
pais. A Franca receberia T em reparagdes, portanto a sua oferta de exportagdes
diminuiria em (1-m) T. Se a demanda por importagdes na Alemanha tivesse caido
menos do que a contragdo da oferta da Franga, m T < (1- m) T, ou seja, m+ m < 1, o
preco das importagdes alemas aumentariam, e os termos de troca da Alemanha
deteriorar-se-iam. No famoso debate sobre as reparagdes, em 1929, enquanto Keynes
acreditava que m+m era algo proximo de zero, Ohlin acreditava que era proximo de 1.
Keynes era, portanto, pessimista quanto a possibilidade de que fosse viavel transferir as

reparagoes sem afetar desfavoravelmente os termos de intercimbio” (ABREU, 2002,

p.13).

A logica deste mecanismo consistia em descrever a questdo da vulnerabilidade externa a qual se
submetera a Alemanha em fun¢do do Tratado de Versalhes, ao sair da condi¢ao de poténcia emergente
na Europa, no final do século XIX, para uma condicao de pais arrasado. A Alemanha tivera suas contas
externas estranguladas, pois essas passaram a ser direcionadas ao pagamento de reparagdes de guerra
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superiores a capacidade de pagamento, limitada ao fluxo do seu comércio internacional, ora debilitado
por razdes Obvias: desestruturagdo produtiva, represalias aos produtos alemdes, entre outros”.

Os empréstimos norte-americanos passaram entao a exercer um papel vital, na tentativa de se
estabelecer um desfecho definitivo para esse impasse. De fato, entre 1925 ¢ 1928, os empréstimos dos
EUA a Alemanha superaram folgadamente os pagamentos de reparacdes por parte da Alemanha. De
uma forma indireta tornou-se concreta a ideia de Keynes que, de alguma forma os EUA pagariam a
conta (ABREU, 2002, p.14). Com isto, ficou claro que quem passa a exercer a hegemonia (nesse caso
os EUA), acaba por assumir o 6nus das nagdes fragilizadas e subjugadas, em razdo desta mesma
hegemonia, e de certo modo impondo a estas nagdes, um processo permanente de endividamento e de
monitoramento.

A associagdo entre a crise alema dos anos 20 e 30 e as sucessivas crises dos paises em
desenvolvimento (com destaque para a América Latina), pode ser feita sob a perspectiva de que a
questdo da dependéncia de financiamento externo sempre foi, e continua sendo uma caracteristica
intrinseca destas economias, apesar das transformacdes econdmicas de ordem financeira e produtiva
ocorridas nas Gltimas décadas. E exatamente neste ponto que se fundamenta a utilizagdo da Teoria do
Balango de Pagamentos como meio de explicacdo para a origem de crises internas, sejam de
endividamento, sejam de surto inflaciondrio advindas de maxidesvaloriza¢des cambiais. O surgimento
destes tipos de crises costuma ser nitido diante de crises internacionais como foi o caso dos choques do
petroleo e dos juros, nos anos 70, e também diante da série de ataques especulativos as moedas dos
paises emergentes, nos anos 90.

Em ambas as situacdes, foi observado que a principal conta do ajuste internacional foi paga
pelos paises em desenvolvimento, nos anos 70 e 80, quando esses paises passaram a ser exportadores
liquidos de recursos em meio a crise da divida externa (BATISTA Jr., 1988), e também nos anos 90,
em que os ataques especulativos as moedas locais produziram uma subida vertiginosa das taxas de
juros dessas economias; no intento de continuar atraindo capitais de curto prazo para a manutengao de
um patamar basico de reservas. Esse foi o caso do Brasil durante a crise mexicana de 1995, asiatica em
1997 e russa em 1998. Até ser finalmente for¢ado a liberar o cdmbio no inicio de 1999, quando se

tornara insustentavel a manuten¢do artificial da taxa de cambio, face a explicitagdo de um quadro

“A questdo, da vulnerabilidade externa, esta relacionada, ao peso do comércio internacional de uma nagdo, e ao respectivo
grau de endividamento externo desta. Sobretudo na dependéncia de financiamento externo, dadas as restrigdes expostas no
balanco de pagamentos das nacdes periféricas, ou mesmo de nacdes subjugadas a condi¢des de inferioridade, como foi o
caso da Alemanha pds-1918. Estes aspectos envolvem acima de tudo o papel de quais nagdes exercem a hegemonia
internacional, e de como esta influencia diretamente a estrutura do balango de pagamentos dessas nagdes devedoras.



incontrolavel de déficit em conta corrente, sendo a desvalorizacdo o Uinico remédio para as contas

externas no curto prazo.

