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RESUMO O presente trabalho tem por objetivo analisar os ciclos de endividamento
da economia brasileira apds fins dos anos 60 a luz da hipétese da instabilidade fi-
nanceira de Minsky e de suas adaptagdes para a economia aberta. Para tanto, reali-
za-se uma retrospectiva histérica desde o ano de 1968, momento em que se iniciou
o primeiro grande impulso da divida externa do pais, até 1999, que marca a dltima
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a fragilidade financeira da economia torna-se evidente. Um dos principais argu-
mentos do trabalho é que podem ser identificados ciclos em que um rapido proces-
so de endividamento (no qual o setor externo desempenhou papel-chave) foi segui-
do de uma crescente fragilidade minskyana, com a conseqiiente queda das taxas de
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DEBT CYCLES OF THE BRAZILIAN ECONOMY, 1968-1999

ABSTRACT This works aims at analyzing the debt cycles of the Brazilian economy
since the end of the sixties from the standpoint of both the hypothesis of financial
instability set forth by Minsky and the adaptations it required for the analysis of an
open economy. With this objective, it is presented a historical account beginning in
1968, when the external debt experienced its first great increase, until 1999, which
marks the last major exernal crisis. In particular, it is at the early eighties and by the
end of the nineties that financial fragility became evident. One basic argument of
the work is that cycles can be identified, in which a rapid increase of the debt (with
a key role for the external sector) was followed by an increasing Minskyan fragility,
with the consequent fall in the rates of economic growth.

Key words: financial fragility; debt cycles; rates of economic growth; crisis
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INTRODUCAO

O Brasil, que tem sido historicamente dependente do capital externo, ji foi
acometido duas vezes por fragilidade financeira nas dltimas trés décadas.
O presente trabalho tem por objetivo analisar os ciclos de endividamento da
economia brasileira apés fins dos anos 60 a luz da hip6tese da instabilidade
financeira de Minsky e de suas adapta¢des para a economia aberta. Para isso
faz-se uma retrospectiva histérica desde o ano de 1968, momento em que se
iniciou o primeiro grande impulso da divida externa do pais, até 1999. As-
sim, identificam-se ciclos minskyanos, mostrando que os mesmos ocorrem
de maneira sistematica, tendo o setor publico como ator central, na medida
em que este adota formas de financiamento Ponzi que endogenamente le-
vam a crise. Em particular, é no inicio dos anos 80 e no final dos anos 90 que
a fragilidade financeira da economia torna-se evidente, levando o paifs a gra-
ves crises.

Com rela¢io aos anos 70 e 80, pode-se dizer que o problema da divida
residiu principalmente no endividamento externo da economia brasileira.
J& nos anos 90, além do déficit crescente em transac¢oes correntes, o proble-
ma esteve na divida interna do setor ptblico.

Os anos 70 foram um periodo em que o Brasil apresentou taxas de cres-
cimento bastante elevadas, a0 mesmo tempo em que o endividamento ex-
terno sofreu um forte aumento. O pais contraiu uma divida externa elevada
e o déficit em transagoes tornou-se crescente, tendo como grande responsa-
vel o pagamento de juros ao exterior. Assim, a fragilidade do pais tornou-se
evidente em 1982, ap6s a moratdria mexicana. A partir dai, o Brasil deixou
de ser receptor e tornou-se emissor de capitais, ou seja, os credores passa-
ram a exigir o pagamento dos empréstimos concedidos no periodo ante-
rior. Intensificou-se a desvalorizagdo da moeda e o pais passou a apresentar
taxas cada vez mais elevadas de inflagdo e baixas taxas de crescimento.
O desempenho mediocre da década de 1980 fez com que esta ficasse conhe-
cida como a década perdida.

O inicio dos anos 90, por sua vez, presenciou o retorno dos capitais ex-
ternos ao Brasil. Este movimento se intensificou apds a implementagao do
Plano Real, em meados de 1994, a partir do qual passou-se a praticar uma
taxa de cambio valorizada, com vistas a reduzir a inflagao. Entretanto, o flu-
x0 de capitais levou o pais a um novo ciclo de endividamento. Os déficits
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em conta corrente tornaram-se sistematicos e crescentes, nao obstante a cri-
se mexicana, ocorrida em fins de 1994, mostrasse que eles eram insustenta-
veis no longo prazo. A divida interna do setor publico passou a sofrer fortes
elevacoes. Com relagdo as taxas de crescimento, estas se apresentaram um
pouco mais elevadas por um periodo muito breve e em niveis muito infe-
riores aos da década de 1970. Jd em 1999, o pais, dada a sua elevada fragili-
dade e considerando as crises que atingiram diversos paises em desenvolvi-
mento (como as crises asidtica e russa), sofre uma nova crise.

O trabalho, além desta introducéo, traz uma breve apresentag¢io do pro-
cesso de endividamento e crise financeira de acordo com Minsky e Dymski.
Ap6s, tem-se uma discussao sobre o processo de endividamento e crise nos
anos 70 e 80 no Brasil. Os anos 90 sdo analisados na seqiiéncia, ao que se
seguem as conclusoes.

1. MINSKY E DYMSKI: O PROCESSO DE ENDIVIDAMENTO
E CRISE FINANCEIRA

Um dos autores que deu atengdo especial ao tema dos ciclos de endivida-
mento e crise foi Hyman Minsky. Segundo esse autor, as crises financeiras
sdo eventos recorrentes na economia, tendo em vista que os momentos de
prosperidade terminam por gerar endogenamente instabilidade e crise fi-
nanceira. O autor afirma que a economia é inerentemente instavel, dada a
estrutura de financiamento que se cria durante a prosperidade. Neste senti-
do, podem-se distinguir trés tipos de estruturas de financiamento:

* a hedge, em que as unidades economicas podem realizar os pagamen-
tos de todas as suas obrigacdes com os seus fluxos em dinheiro em to-
dos os periodos;

* aespeculativa, em que os compromissos financeiros das unidades eco-
noémicas sao maiores do que a quase-renda esperada para alguns perio-
dos, mesmo que o valor presente dos retornos esperados seja maior
que o valor presente dos compromissos de pagamento ao longo do
tempo. Essas unidades apresentam um fluxo de renda superior apenas
ao pagamento dos servi¢os da divida, sendo necessédrio obter refinan-
ciamento para saldar o principal desta. Apresentam uma grande vul-
nerabilidade em caso de aumento das taxas de juros. Ao mesmo tem-
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po, em caso de taxas de juros flutuantes, qualquer agente que tome re-
cursos emprestados, embora possa estar numa situacdo hedge quando
contrata o empréstimo, estd potencialmente engajado em finangas es-
peculativas;

+ a Ponzi, em que as unidades ndo conseguem pagar sequer os juros de
sua divida, o que torna necesséria a tomada de novos empréstimos pa-
ra efetuar esse pagamento, aumentando a divida existente. Os agentes
que possuem finangas Ponzi esperam que o valor presente de suas re-
ceitas liquidas seja maior que o de seus compromissos ao considerar
um prazo mais longo.