3. Vulnerabilidade externa e desequilibrios internos

Os exemplos de crises de balango de pagamentos de nagdes em desenvolvimento, que
provocaram desajustes internos em suas economias, vém demonstrar a relevancia da questdo da
hegemonia internacional, sobretudo, da vulnerabilidade externa vivenciada por essas nacdes. O ajuste
dos fluxos internacionais de capitais durante periodos de crise se baseara no retorno de capitais (com
destaque aos especulativos de curto prazo) para os mercados tradicionais, em funcdo da elevagdo das
taxas de juros destes mercados, € como repercussao direta, a elevagdo ainda maior das taxas de juros
nos mercados ditos emergentes. Constituindo num agravante para as suas finangas publicas, dado que a
remuneracao paga aos titulos publicos costuma estar vinculada a essa taxa.

A origem do problema estd na necessidade de captagdo de capitais externos por varias razoes,
geralmente associadas a continuidade de projetos de desenvolvimento, como o exemplo do milagre
economico e do II PND, ou a implantacao de planos de estabilizagdo como o Plano Real. Em ambos os
casos, a formagdo prévia de reservas internacionais € a peca-chave por conta do fator “déficit em conta
corrente do balango de pagamentos”. Déficit este que € exatamente o principal efeito colateral de um
processo de crescimento econdmico, por razdo ou do crescimento do consumo, sobrecarregando a
balanga comercial, ou do crescimento da renda liquida enviada ao exterior, sobrecarregando a balanga
de servigos. Defini-se assim, a restricao externa, isto €, o limite para a captacdo de recursos externos
que servirdo de capitais compensatorios, como o limite ao crescimento econdmico, ¢ tornando essas
economias suscetiveis as oscilagdes internacionais, dado o respectivo grau de vulnerabilidade externa.

O conceito de vulnerabilidade externa se define como a probabilidade de resisténcia a pressdes,
fatores desestabilizadores e choques externos; quanto mais baixa essa probabilidade, maior ¢ a
vulnerabilidade externa. A questdo da vulnerabilidade externa ndo se restringe a capacidade de
resisténcia. Ha também os problemas referentes as opcdes e aos custos de se contrapor a influéncia das
variaveis externas. A vulnerabilidade tem, entdo, duas dimensdes igualmente importantes
(GONCALVES, 2005, p.19).

Desequilibrios internos tém origem em desequilibrios externos, pela justificativa de que as
condi¢des de deterioragdo do balanco de pagamentos acabam impondo uma condicdo de eterno
devedor para o pais que apresente, de forma cronica, déficits em conta corrente no balanco de
pagamentos. A conseqiiéncia mais grave das crises de balango de pagamentos comega nas rodadas

ininterruptas de desvalorizagdes cambiais, se propagando sob a forma de inflagdo, e as vezes de
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hiperinflagio. Os trabalhos de Keynes a época da crise alema’ frisavam a importancia de se estabilizar
a moeda local, o marco, por que, conforme Keynes, o equilibrio or¢camentario, € o equilibrio das contas
externas nao iriam ser alcangados de forma automatica num ambiente em que a moeda perdia o valor
real a cada dia. Keynes defendia que a taxa de cambio nominal deveria ser transformada na variavel
essencial de ajuste. A taxa de cdmbio nominal deveria ser fixada, e a partir dai os outros precos iriam
gravitar ao redor deste novo vetor da economia, ¢ ai sim € que se alcangaria o equilibrio fiscal e
externo’.

Neste ponto € que se observa com clareza a importancia dos empréstimos norte-americanos,
pois em conjunto a suspensdo do pagamento das reparagdes ¢ que se pdde constituir um colchao basico
de reservas internacionais, as quais possibilitaram a estabilizagdo do marco alemdo, na posicao
defendida por Keynes, numa espécie de retorno ao padrao-ouro. No momento em que o mecanismo de
contra¢dao automatico de liquidez (conforme qualquer perda de divisas), aliado a pratica de altas taxas
internas de juros, viabilizaria o estabelecimento de uma ordem para os pregos de maneira provisoria.

Essa logica se baseava em atrair capitais de curto prazo em funcdo do diferencial de juros em
relagdo as demais economias’. No entanto, Keynes deixara nitido que essa estratégia so valeria para os
primeiros meses da fixagcdo da taxa de cambio nominal; por que a pratica de juros elevados acarretaria
um processo constante de elevagao ainda maior desses, caso ndo fosse equacionado o desequilibrio
orgamentario, podendo haver um colapso das reservas cambiais nove meses ou um ano depois, advindo
de uma crise de confianga no marco alemado, resultado da auséncia de sérios ajustes (BATISTA Ir.,

1999, 357).

°Neste periodo Keynes escreveu diversos artigos sobre a crise alema, mas a obra que mereceu destaque foi sem duvida “As
Consequéncias Econdmicas da Paz”, publicada em 1919, e que relatava as conseqiiéncias deixadas pelo Tratado de
Versalhes, sobretudo na questdo das reparacdes impostas a Alemanha, que propiciavam um desequilibrio na correlacdo de
forgas na Europa, em favor da Inglaterra e da Franca. Transformando-se, na verdade no embrido de um novo conflito de
groporgées internacionais.