Minsky mostra que as economias tendem a passar de um padrao hedge
de financiamento para um padrao Ponzi, e isto constitui a base da crise.
A concessdo de empréstimos é determinada, fundamentalmente, tendo em
vista as margens de seguran¢a quanto a capacidade de pagamento do agente
tomador de empréstimos. Ainda em seu trabalho é dada grande importan-
cia ao emprestador de dltima instancia, que deve agir antes de a crise eclo-
dir, possibilitando as firmas atender a seus compromissos, afastando o pro-
blema da crise.

No entanto, o autor contribuiu mais para a compreensao dos ciclos de
endividamento interno das economias do que para o entendimento do seu
endividamento externo. Somente alguns de seus trabalhos foram dedicados
a economia aberta. Nesse caso ele destaca a importincia do balan¢o de pa-
gamentos em desencadear situacoes de crise. Ressalta que um saldo negati-
vo no que se refere aos compromissos de pagamentos de dividas e balan¢a
comercial deverd ser coberto por movimentos de capitais de longo prazo e
de curto prazo, sendo este ultimo o elemento de equilibrio do balango de
pagamentos. Mas isso gera um acumulo de dividas de curto prazo do pais
deficitario para com o resto do mundo, o que acaba pressionando a taxa de
cambio e a taxa de juros. A continuidade desse processo leva o pais deficita-
rio a despender reservas para defender a taxa de cAmbio, mas nao impede,
por fim, sua desvalorizagao.

Entre os autores que avangam na andlise da hip6tese da instabilidade fi-
nanceira para uma economia aberta esta Dymski (1998). Para ele, além do
momento de expansao, em que tanto credores como devedores subavaliam
o risco assumindo posicdes mais arriscadas, hd outros fatores que podem
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desencadear uma crise: o cardter do crescimento econdmico, o diferencial
de crescimento da regido e das regides vizinhas e o balan¢o de pagamentos
dessa economia para com o resto do mundo. Assim, fatores estruturais,
além daqueles associados ao comportamento do financiamento e dos pre-
¢os, tém grande importancia.

Dymski (1998, p. 75) afirma que evitar uma crise financeira nao depen-
de somente do ciclo econd6mico, mas do sucesso da economia em mediar as
tensdes existentes nos setores financeiro e real de uma economia aberta, o
que depende da estrutura bancdria da regiao. Ele sugere que o processo de
fragilidade e reversao que ocorre no momento de expansao descrito por
Minsky é acentuado no caso de economia aberta, em que os fluxos trans-
fronteirigos fazem com que a taxa de crescimento dos portfélios exceda a
producdo de ativos reais.

De acordo com o autor, observam-se duas fontes de fragilidade financei-
ra em uma economia espacializada: os mercados de titulos superaquecidos,
vulneraveis a colapsos repentinos, e o superendividamento inserido no 4m-
bito da expansio ciclica, em que a expansido da divida elimina a expansao da
economia. Ao mesmo tempo, Dymski constata que a presenca de investido-
res estrangeiros impoe limites a administracao das dificuldades, pois esses
investidores ameagam retirar os seus fundos do pais, o que provoca colapso
no mercado de agoes e/ou deflagoes de dividas, da mesma forma que anali-
sado por Minsky. Isso também provoca uma desestabilizagao da moeda.

Apos esta breve revisao da literatura, apresenta-se na seqiiéncia uma
andlise da economia brasileira nos anos 70, 80 e 90, buscando demonstrar
uma tendéncia da mesma a fragilizacao financeira da forma descrita por
Minsky e Dimsky, ou seja, buscando identificar ciclos de endividamento
que endogenamente levam a crise.

2. O PROCESSO DE ENDIVIDAMENTO E CRISE
DA ECONOMIA BRASILEIRA NOS ANOS 70 E 80

Embora o endividamento externo brasileiro seja um problema de longo
prazo, no segundo pds-guerra destacam-se alguns periodos nos quais o
crescimento da divida é especialmente rapido. Entre 1968 e 1973 ocorre o
primeiro grande impulso da divida, tendo em vista a elevada liquidez exis-
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tente no mercado de euroddlares e a agdo mais agressiva da indudstria banca-
ria em busca de novos clientes. Nesse periodo, os fundos externos vém com-
plementar — de acordo com a hipétese da instabilidade financeira — os
fundos internos nas decisdes de investir. Assim, ajudam a financiar elevadas
taxas de crescimento do produto (tabela A1, apéndice) e o rdpido cresci-
mento da importagao de bens de capital e intermedidrios. Mas, apesar de
serem importantes nesse processo, uma parte significativa desses fluxos des-
tina-se a formagao de reservas cambiais.!

No ano de 1973 sdo instaurados os empréstimos bancdrios com base em
taxas de juros flutuantes, o que expde o Brasil a um risco elevado em relagao
a qualquer elevagao de taxas de juros internacionais e, portanto, a uma si-
tuagdo potencial de instabilidade financeira. De acordo com Minsky, con-
forme visto anteriormente, o pais encontra-se, a partir desse momento, po-
tencialmente engajado em financas especulativas.

Um segundo momento importante corresponde ao periodo 1974-1976.
A balanga comercial brasileira passa a apresentar fortes desequilibrios, co-
mo resultado do primeiro choque do petréleo, que provoca a elevagao dos
precos do produto e das taxas negativas de crescimento das economias de-
senvolvidas. Mas, apesar da desaceleracio, a economia brasileira continua a
apresentar elevadas taxas de crescimento, pois o declinio das inversoes pri-
vadas é compensado, em boa parte, pelas inversoes publicas. O governo
considera conjuntural e transitéria a situacdo advinda do aumento dos pre-
¢os do petréleo. Assim, em plena crise internacional, langa o 1T Plano Nacio-
nal de Desenvolvimento (PND), o que provoca o segundo grande impulso
da divida, que se d4 tanto pelo comércio de mercadorias e servicos produti-
vos como pelo custo da divida, que comeca a operar como auto-alimenta-
dor dos desequilibrios globais do setor externo. Isso caracteriza um estado
de maior fragilidade financeira da economia.

Nos primeiros anos de implantag¢do do Plano, é dificil evitar que a super-
posi¢do de investimentos provoque uma expansao da renda superior ao de-
sejavel ou mesmo aceitdvel do ponto de vista do déficit em transagdes cor-
rentes. Esse tipo de transgressao torna-se nitido em 1976, o que leva o
governo, buscando o equilibrio do balango de pagamentos, a adotar politi-
cas restritivas, que provocam queda imediata no ritmo industrial. As medi-
das dao forte impulso a tendéncia de estatizagdo da divida externa brasilei-
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ra. Por um lado, agem como inibidoras de captagdes privadas ao sobrepor
um clima de incerteza a um quadro de desacelerac¢do do crescimento e re-
tracdo relativa das inversdes privadas. E, por outro, induzem as empresas
estatais a tomada de empréstimos externos, o que se revela funcional diante
do ajuste de balango de pagamentos desejado.

Em 1977, tendo em vista o rigido controle das importa¢oes, a queda do
ritmo de crescimento da economia, a evolugao favoravel dos termos de tro-
ca e o bom desempenho das exportagdes, atinge-se, momentaneamente,
uma situacao de equilibrio das contas comerciais. A divida externa, porém,
sofre um aumento significativo, o qual se deve, principalmente, ao acimulo
de reservas internacionais e ao custo da divida. Tal custo passa a exigir, na
época, a contratacdo de volumes expressivos de recursos para seu financia-
mento, 0 que mostra que a situagao estava se agravando. Assim, aproxima-
damente em 1978 — jd que nao ¢é possivel definir datas precisas para mu-
dancas na estrutura de financiamento —, o pais torna-se Ponzi.? Nesse
periodo, as economias avangadas ja apresentam recuperacao no seu nivel de
atividade, mas, ainda assim, hd uma reducio na taxa de crescimento do pro-
duto interno brasileiro.

Em 1979, o mundo é assolado pelo segundo choque do petréleo e as eco-
nomias avangadas voltam a apresentar uma conjuntura recessiva. A reces-
sao mundial gerada pela politica de valoriza¢ao do délar se faz sentir princi-
palmente através da deteriora¢do das relagdes de troca, que é continua entre
1978 e 1983. Ao mesmo tempo, as economias avancadas apresentam acele-
racao inflaciondria, o que promove um aumento das taxas de juros interna-
cionais, provocando um impacto explosivo no custo da divida brasileira.
Isso aumenta a vulnerabilidade do pais, dado que, segundo Minsky, estru-
turas Ponzi sao altamente vulneraveis a aumentos nas taxas de juros e mu-
dancas nos padroes de crédito.

Ainda em dezembro de 1979, com o entdo ministro Delfim Netto no co-
mando 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 ao equivoco
das politicas econdmicas adotadas. Segundo ele, “um tratamento de choque
em 1973 certamente teria produzido resultados”, pois os paises produtores
de petréleo impuseram um imposto sobre a “economia nacional” nesse
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ano, o que implicava uma reducao em nivel de consumo ou de investimen-
to, o que ndo foi feito (Castro, 1985, p. 52). Esta visao, que estd de acordo
com a comunidade financeira internacional, difere da percep¢do do proble-
ma que impregna o II PND, segundo a qual a economia enfrentava um pro-
blema de estrangulamento externo.

A justificativa para o endividamento acelerado é, nesse momento, a im-
plantacao simultanea de uma politica de ajustamento da balan¢a comercial
que reduziria os desequilibrios futuros. Assim, Delfim promove uma
maxidesvalorizagao cambial de 30%, sendo este seu principal instrumento
para combater tais desequilibrios. Na realidade, essa prética tem, segundo
Goldenstein (1994, p. 123), um impacto altamente desestabilizador, pois
provoca um choque de custos e, em conseqiiéncia, de precos que afeta prin-
cipalmente as estatais, que se encontram altamente endividadas no exterior.
Ao mesmo tempo, a maxidesvalorizacdo rompe a regra cambial de minides-
valorizagoes, em prética ha mais de dez anos, o que instaura uma descon-
fianca que compromete as expectativas futuras. A tentativa de readquirir
confianc¢a prefixando o cdmbio irrealisticamente, em 1980, agrava ainda
mais essa situacdo. A medida que aumenta a disparidade entre a realidade e
a previsao governamental, a incerteza consiste apenas em saber quando
mudara a politica econdmica.

A politica econdmica adotada em 1981 e 1982 é direcionada para a redu-
¢30 das necessidades de divisas estrangeiras, através do controle da absor¢ao
interna. Essa politica busca tornar as atividades exportadoras mais atraentes
e, a0 mesmo tempo, reduzir as importagdes. A economia brasileira passa
por uma recessao profunda, e em 1981, pela primeira vez no pds-guerra, hd
declinio no PIB real (tabela Al, apéndice). O capital estrangeiro estd mais
escasso, sendo que os novos empréstimos contraidos servem apenas para
cobrir a conta financeira, isto é, para pagar servicos da divida, caracterizan-
do uma estrutura Ponzi.

A formacao de uma estrutura elevada de divida, que comeca a partir de
1968 e se estende pela década de 1970, promove uma redugdo da estabilida-
de do sistema. Essa trajetéria é prevista nos modelos de Minsky e Dymski,
segundo os quais momentos de euforia proporcionam um maior endivida-
mento dos agentes, 0 que aumenta a instabilidade financeira e pode gerar
crises. A tabela 1 traz alguns indicadores de endividamento externo da eco-
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nomia brasileira que refletem que esta, ao longo do tempo, torna-se mais
endividada e caminha de uma estrutura de financiamento hedge para uma
estrutura Ponzi.

Em agosto de 1982, o México declara moratdria e, aps as eleigdes de no-
vembro, o Brasil passa a fazer parte do grupo de devedores problemaiticos,
recorrendo ao FMI. Assim, o financiamento do balango de pagamentos para
a segunda metade de 1982 e para o ano seguinte faz parte de uma operagao
de emergéncia. O fluxo voluntério de recursos cessa, tendo em vista a des-
confianga dos emprestadores com relagao a validagao do crédito concedido,
o que estd de acordo com Minsky. O FMI age no sentido de organizar os cre-
dores como forma de pressionar os devedores a cumprir os compromissos
da divida, agudizando a recessdao nesses paises. Faz-se um reescalonamento
dos pagamentos do principal da divida externa de paises em dificuldade,
com financiamento novo sob a forma de empréstimos bancarios “for¢ados”
ou “involuntarios”, para financiar parte dos juros devidos por esses paises
aos proprios bancos. A transferéncia liquida torna-se negativa, como acon-
teceria em algum momento, uma vez que o universo financeiro nao pode se
expandir infinitamente.