“Para Keynes ndo interessava apenas as condi¢des necessarias no médio, ou no longo prazo, mas, sobretudo, o processo de
transicdo para a estabilidade e a sequéncia de medidas requeridas para sanear o marco. Primeiro, repetia ele, era preciso
fixar a taxa de cambio, sem o que ndo seria possivel equilibrar nem o orgamento e nem as contas externas. Em linha com o
que ja havia sido argumentado no parecer apresentado ao governo alemao. Keynes frisava, portanto, que a estabilizagdo
teria que preceder o equilibrio fiscal e o equilibrio externo. E o “proprio significado da palavra estabilizagdo” exigia a
fixagdo da taxa de cambio nominal, como ele afirmaria na carta a Harvenstein. A fixa¢do do cdmbio inauguraria, na
verdade, uma estabilizagdo provisoria, um periodo de transicdo durante o qual seriam tomadas as providéncias necessarias
para reequilibrar o orgamento e o balango de pagamentos, garantindo, assim, a durabilidade da estabilizacdo” (BATISTA
Jr., 1999, p. 354).

O mecanismo de atragdo de capitais de curto prazo na intengdo de solidificar as reservas internacionais, (esbogado por
Keynes), servira de base teodrica para a formulacdo de planos de estabilizagdo em diversas partes do mundo. No entanto, a
ressalva que precisa ser feita ¢ que esse processo se referia a formulacdo de uma etapa inicial, que visaria cobrir as
necessidades urgentes de um balango de pagamentos deficitario, muito diferente do ocorrido em planos de estabilizacao
latino-americanos, como o Plano Real, e ainda mais grave no caso da dolarizagdo adotada na Argentina, com o Plano
Cavallo; onde esses planos prolongaram excessivamente o uso da poupanga externa como mecanismo unico de
estabilizagao.



O processo de estabilizagdo do marco alemdo, em 1923, diferiu em parte das propostas de
Keynes, havendo uma desvalorizagcdo cambial prévia, como forma de reduzir o estoque de moeda como
propor¢ao das reservas. O que de fato se estabeleceu foi uma moeda paralela ao marco, impedindo de
tal modo qualquer movimento especulativo na dire¢do das reservas internacionais. Esse processo
impediu a adocdo da conversibilidade, e propiciou o surgimento de uma nova modalidade de vetor de
estabilizacdo, adotado posteriormente em planos semelhantes como exemplos o Pengo Fiscal, na
Hungria, em 1946°, ¢ também a URV, na fase inicial do Plano Real (SIMONSEN, 1995).

A licdo que pode ser extraida da crise do balanco de pagamentos alema dos anos 20 se faz
mediante a constatagdo de que o desempenho negativo do balango de pagamentos, obrigando o pais a
recorrer a constante utilizagdo de poupanca externa, pode representar um sério indicativo de
desequilibrio interno. No caso brasileiro, os dois principais momentos de crise do balanco de
pagamentos acabaram por eclodir num processo de descontrole sobre o endividamento publico,
sobretudo interno, devido a emissdo de titulos publicos com a funcdo de enxugar a moeda emitida,
relativa a conversao em moeda nacional das divisas adquiridas pelo Banco Central.

A questdo da moratoria brasileira de 1987 (sem falar, obviamente, da moratéria mexicana de
1982 por razdes bastante semelhantes) ¢ uma outra semelhanga entre as crises alema e brasileira. No
aspecto em que da mesma forma que o pagamento das reparagdes de guerra debilitou o balango de
pagamentos alemdo, o pagamento da conta de juros da divida externa brasileira também debilitou o
balango de pagamentos brasileiro (FRAGA, 1986); o que obrigou o governo a acelerar as
minidesvalorizagdes cambiais didrias, tendo empurrado, de tal modo, o setor produtivo da economia
brasileira para as exportacdes e vindo a desencadear uma aceleragdo inflaciondria sem precedentes na
histéria brasileira, a qual perduraria por mais de uma década e que serviu de laboratorio para o teste de
intimeros planos de estabilizago’.

Os episodios que mostraram a violagdo da dindmica politica da Alemanha, por parte de
ingleses e franceses, representaram nitidamente a perda da soberania alema nesse periodo, a0 mesmo

tempo em que a tutela do FMI, por diversas vezes, representou a perda da soberania latinoamericana.

®Plano de estabilizacdo adotado na Hungria, que eliminou, a qual é considerada até hoje uma das maiores hiperinflagdes
ocorridas em toda a historia, servindo de referéncia tedrica para a formulagao de planos de estabilizacdo, inclusive o Plano
Real, ao introduzir a URV como moeda paralela ao cruzeiro real, na primeira fase do plano.