O aumento das taxas de juros internacionais e, conseqiientemente, o au-
mento repentino do 6nus da divida sdo as causas mais imediatas da defi-
ciéncia de divisas externas no caso brasileiro. Pode-se dizer, de acordo com
Minsky e Dymski, que a fonte de fragilidade financeira é o superendivida-
mento inserido no 4mbito da expansio ciclica, em que a expansio da divida
elimina a expansdo da economia. Mas a vulnerabilidade externa do Brasil
nao se torna explicita com a elevagao das taxas de juros internacionais, e sim
a partir de agosto de 1982, quando a moratéria mexicana provoca a brusca
retracao dos recursos financeiros dos mercados internacionais.

Assim, o Brasil implementa em 1983 e 1984 um ajuste recessivo, sob tu-
tela do FML* A prioridade é o combate ao desajuste externo mediante a ge-
racao de superavit comercial. Para isso, além de subsidios as exportagdes e
contenc¢ao das importagdes, 0 governo promove uma maxidesvaloriza¢ao
da moeda de 30% em fevereiro de 1983.

A maxidesvaloriza¢do provoca um forte aumento da divida do setor pu-
blico, que 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
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Tabela 2: Encargos financeiros do setor publico (1980-1985)

Discriminacao Percentual do PIB
1980 1981 1982 1983 1984 1985
Setor publico consolidado
Divida interna 0,76 1,08 1,12 1,61 2,44 3,35
Divida externa 0,36 0,28 0,43 1,05 0,55 1,14
Empresas estatais federais
Divida interna 0,20 0,56 0,51 0,57 0,47 0,54
Divida externa 0,66 0,76 1,35 1,71 2,07 2,00

Fonte: Baer, M. A., O rumo perdido: a crise fiscal e financeira do Estado brasileiro. Rio de Janeiro: Paz e Terra, 1993.
Nota: Setor publico consolidado compreende contas dos governos federal, estaduais e municipais. Abrange administracao central
e descentralizada, inclusive sistema de previdéncia social e fundos patrimoniais dos trabalhadores, exclusive Banco Central e em-
presas publicas.

o elevado valor de sua divida externa, tem sua situacao fiscal e financei-
ra agravada pela desvalorizagao. No entanto, o setor piblico como um to-
do entra numa situacio de finangas Ponzi. O financiamento interno dé-se
basicamente através de titulos publicos, que tém um custo elevado, au-
mentando os encargos financeiros, o que leva o Estado a expandir seu en-
dividamento interno para cumprir com esses mesmos encargos. Tal endi-
vidamento ¢é financiado pelo setor privado, que aplica seu excedente no
mercado financeiro, no overnight, que é lastreado em titulos ptblicos.

Na tabela 2 sao apresentados os encargos financeiros externos e internos
por esfera do setor publico, para a primeira metade da década de 1980. Ob-
serva-se a importancia dos encargos da divida interna para o setor publico
consolidado e dos encargos da divida externa para o setor publico estatal.

A tabela 3 mostra as necessidades de financiamento do setor publico.
Constata-se que uma parte significativa do montante dos juros reais nao é
coberta pelas receitas geradas pelo Estado, o que torna necessaria a contra-
tacdo de empréstimos para cumprir com esses Compromissos, caracterizan-
do uma situa¢do Ponzi.

Ocorre, assim, o que sugere Dymski, ou seja, um pais que contrai uma
divida externa elevada para sustentar a aquisicao de ativos e investimento
sofre, juntamente com a fragilidade financeira ciclica minskyana, pressao
dos investidores estrangeiros, pressdo esta que provoca ajustamentos com-
prometedores. O ajustamento externo brasileiro é mais bem-sucedido que
o dos demais paises devedores que recorreram ao FMI. Contudo, o setor in-
terno nao acompanha o progresso das contas externas. O investimento cai,
dado o controle sobre o investimento publico e as altas taxas de juros reais
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que desestimulam o investimento privado, sendo que a validacao das obri-
gacoes depende do investimento. Ao mesmo tempo, o déficit do setor pu-
blico é crescente, dada a pressao dos pagamentos de juros internos e exter-
nos, e a inflagdo é favorecida.

Em 1984, pela primeira vez desde 1979, a economia brasileira apresenta
relaxamento com rela¢do a sua restricao externa. Os objetivos externos sao
cumpridos e, impulsionado pela retomada da atividade industrial, o PIB
brasileiro cresce em termos reais.

O Brasil sai-se melhor na drea externa, tendo em vista uma grande recu-
peracdo das exportagdes apGs 1984 e a queda das importacdes apds 1982.
Para alguns autores, como Bacha e Maria da Concei¢ao Tavares, citados por
Castro (1985, p. 66), esse comportamento positivo na drea externa deve-se a
politica de ajustamento posta em pratica considerando o acordo com o FMI.
Castro (1985, p. 72), por sua vez, afirma que a politica recessiva tem um pa-
pel secundério nos resultados alcangados, sendo o papel primordial exer-
cido pela estratégia de substitui¢ao de importa¢oes adotada em 1974, e
cujos projetos haviam sido concluidos.

Em 1986, a queda nos precos do petréleo e nas taxas de juros e a melhora
substancial nas relacoes de troca favorecem significativamente as condi¢oes
externas. Mas o grande onus da divida externa brasileira contribui para o
insucesso da politica econdmica doméstica (Plano Cruzado) que, por sua
vez, leva a uma queda abrupta do superavit comercial e a incapacidade de
manter o pagamento normal dos juros. Entao, em 20 de fevereiro de 1987 é
anunciada a decisdo, unilateral e por prazo indeterminado, de suspenséo 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 pro-
cesso de renegociacao da divida. No entanto, em principios de 1988, menos
de um ano apds a decretagao da moratdria, o Brasil ja se encontra cami-
nhando para a plena reintegragao as regras de negocia¢ao convencional da
divida.

Durante a segunda metade dos anos 80, a politica econdmica brasileira
concentra-se no combate a inﬂagéo, entretanto esta é crescente durante
todo o periodo da Nova Republica (1985-1989). O desequilibrio das contas
publicas agrava-se e mantém-se as transferéncias liquidas de recursos para o
exterior.
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Tabela 4: Indicadores de endividamento externo (1983-1989)

Ano Déficit transacoes Déficit transagoes Divida Divida externa Divida externa/
correntes/PIB correntes/exportacées  externa/PIB liquida/PIB exportacoes
(%) (%) (%) (%) (%)
1983 3,61 31,22 49,38 44,76 427,21
1984 -0,02 -0,17 53,78 44,80 377,85
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 42,92 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
Ano Necessidade global NGFE/PIB NGFE/Reservas  Juros brutos + Juros liquidos/
financiamento amortizacoes exportacoes
externo (NGFE)
(Us$ milhoes) (%) (%) (Us$ milhoes) (%)
1983 13.700 7,23 300,25 17.126 43,63
1984 6.423 3,39 53,55 17.917 37,78
1985 8.732 4,14 75,23 19.730 37,67
1986 16.851 6,54 249,27 21.792 41,73
1987 15.256 5,40 204,55 23.139 33,53
1988 12.912 4,22 141,27 27.678 29,10
1989 13.516 3,25 139,65 25.486 28,02

Fonte: Elaborado pela autora, com base nos dados do Ipea, extraidos do site www.ipeadata.gov.br

Notas: (1) A NGFE é calculada somando-se o déficit em transacoes correntes e as amortizacoes da divida externa. (2) Nas relacdes
déficit em transacgoes correntes/PIB e déficit em transagdes correntes/ exportacdes, os valores com sinal negativo representam um
superdvit na conta corrente.

A década de 1980 fica conhecida como a década perdida, uma vez que o
pais enfrenta, conforme visto, impedimentos ao seu crescimento em fun¢ao
do elevado nivel de endividamento atingido na década anterior. Na tabela 4,
encontram-se os indicadores de endividamento externo da economia bra-
sileira para o periodo 1983-1989. Verifica-se que, com excec¢ao das necessi-
dades globais de financiamento externo, que apés algumas oscilagdes ao
longo dos anos alcanga em 1989 o mesmo patamar de 1983, e da rubrica ju-
ros e amortizagdes, que apresenta elevacao, dadas as transferéncias de re-
cursos para o exterior, os demais indicadores apresentam melhora ao longo
dos anos.

Mas, apesar da melhora nos indicadores de endividamento externo, os
fatos descritos mostram que a estratégia de “empurrar com a barriga” ado-
tada pelo Brasil com a crise de 1982 ndo traz resultados, apesar do cresci-
mento dos paises industrializados, pois os capitais ndo voltam para o pafs.
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Pode-se dizer que a divida externa é o pano de fundo da crise econdmica
que atinge o Brasil na década de 1980. A esséncia do problema reside no fato
de que as transferéncias de recursos liquidos para o exterior praticamente
inviabilizam a sustentacdo de taxas adequadas de crescimento econdémico,
tendo em vista a queda da taxa de investimento e a implementa¢ao de poli-
ticas duradouras de combate a inflag¢do.

3. O PROCESSO DE ENDIVIDAMENTO E CRISE NOS ANOS 90

Os anos 90 iniciam com o retorno dos capitais externos ao Brasil. Esse mo-
vimento deve-se a reversdo da politica de juros altos americanos, a expansao
acirrada da liquidez internacional e a securitizagao dos empréstimos da divi-
da externa. Contudo, esse reingresso de capitais, logo no inicio da década,
ndo se explica pela renegocia¢do da divida brasileira nos termos do Plano
Brady, visto que tal negociacao somente ocorre em 1994. Na realidade, o
pais é beneficiado pelas negociacdes feitas pelos paises vizinhos.”> Assim,
diante das modificagoes importantes e favordveis que se apresentam nas
condi¢oes internacionais, pode-se explicar, a partir de Minsky, a nova situa-
¢30 que se apresenta para a economia brasileira, ou seja, com a ocorréncia
de mudangas nas condi¢des de financiamento, o peso das obrigagdes finan-
ceiras no fluxo de caixa do tomador de empréstimos pode diminuir, caso
tais modificagoes lhe sejam favoraveis. E é isso 0 que ocorre nesse momento.

No inicio de 1990 efetuam-se também modificagoes no quadro macroe-
condmico e regulatdrio do Brasil, isto é, comeca o processo de abertura da
economia, com redugio das tarifas protecionistas e incentivos as importa-
¢Oes, e ocorre a abertura para investimentos em bolsas de valores. Aos capi-
tais de curto prazo é dada flexibilidade, ou seja, nao se estabelece um perio-
do minimo de permanéncia no pais, o que estimula o ingresso de capital
especulativo, aumentando a vulnerabilidade da economia.

O movimento de capitais se intensifica apds a implementa¢io do Plano
Real, em meados de 1994, a partir do qual adota-se uma 4ncora de taxa de
cambio nominal com vistas a reduzir a inflagdo, objetivo que foi alcan¢ado.
Inicialmente adota-se uma banda assimétrica para a taxa de cAmbio, isto é,
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, o que acaba atrain-



Thaiza R. Bahry e Gabriel Porcile — Os ciclos de endividamento da economia... 21

do um volume elevado de capitais externos para o pais, promovendo a valo-
rizagao da moeda.

A politica cambial adotada no Brasil com o Plano Real comeca a promo-
ver uma reversao nos superavits comerciais, dado o incentivo que concede
as importacdes em detrimento das exportagoes. Por outro lado, mesmo
diante de taxas de juros reais elevadas, no periodo logo apés a implementa-
¢ao do Plano hd um aumento consideravel do consumo. A reversao dos su-
peravits comerciais, aliada a uma conta de servicos historicamente defici-
taria no Brasil, passa a provocar uma deteriora¢ao continua do saldo das
transagOes correntes.

Em dezembro de 1994, o México é atingido por uma crise, provocando
uma reversao de fluxos de capitais internacionais no Brasil. Nesse momento
o governo brasileiro adota medidas restritivas com a finalidade de reagir aos
desequilibrios que ameagam a sustentagao do Plano.® Entre outras medi-
das, o governo promove uma reversao no processo de abertura da econo-
mia, um aumento da taxa de juros e uma alteragao da politica cambial ado-
tada. Institui-se um regime de bandas cambiais com o intuito de promover
uma desvalorizacdo do cAmbio em relagdo ao doélar, visto que a situagdo
mexicana torna evidente que déficits elevados e sucessivos no balanco de
transacOes correntes tornam-se insustentdveis ao longo do tempo. Contu-
do, a partir de meados de 1996, os déficits comegam 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 é, o baixo nivel de investimento produtivo, a
baixa taxa de poupangca e os déficits externos crescentes. Entretanto, apesar
dos desequilibrios nas transacoes correntes e de suas conseqiiéncias nas
contas internas, o governo mostra-se totalmente contrario a possibilidade
de altera¢ao na politica cambial, argumentando que isso pode causar a volta
da tao temida inflacdo.