°A inflacdo brasileira, que ja vinha se tornando cronica devido a indexagdo generalizada nos contratos da economia
brasileira, através do mecanismo de correcdo monetaria desde a década de 60, sofreu uma brusca mudanga de patamar com
as duas maxidesvalorizagdes cambiais de 30%, em 1979 e 1983, e acrescida da politica de minidesvalorizacdes diarias a
partir da segunda méxi, conseqiiéncia da crise da divida externa. Corroborando a tese de que choques externos se propagam
internamente, seja sob a forma inflacionaria, seja sob a forma de endividamento publico, nesse caso se a moeda emitida pelo
Banco Central, no processo de aquisi¢ao de divisas, vier a ser esterilizada por meio de titulos publicos.



Isto posto, se evidenciou que o conceito de vulnerabilidade externa implica num fator decisivo
de uma nacdo em dificuldades nas suas contas externas, € que vai além da razdo Divida Externa
Liquida/ Exportagdes. Nao ¢ somente a capacidade de pagamento, implicita no balango de pagamentos,
que determina o grau de submissdo das politicas publicas a esfera da intervengdo de organismos
internacionais. Mas envolve todo um espectro de aceitacdo ou nao de receituarios de ajuste, que tém
como Unica missdo, a prescricdo de politicas de cunho contracionista, com a finalidade de assegurar o
fluxo de pagamentos devidos de uma nagdo, em tese monitorada, impedindo que possiveis etapas do
crescimento econdmico viessem a gerar quaisquer riscos de default na divida publica, ou mesmo
alguma escassez de divisas para o pagamento dos compromissos externos, dado o grau de
vulnerabilidade externa em questao.

Os indicadores dessa vulnerabilidade, no curto prazo, sdo conhecidos como “indicadores de
liquidez externa”. Os trés principais indicadores sdao: o primeiro, ‘Passivo externo de curto prazo/
reservas liquidas ajustadas’, o segundo, a razao entre a chamada ‘Necessidade Bruta de Financiamento
Externo’(NBFE) e as reservas liquidas ajustadas (sendo que os paises com um indicador superior a 1
sdo classificados com grau especulativo), e o terceiro: correspondente a soma das NBFE ao estoque de
investimento de portfolio. Esse ultimo indicador procura “medir” a pressao potencial sobre as reservas
internacionais do pais.

As NBFE equivalem a soma do saldo em transa¢des correntes com o principal vencivel da
divida externa de médio e longo prazo e o estoque da divida de curto prazo. O Passivo Externo Bruto
de um pais inclui o estoque de divida externa, de investimento direto estrangeiro e de portfélio. Ja o
Passivo Externo Liquido equivale ao Bruto menos os ativos externos (reservas internacionais liquidas
ajustadas, ativos dos bancos brasileiros no exterior e créditos de brasileiros no exterior) (PRATES,

1998).

4. Captacio externa e endividamento interno: o papel das operacdes de “esterilizacio”

Na secdo anterior, discorreu-se a respeito da tese que correlaciona os desequilibrios internos
como resultados de desequilibrios externos. No entanto, 0 mecanismo de transmissdo que determina o
endividamento interno a partir de uma deficiéncia do balango de pagamentos ¢ o objeto desta secdo. O
que se convenciona chamar por politica de esterilizagdo, ¢ o mecanismo pelo qual o Banco Central ao
adquirir divisas, no processo de formagao de reservas internacionais, emite, de forma paralela, titulos
publicos para enxugar a moeda emitida anteriormente na conversao das divisas em moeda nacional.
Impede-se assim a expansdo da base monetaria e dos meios de pagamentos no intuito de se manter o

controle da inflagdo.



Com isso, o crescimento da divida publica interna passa a ser o principal efeito colateral da
entrada de recursos estrangeiros, mais ainda se o prazo de maturagdo dos titulos publicos for muito
curto, € se as taxas internas de juros que remuneram esses titulos publicos apresentarem patamares
proibitivos, o que fatalmente produzird uma trajetoria explosiva para a divida interna. Os dois maiores
picos de crescimento da divida publica interna foram exatamente os dois maiores periodos de crise do
balango de pagamentos da historia brasileira, na primeira metade da década de 80, durante a crise da
divida externa, e na segunda metade da década de 90, ap6s o Plano Real.

Conclui-se, que em ambos os periodos, a necessidade de compra de divisas representou o
mecanismo direto de formagdo de divida publica, ao contrario do que afirma o mainstream, que
correlaciona toda e qualquer forma de endividamento publico como sendo unicamente gerada por meio
de déficits publicos. A unica diferenga entre esses dois periodos, no que se refere a crise do balango de
pagamentos, esta no fato de que nos anos 80 a falta de poupanga externa obrigou o pais a recorrer a
pratica de sucessivas desvalorizagdes cambiais para a geragdo de divisas via exportagdes, enquanto que
na segunda metade dos anos 90 a poupanga externa € que garantia a obten¢do de divisas para a
cobertura do rombo das contas externas, dado o fraco desempenho das exportagcdes. Porém, a
semelhanca quanto a divida publica estd na velocidade de crescimento do estoque da divida interna, e
quanto a fragilidade das contas externas estd no fato de que o desenrolar de ambas as crises se deu com
a intervengdo do FMI; o qual passou a exercer a preponderancia na formulagdo das politicas publicas,
impondo a légica do ajuste para o setor ptblico, tanto em 1982, como também em 1998'°.

A vulnerabilidade externa'' ficou bem clara como campo de demarcagdo entre os processos de

endividamento publico nos anos 80 e nos anos 90. Observaram-se, em ambos 0s processos, a questao

% A concessio de empréstimos de regularizacdo, por parte do FMI, foi uma demonstracdo nitida do peso que a
vulnerabilidade externa exerce sobre a economia brasileira, determinando a perda da soberania sobre a execucdo das
politicas publicas. Vulnerabilidade esta que condiciona o desempenho da economia nacional as condigdes da oferta externa
de crédito, e acima de tudo as respectivas oscilagdes dos fluxos de capitais nos mercados internacionais.

"“O conceito de vulnerabilidade externa refere-se a fragilidade da economia de um pais as mudangas na dindmica
econOmica e financeira ocorridas nos paises centrais. Mais especificamente, um pais € vulneravel externamente quando a
estratégia de politica econdmica adotada pode ser colocada em xeque, a qualquer momento, por uma reversao nas condi¢des
econdmicas internacionais. Nesse sentido, pode-se afirmar que a vulnerabilidade externa ¢ um elemento estrutural das
economias periféricas e dependentes, como a brasileira, com um historico de déficits cronicos em conta corrente. A
principal forma de manifestagdo dessa vulnerabilidade que pode manter-se latente por varios anos foram as recorrentes
crises cambiais, que atingiram esses paises em varios momentos da historia. Contudo, a vulnerabilidade apresentou
diferencas qualitativas, em funcdo dos distintos padrdes de inser¢do externa da economia brasileira ao longo de sua
evolugdo histdrica, padrdes determinados, em tUltima instancia, pelas condi¢des vigentes nas economias desenvolvidas.
Sendo assim, ¢ importante apontar as especificidades da vulnerabilidade externa dos anos 90, a qual esta relacionada com a
insercdo do pais no processo de globalizacdo financeira, viabilizada pela abertura financeira iniciada no final dos anos 80,
que implicou numa ampla liberalizagdo da conta de capital do balanco de pagamentos. A recente abertura financeira do
Brasil e dos demais paises latino-americanos foi parte integrante dos programas de ajuste e de reformas neoliberais
implementados a partir da segunda metade da década de 80, e se inseriu num processo mais geral de transformagdes do
mercado financeiro internacional. Essas transformagdes — as quais podem ser sintetizadas nos termos genéricos de
“globalizacdo financeira”, “liberalizacdo financeira”, e * institucionalizagdo das poupangas”, implicaram no aumento dos
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da compra de divisas por parte do Banco Central face a necessidade, ou de remessas para o pagamento
de juros, ou de formagdo de reservas internacionais sob a logica do sistema de cambio fixo, nos
primeiros anos do Plano Real. Mas o que realmente importa frisar € a presenga das crises internacionais
de forma concomitante aos maiores picos de crescimento da divida publica, tanto externa como interna.

A associacdo entre os conceitos de vulnerabilidade externa e a Teoria do Balango de
Pagamentos dos anos 20 resulta da interpretacdo a respeito da relagdo de causalidade entre
desequilibrios externos e desequilibrios internos. Refuta-se a noc¢do de que os déficits publicos
originados “de forma independente”, ou seja, através de uma politica ostensiva de gastos
governamentais, teriam (em tese) a responsabilidade pela deterioragao do balango de pagamentos (via
balangas comercial e de servigos) e pelo mecanismo de formagao da divida publica, sobretudo interna.
Algo que a experiéncia brasileira nos ultimos 20 anos tem refutado explicitamente, dados os
movimentos de crescimento acelerado do passivo publico interno durante os periodos de crise
internacional ao longo dessas décadas; os quais possibilitaram corroborar a aplicacdo da Teoria do
Balango de Pagamentos quanto ao pagamento dos juros da divida externa nos anos 80, e pela formagao
de reservas internacionais na segunda metade dos anos 90.

A andlise sobre as condigdes que deram origem ao quadro atual de endividamento interno da
economia brasileira, baseadas na correlagdo entre desequilibrios externos e desequilibrios internos,
perfaz, dos pontos de vista teorico e operacional, aos aspectos da captacdo de recursos externos e do
mecanismo de esteriliza¢do, respectivamente. A questdo da poupanga externa na captacao de recursos
externos ¢ de sua repercussdao sobre o endividamento interno, seja no sentido da captacdo de
empréstimos, seja na atracao de investimentos diretos estrangeiros para a viabilizagdo da expansao da
capacidade produtiva interna, além da captagdo de empréstimos de regularizacdo e da atragdo de
investimentos estrangeiros em portfolio. Em todas essas situagdes, o que se evidencia ¢ o papel do
déficit em conta corrente do balango de pagamentos, explicitando a vulnerabilidade externa e a
constante dependéncia quanto as condi¢des de liquidez dos mercados internacionais'.