Diante de uma situagdo de desequilibrio e, conseqiientemente, da de-
pendéncia dos fluxos externos, as bases para a sustenta¢cdo do Plano Real
nao sao sélidas. Entdo, a partir de meados de 1997, quando o mundo é asso-
lado por uma série de crises internacionais que atingem inicialmente diver-
s0s paises asidticos, o Brasil torna-se particularmente sensivel a essas crises.
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Isto porque suas necessidades de financiamento sdo trnsferidas para o am-
biente 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 FMI mais eleva-
das por um periodo muito breve, seguido de uma situacao de insustentabi-
lidade e baixo crescimento (tabela A1, apéndice).

Na tabela 5 observam-se os indicadores de endividamento externo do
Brasil a partir de 1990. Pode-se verificar que o ano de 1995 apresenta uma
piora significativa no que se refere ao déficit em transagoes/PIB e déficit em
transacoes correntes/exportacdes. Com relagao aos outros indicadores, ape-
sar de todos — com excecao de divida externa/exportagdes e juros liquidos/
exportagdes — apresentarem melhora em 1995, a partir de 1996 constata-se
que pioram, o que demonstra o agravamento da situagao brasileira no que
se refere ao seu endividamento externo, em relagdo aos primeiros anos da
década. Os sinais de insustentabilidade da situagdo brasileira, extrema de-
pendéncia do capital externo e fragilidade financeira minskyana tornam-se
evidentes.

Mediante os elevados desequilibrios que acometem o pais, e a situagao
de extrema volatilidade que se instaura em fungao da crise asidtica, o gover-
no desfaz-se de elevado volume de reservas para evitar a desvalorizagao, au-
menta a taxa de juros, compromete-se com uma contragao fiscal, com uma
contra¢do do déficit em transagdes correntes, e com seu financiamento por
meio de capitais de melhor qualidade (longo prazo). Além disso, compro-
mete-se também em manter o processo de reestruturacio produtiva, me-
diante a vincula¢ao da economia nacional a internacional.

Diante desses fatos verifica-se que o governo, ao adotar medidas econd-
micas, dedica forte atencio aos efeitos que estas podem ter sobre o investi-
dor estrangeiro. As medidas sio adotadas de acordo com a pressao implicita
ou explicita desses investidores, visando evitar fugas “em massa” dos capi-
tais, que liquidam suas posi¢des, segundo Dymski, em busca de ativos de
um pais com menos risco. Ao mesmo tempo, constata-se que a fuga de ca-
pitais que se efetua exerce, conforme colocado no modelo de Minsky, pres-
soes sobre a taxa de cAmbio e sobre a taxa de juros. Entretanto, depois dos
ajustes realizados pelo governo, a fuga é contida. Neste sentido, a explicagao
de Dymski de que em momentos de crises internacionais os investidores es-
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Tabela 5: Indicadores de endividamento externo (1990-1999)

Ano Déficit transacoes Déficit transagoes Divida Divida externa Divida externa/
correntes/PIB correntes/exportacées  externa/PIB liquida/PIB exportacoes
(%) (%) (%) (%) (%)
1990 0,81 12,04 26,30 23,10 392,94
1991 0,35 4,45 30,54 27,46 391,87
1992 -1,59 -17,16 35,10 26,85 379,82
1993 0,14 1,53 33,91 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 23,20 12,96 376,85
1997 3,86 58,32 24,95 16,33 377,40
1998 4,33 65,73 31,16 23,51 472,52
1999 4,50 52,20 43,36 34,10 502,94
Ano Necessidade global NGFE/PIB NGFE/Reservas  Juros brutos + Juros liquidos/
financiamento amortizacoes exportacoes
externo (NGFE)
(US$ milhoes) (%) (%) (Us$ milhoes) (%)
1990 12.608 2,69 126,42 19.694 31,03
1991 9.233 2,28 98,17 17.320 27,26
1992 2.369 0,61 9,97 16.791 20,26
1993 10.372 2,41 32,20 19.109 21,47
1994 52.099 9,59 134,25 58.551 14,55
1995 28.995 4,11 55,93 21.666 17,54
1996 37.561 4,84 62,49 27.183 19,21
1997 59.621 7,44 114,28 43.124 19,60
1998 64.995 8,38 145,87 47.224 23,36
1999 74.182 13,32 204,12 66.588 31,74

Fonte: Elaborado pela autora, com base nos dados do site www.ipeadata.gov.br

Nota: A NGFE é calculada somando-se o déficit em transacdes correntes e as amortizacdes da divida externa.

trangeiros ameacam retirar seus fundos, exigindo ajustes comprometedores
pode ser utilizada para a situa¢ao brasileira, dado que o governo, nos mo-
mentos de dificuldades internacionais, adota medidas, visando conter a fu-
ga de capitais, que comprometem ainda mais o crescimento do Brasil.
Essas medidas evitam a desvaloriza¢ao da moeda e permitem, pelo me-
nos nesse momento, a manutencdo da politica cambial que vem sendo ado-
tada desde 1995. Mas, com relag¢do as outras varidveis macroeconomicas, 0s
resultados nao sao os esperados, ou seja, as medidas adotadas ndo sao efica-
zes em reverter a situagdo de fragilidade das contas externas. Ao mesmo
tempo, provocam o agravamento da situacao do setor pablico. Mas, vale
salientar que nesse momento a situagdo da economia brasileira ndo é pior,
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dado que o sistema financeiro do pais estd saneado, tendo em vista a realiza-
¢ao 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 tltima
instancia, dado que o Programa procura sanear o sistema financeiro e limi-
tar os efeitos da crise. Contudo, este papel do Banco Central ndo é desempe-
nhado no sentido cldssico a que Minsky se refere, pois, na realidade, efe-
tuam-se fusdes, incorporagdes e trocas de titulos “podres” das institui¢cdes
que se encontravam fragilizadas por titulos “bons”, com o objetivo nao sim-
plesmente de resolver problemas de liquidez — papel que Minsky normal-
mente destina ao Big Bank —, mas visando equacionar problemas estrutu-
rais de solvéncia. No entanto, diante dos fatos expostos neste trabalho,
constata-se que o proprio governo terd cada vez mais uma atuagao limitada
e se tornard ele mesmo fonte de instabilidade financeira.

Por outro lado, segundo Kregel (2000, p. 6), outros fatores também aju-
dam a evitar uma crise mais profunda nos setores privado e bancério brasi-
leiros. Como durante os anos de inflacao alta os bancos obtinham lucros
substanciais por meio de operagdes do Tesouro e do float sobre servigos ban-
cérios basicos, avangaram pouco em emprestar para o setor privado. Logo,
esse setor encontra-se pouco endividado para com o setor bancério. Ao mes-
mo tempo, a infla¢ao alta que atingiu o pais antes do Plano Real evitou o de-
senvolvimento de um mercado de capitais de longo prazo. Conforme levan-
tado em estudo do FMI por Sensenbrenner (1998, p. 89), a divida média das
corporagdes brasileiras em 1997 era da ordem de 30% de suas agoes.

Por sua vez, as informagoes reveladas pelos grandes bancos através dos
seus investimentos, juntamente com as inspe¢des pelo Banco Central dos
bancos domésticos de pequeno e médio portes, sugerem, no final de 1997,
que a existéncia de currency mismatch é minima no Brasil em tempos nor-
mais. Kregel (2000, p. 6) afirma que em meados de 1997, apenas 19% das
obrigag¢oes dos bancos privados sio denominadas em moeda estrangeira,
embora quando se fale em bancos estrangeiros esse percentual possa atin-
gir 50%.

Assim, diante dos argumentos apresentados, verifica-se que nem o setor
privado brasileiro nem o setor bancario encontram-se endividados em pro-
por¢oes capazes de gerar uma crise no Brasil.
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Com relagdo ao setor publico, por sua vez, pode-se verificar um forte
crescimento de sua divida a partir da implementag¢do do Plano Real, o que
estd diretamente relacionado as politicas cambial e monetaria adotadas. Na
realidade, o desequilibrio nas contas publicas deve-se, em tltima instancia,
ao crescente desequilibrio externo que se instaura. Tendo em vista os eleva-
dos déficits em conta corrente que se confirmam ano apés ano, torna-se
necessario ao pais um volume cada vez mais elevado de reservas, caso con-
trario a politica cambial ndo pode ser mantida. Entretanto, para atrair esses
capitais, faz-se necessdria uma taxa de juros interna com elevados diferen-
ciais em relagdo a taxa de juros internacional.

Essas taxas de juros elevadas, a0 mesmo tempo que incidem positiva-
mente sobre a atracdo de capital, exercem efeito contrdrio sobre as contas
publicas, nas quais provocam elevagdes dos déficits. Isso ocorre porque o
modelo adotado no Brasil ap6s meados de 1994 exige a esterilizagao das di-
visas internacionais que constituem as reservas. Visando evitar um excesso
de liquidez e o risco inflaciondrio a ele associado, as autoridades monetdrias
enxugam o excesso de moeda nacional, proporcionado pela entrada de divi-
sas, mediante a colocac¢do de titulos piblicos no mercado, o que provoca
aumento da divida mobilidria. Ao mesmo tempo, tal divida é corrigida jus-
tamente com as altas taxas de juros que atraem o capital especulativo. En-
tao, sdo dois os caminhos pelos quais a elevada taxa de juros exerce influén-
cia negativa sobre as contas publicas.

Assim, uma fragilidade financeira passa a ocorrer no setor publico, ou
seja, tem-se um processo de endividamento crescente desse setor, em fun-
¢ao do impacto das elevadas taxas de juros. O governo passa, entao, a ven-
der ativos na forma de privatizagdo para cobrir a posi¢do deficitdria. Isto,
conforme observado em Minsky, é uma caracteristica de financas Ponzi.

O aumento significativo da divida liquida do setor publico ao longo dos
anos 90 deve-se, principalmente, ao aumento da divida interna. Ou seja,
enquanto nos anos 80 a participa¢do da divida externa supera a da divida
interna no montante total, essa posi¢do inverte-se a partir de 1993, o que se
acentua drasticamente a partir da implanta¢io do Real, sendo que a divida
interna torna-se fator de grande preocupagao (tabela 6).

Na tabela 7 pode-se observar as necessidades de financiamento do setor
publico. Verifica-se que a partir de 1995 o resultado primario do governo é
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incapaz de cobrir as despesas com o0s juros reais, 0 que mostra o processo de
fragilidade financeira crescente.

A tabela 8 apresenta as fontes de financiamento do setor publico e o
montante destinado ao pagamento dos juros da divida interna e da divida
externa do setor.® Constata-se que no decorrer da década aumenta signifi-
cativamente a participa¢ao dos juros da divida interna no resultado deficita-
rio do setor.

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

terno.
Tabela 6: Divida liquida do setor publico - Brasil (1981-1999)
Ano US$ bilhdes (posicao de dezembro)
Divida Divida Setor publico Empresas Divida Setor publico Empresas
total interna consolidado estatais externa consolidado estatais
+ Bacen + autarquias + Bacen + autarquias

1981 67 30 16 14 37 13 24
1982 86 38 19 19 48 19 29
1983 97 35 18 17 62 30 32
1984 105 42 25 17 63 29 34
1985 119 49 28 21 70 31 39
1986 140 59 33 26 82 43 39
1987 153 61 27 34 92 55 37
1988 153 69 31 38 84 53 31
1989 188 100 59 41 88 59 29
1990 166 74 36 38 91 61 30
1991 177 65 18 47 112 74 38
1992 169 84 41 43 85 53 32
1993 216 121 66 55 95 57 38
1994 185 132 100 32 53 41 12
1995 219 179 144 35 40 27 13
1996 259 228 198 30 30 15 15
1997 276 242 235 7 35 20 15
1998 319 272 262 10 47 37 10
1999 289 228 220 8 61 52 9

Fonte: Banco Central do Brasil.