Antes mesmo do que se convencionou chamar por “globalizacdo financeira e produtiva”, nos
anos 90, os modelos de desenvolvimento, implementados na economia brasileira até os anos 70,

preconizavam a absor¢do de recursos externos como mola essencial. Sobretudo, apds o choque do

fluxos internacionais de capitais ¢ mudangas na sua natureza. Enquanto os empréstimos sindicalizados predominavam na
década de 70 e inicio da década de 80, os investimentos de portfolio — aquisi¢cdes de ativos financeiros, titulos de renda fixa,
e agdes — tornaram-se, nos anos 90, o principal componente dos fluxos internacionais de capitais” (PRATES, 1998, p.19).
2Apos a queda do padrio Bretton Woods, (em 1971), a liquidez internacional jorrou na direcio dos paises em
desenvolvimento, em funcdo da queda das taxas de juros internacionais, além de ter sido uma estratégia de reduzir a pressao
inflacionaria nos paises centrais, empurrando para fora, o excesso de liquidez proveniente dos dolares emitidos para
financiar a guerra do Vietnam.
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petroleo de 1973, que veio a encarecer as importagdes brasileiras, dada a entdo dependéncia estrutural
da economia brasileira diante do petrdleo importado, aumentando, assim, o déficit em conta corrente do
balango de pagamentos a época. Por isso, para o cumprimento das metas do II PND, a partir de 1974, o
recurso da tomada de empréstimos externos se mostrara a saida automatica para tais entraves, dada a
entdo inexisténcia de um mercado de capitais, como nos moldes atuais, para a atragdo de capitais
financeiros; além de que a mobilidade desses capitais, observada nos dias de hoje, s6 se cristalizou de
fato a partir dos anos 80, e essa divisdo internacional de mercados financeiros (entre tradicionais e
emergentes) também s6 se cristalizou nos anos 90, ndo apenas pela estrutura montada pela
globalizagdo, mas de sobremaneira em funcao das inovagdes tecnologicas e das mudangas na legislagao
dos paises receptores. Facilitando e dando suporte a mobilidade de capitais financeiros, com destaque
aos volateis e de curto prazo. Tendo criado, por extensdo, um agravante no que tange a formacao de
bolhas e a exposicao a ataques especulativos.

No entanto, a opc¢ao de captacdo externa vigente durante os anos 70, se pautava em
empréstimos voluntarios e de regularizacdo. A utilizagdo de empresas estatais como tomadoras de
empréstimos, devido aos seus aportes de capitais, era 0 mecanismo mais comumente utilizado pelo
governo para a efetivagdo de seus investimentos, € que também funcionava como instrumento de
intermediagdo para os empréstimos contraidos pelo setor privado. Periodo esse, o qual representou o
inicio de um processo gradual de deterioracdo das financas publicas'.

O que se extrai como afirmacdo a respeito da dependéncia quanto a poupanga externa ¢ o fato
de que a razao estrutural das economias latinoamericanas apresentarem déficits em conta corrente se

refere a baixa participacdo de suas exportagdes no total do comércio internacional, apesar de paises

13 “Segundo Coutinho e Belluzzo (1982), no contexto da politica de ajuste monetario do balango de pagamentos (praticada
apos 1976), a elevagdo da taxa interna de juros visava a reduzir a absor¢do doméstica e, pela ampliagdo do diferencial de
juros, a incrementar a tomada de recursos externos. O actimulo de reservas decorrente dessa politica criava um excesso de
liquidez ndo desejado que, no contexto da politica de entdo, teria de ser suprimido pela emissdo de divida publica. Dessa
forma, a politica de esterilizacdo, e ndo a de gastos ativos teria sido a responsavel pela deterioracdo das financas publicas.
Essa questao ¢ vista por Tavares e Belluzzo (1982), como decorréncia da ampliagdo das dividas apds 1974, em particular da
divida publica, que ndo implicou gastos adicionais de investimento e consumo. Assim, a ampliagdo da relagdo haveres
financeiros/PIB, e particularmente da divida publica/PIB, apenas espelharia a reciclagem das dividas publicas e privadas a
uma taxa de juros mais elevada. Ou seja, a elevag@o da taxa nominal de juros teria criado a necessidade de reciclagem do
débito de varios setores produtivos, além de aumentar as necessidades de recursos para a rolagem da divida publica
preexistente. O objeto da ciranda financeira seria, dessa forma, a reciclagem das dividas dos setores deficitarios e da divida
publica. Esta, além do crescimento decorrente da rolagem do estoque anterior, era ampliada em razdo da politica de
acumulacdo de reservas. Os autores fazem ainda referéncia ao processo de generalizagdo da carta de recompra, que
transformou os saldos monetarios liquidos dos agentes em aplicagdes em titulos publicos. Dessa forma, o setor publico
bancou o refinanciamento do passivo do setor privado preponderantemente pela expansdo da divida ptblica. A acumulagio
de reservas internacionais constituiu um fator de pressao adicional sobre a expansdo da divida publica em razdo da politica
de contengdo de liquidez, que visava a manter taxas de juros domésticas elevadas. No entanto, embora o crescimento das
dividas por razdo puramente financeiras seja inquestionavel, elas também financiaram a manuten¢do de um elevado patamar
de gastos correntes em consumo e investimento durante o periodo 1974-1980” (CARNEIRO, 2002, pp.102,103).
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como México, Brasil e Argentina apresentarem um consolidado parque industrial. Estes, no entanto,
ndo possuem ainda condi¢des estruturais internas para vislumbrarem um processo de crescimento
econdmico com crescimento do consumo em massa sem gerar pressoes significativas sobre o balango
de pagamentos. Com isto, a poupanga externa aparece correntemente como suporte as contas externas,
seja para cobrir déficits comerciais, seja para reforgar o estoque de reservas internacionais, no intento
de produzir uma blindagem contra ataques especulativos.

Essa blindagem, de certo modo, vem sendo uma das metas dos paises em desenvolvimento no
ambito das contas externas, nas ultimas décadas. Pois o avango do capital financeiro, que comegou com
forga no periodo pods Bretton Woods e que se solidificou na virada dos anos 80 para os 90'*, acabou por
estabelecer normas para o funcionamento da politica econdmica dos paises que apresentam
dependéncia consideravel em relacdo a esses fluxos de capitais'®. A absor¢do de recursos externos tem
sido uma espécie de contrapartida a adocdo de programas de reformas liberalizantes nas diversas
esferas econdmicas, tanto produtivas, quanto financeiras. Algo evidente ap6s o Consenso de
Washington'®. Porém, o efeito reverso desta absor¢do nio tem apenas sido a perda da soberania quanto
a formulagdo de politicas publicas nos paises receptores, mas no caso brasileiro, o crescimento da

divida interna.

“[...] Um dos aspectos essenciais desses fluxos é que t€ém implicado maior
absorc¢do financeira do que real. Assim, até¢ 1996, quando os fluxos liquidos estavam
crescendo, cerca de metade dos novos fluxos transformou-se em reservas, levando a que
propor¢do semelhante das reservas mundiais pertencesse aos emergentes. As razdes
apontadas para isso sdo: a politica de esterilizagdo, que visa a evitar excessiva
apreciagdo do cambio, ¢ a constituicdo de um colchdo de seguranga contra fuga de
capitais. A rigor, o crescimento das reservas estd intimamente relacionado com a

mudanga na natureza dos fluxos — acentuacdo do carater de curto prazo ou volatil — e

<O crescimento espetacular das transagdes financeiras foi um dos fatos mais significativos das décadas de 80 e 90.
Efetivamente, a esfera financeira representa a ponta-de-langa do movimento de mundializagdo da economia; é nessa esfera
que as operacdes do capital envolvem os montantes mais elevados; ¢ ai que sua mobilidade ¢ maior; é ai que,
aparentemente, os interesses privados recuperaram mais completamente a iniciativa em relagdo ao Estado” (CHESNALIS,
1998, p.11).

B A partir desse periodo, a logica de estabilizagdo se sobrepos a questdo da promocao do desenvolvimento sob os moldes
cepalinos, e para isso, passou-se a inserir a absor¢do de recursos externos como necessidade para a adogao de programas de
estabilizagdo inflacionaria.

R\ agenda de privatizagdes na América Latina ja vinha sendo apresentada nos anos 80. Contudo, o Consenso de
Washington marcou o divisor de 4guas na implantag¢do de reformas liberais. Em conjunto ao Plano Brady (de reestruturagio
da divida externa dos paises em desenvolvimento), imp0s a aceitacdo dessas medidas, como forma de troca dos antigos
passivos por titulos de longo prazo no mercado internacional. Os “bradies” sdo um exemplo disso, no caso da divida
externa brasileira.
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constitui um pedagio pago pelos paises subdesenvolvidos para se inserirem na
globalizagdo. A acumulagdo de reservas da origem a um mecanismo triangular. A
atracdo de capitais pelos emergentes deve-se em grande medida ao referencial de taxa de
juros. Uma absor¢do financeira superior a real implica acumulagdo de reservas e sua
aplicagdo a uma taxa de juros inferior & da captacdo. A diferenca de remuneragio
constitui uma transferéncia adicional de renda equivalente a um imposto ou pedagio
cobrado dos emergentes. Do ponto de vista doméstico, a politica de esterilizagdo da
origem ao chamado déficit quasi- fiscal, que decorre do diferencial entre taxa de juros
obtida na aplicagdo das reservas e aquela paga aos detentores dos titulos publicos. Outra
dimensao relevante do custo da absor¢ao de capitais diz respeito ao financiamento da
saida dos investimentos de residentes. A globaliza¢ao ¢ uma via de mao dupla e implica
a saida de capitais para o exterior correspondente as aplicagdes financeiras dos
residentes. Se o pais que remete os fluxos ndo esta produzindo um superavit comercial,
e se obriga a manter as reservas em patamar elevado, a saida de capitais ¢ financiada
pela propria entrada. Na pratica, isso reduz ainda mais a capacidade de absorcdo de
recursos reais decorrentes dos fluxos ¢ aumenta de maneira implicita o seu custo”

(CARNEIRO, 2002, p. 248).

A poupanga externa se fundamentou mais como um elemento causador de desequilibrios do que
necessariamente um complemento a tdo falada auséncia de poupanca interna, da forma pela qual
defende a ortodoxia. A exposicdo das economias nacionais as oscilacdes dos fluxos de capitais
internacionais tem demonstrado que estas se inseriram em processos de desequilibrios internos
oriundos da debilidade de seus balangos de pagamentos; ao invés de terem, em tese, sido conduzidas a
processos de desenvolvimento por meio da absorcdo desses capitais, conforme o prometido pelo

receituario liberal.

“[...] capital inflows, however, are not an unmitigated blessing. Large capital
inflows often are associated with inflationary pressure, a real exchange rate appreciation
and a deterioration of the current account. In addition, the history of Latin America
provides ample evidence that massive capital inflows also may contribute to stock
market bubbles and leads to an excessive expansion in domestic credit, jeopardizing the
financial system stability. Short-term capital inflows intensity these problems as the
probability of an abrupt and sudden reversal increases” (CALVO, LEIDERMAN &
REINHART, 1994, p. 54).
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5. Conclusées

A aceitacdo da tese que correlaciona os desequilibrios internos a existéncia prévia de
desequilibrios externos reside na verificagdo do peso real da vulnerabilidade externa em uma
determinada economia em relagdo as suas principais variaveis, entre as quais ¢ possivel incluir a
questdo do endividamento publico interno. No exemplo brasileiro, as constantes oscilagdes do balango
de pagamentos, sobretudo na nevralgica dependéncia da poupanga externa, marcaram as décadas de 80
e 90, e foram as principais catalisadoras da origem da divida interna em sua rota explosiva.

Apesar de pouco explorada, especialmente pela literatura neocldssica, as politicas de
esterilizagdo foram as maiores responsaveis por esse modelo de endividamento. No momento em que a
emissdo de titulos publicos, sob taxas reais de juros bastante elevadas, propiciou um acumulo rapido e
desordenado de um passivo publico interno, € acima de tudo uma deterioracdo das finangas publicas,
resultante dessas despesas de ordem financeira.

A definicdo deste formato de metodologia para a compreensdo das origens e da estrutura da
divida interna brasileira implica na refutacdo do conceito de que o déficit publico, de forma auténoma,
¢ sempre o responsavel exclusivo pela formagdo da divida publica. A incorporagdo da relagdo de
causalidade entre desequilibrios externos e desequilibrios internos, a partir da avaliacdo do grau de
vulnerabilidade externa em que se encontra uma economia, ¢ de suma importancia para a averiguagao
de como o impacto externo ¢ absorvido internamente, seja pela via inflacionaria, dada a expansdo
monetaria sancionada, seja pela via do endividamento interno, com a colocacao de titulos publicos por
meio do mecanismo de esterilizagdo; ou por meio de titulos cambiais, no intuito de evitar a especulagao
com a moeda estrangeira, como o exemplo de 1999, apds a ruptura do regime de bandas cambiais,
quando passou a vigorar o cambio flutuante.

O que de fato deve ser lembrado € que tanto na crise da divida externa, nos anos 80, como no
periodo pds-Plano Real, a divida interna foi o resultado final das crises cambiais e o respectivo reflexo
para as finangas publicas, se transformando no principal entrave para a execucao de politicas publicas.
Tendo se solidificado como a maior obstrug@o a propria questdo do desenvolvimento economico, dada
a obrigatoriedade dos contingenciamentos or¢amentarios face ao inerente processo de rolagem, dentro
das tentativas de sustentabilidade de seu estoque e da razao Divida/PIB. O cerne de toda a analise aqui
produzida esta na identificacdo da politica monetaria (através das operagdes de esterilizagdo) como
motor do endividamento publico interno em contraponto ao diagndstico convencional do mainstream,

que tem na politica fiscal a resposta classica para todo e qualquer formato de divida publica.
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