Notas: (1) Setor publico consolidado compreende todas as contas dos governos federal, estaduais e municipais. Abrange adminis-
tracao descentralizada, inclusive previdéncia social e fundos patrimoniais dos trabalhadores, exclusive Banco Central e empresas
publicas. (2) O resultado de 1990 para o setor publico consolidado e o Banco Central explica-se pela expressiva queda das dividas
do governo federal e Banco Central e, conseqlientemente, a reducao de seu custo financeiro. Além disso, no caso da divida mobi-
liaria federal, os sucessivos superavits alcancados pelo Tesouro Nacional, ao longo do exercicio, permitiram a realizacao de resgates
liquidos de titulos. (3) A reducao da divida interna do setor publico consolidado em 1991 deve-se a reducéo da divida Interna do
governo federal e Banco Central, dada a diminuicao dos depdsitos em cruzados novos no Banco Central (liberacao) e nos governos
estaduais e municipais.
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Tabela 8: Contas publicas: juros da divida interna e externa, financiamento
interno e externo e emissao de moeda (1991-1999)

Ano (% PIB)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Juros divida interna 1,1 2,1 1,6 2,6 4,64 4,06 3,04 7,23 5,62
Juros divida externa 1,9 1.4 1,4 0,6 0,52 0,5 0,27 0,31 1,04
Financiamento 2,3 0,6 17 56 6,24 855 223 447 0,16
interno
Financiamento -0,5 15 -39  -12 -195 -355 072 2,23 2,30
externo
Emissao de moeda 3 3,7 3,5 438 0,61 041 139 0,82 0,96

Fonte: Banco Central. Relatdrio anual. Brasilia, varios nimeros.

Diante do ambiente de instabilidade financeira que atinge os mercados
mundiais com o evento asidtico de 1997, em 17 de agosto de 1998 a Russia é
atingida pela crise, desvaloriza sua moeda, o rublo, e tem que declarar mo-
ratéria de sua divida. Isso, mais uma vez, afeta negativamente a credibilida-
de dos mercados emergentes. Em conseqiiéncia, hd recomposi¢do do port-
folio dos investidores, em Ambito mundial, a favor de ativos de menor risco,
o que limita de forma dréstica o acesso de capitais a paises em desenvolvi-
mento. Aliada a isso ainda ocorre uma contra¢dao da demanda global, que é
em parte contrabalancada pelo desempenho positivo da economia dos EUA
ao longo do ano.

O Brasil, diante dessa situacio e da dificuldade que estd enfrentando
para financiar o déficit em transagdes, tem que adotar novas medidas de
contengdo a saida de délares. Assim, a dependéncia do capital externo, asso-
ciada a falta de a¢ao concreta no combate ao déficit publico e ao déficit em
transagoes correntes, deixa o pafs em enormes dificuldades diante da crise
russa. Desta forma, ainda em 1998, o governo brasileiro anuncia um acordo
internacional com organismos multilaterais e governos estrangeiros, atra-
vés do qual recebe um pacote de ajuda no valor de US$ 41,5 bilhdes. Ou seja,
esses organismos agem como emprestadores de dltima instancia.” Confor-
me Dymski salienta, quando um pais recebe muita riqueza do exterior, os
proprietarios dessa riqueza podem exigir medidas com a finalidade de pro-
teger seus ativos. No caso do Brasil, o governo nao consegue atender a essas
exigéncias dos estrangeiros para tornar seus ativos mais seguros e a fuga nao
pode ser contida. Mas o pacote de ajuda nao é suficiente para evitar que a
situacdo 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 inflaciondrias.
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Ao longo de 1999 observam-se resultados bem menos significativos do
que se esperava para a balanca comercial. As reservas, apds algumas oscila-
¢oes, 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 reduc¢des ao longo do ano, sendo que na primeira metade
de 2000 permanece em niveis praticamente estaveis.

A desvaloriza¢ao, diferentemente do que ocorre em outros paises, nao
afeta os passivos das empresas brasileiras, pois estas se encontram ampla-
mente protegidas contra a desvaloriza¢do. Com relagdo ao sistema financei-
ro, sua exposi¢ao ao risco cambial também é minima, pois os ativos exter-
nos indexados ao cAmbio excedem as obriga¢oes em moeda estrangeira. Por
outro lado, os bancos brasileiros também fazem hedge de suas posi¢des pas-
sivas em dolar, utilizando diversos instrumentos financeiros, especialmente
swaps cambiais. Na realidade, o 6nus da desvalorizagdo recai sobre o setor
publico, jd que a desvalorizacao aumenta a sua divida.

Assim, a analise da economia brasileira nos anos 90, da mesma forma
que nos anos 70 e 80, também permite identificar uma tendéncia a fragilida-
de financeira de acordo com os aportes tedricos de Minsky e Dymski. Na
realidade, gesta-se um novo processo de endividamento que culmina em
uma desvalorizagao da moeda em 1999, a medida que choques externos
deixam em evidéncia a nao-sustentabilidade da situagdo brasileira, e obri-
gam a reconhecer os limites da estrutura de financiamento Ponzi do pais.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A problematica central deste trabalho pode ser resumida na andlise dos ci-
clos de endividamento da economia brasileira no periodo 1968-1999 dentro
de uma perspectiva minskyana.

Neste sentido, foram identificados ciclos em que um rédpido processo de
endividamento (no qual o setor externo desempenhou papel-chave) foi se-
guido de uma situac¢do de crescente fragilidade minskyana, com a conse-
qliente queda das taxas de crescimento da economia. Trata-se de uma dina-
mica de ciclos endégenos que considera que os paises subdesenvolvidos
necessitam da entrada de capitais para sustentar taxas elevadas de cresci-
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mento. Isso resulta, num primeiro momento, num crescimento mais rapi-
do com sobreendividamento. Entretanto, essa expansao esconde o perigo e
quando a fragilidade torna-se evidente, a expansao é questionada. Nesse
momento, a estrutura de financiamento Ponzi dos paises é reconhecida, e
estes sofrem uma crise.

Foi possivel verificar, também, que os momentos em que o pais passou a
receber capitais externos em volumes elevados coincidiram com momentos
em que a situagao externa apresentava-se favoravel. Por conta disso, pode-
se afirmar que quando esses capitais fluiram para o Brasil, o interesse do
pais em adquirir empréstimos foi conciliado com o interesse dos paises de-
senvolvidos em concedé-los. Por outro lado, nos momentos em que os cre-
dores externos passaram a questionar a capacidade de pagamento dos em-
préstimos contraidos pelo pais, o fluxo de capitais cessou, desencadeando as
crises. O préprio processo de endividamento gerou as condigdes para a cri-
se, na medida em que o risco aumentava e a economia se desacelerava.

Outro fator de importincia que se pode observar na economia brasileira
é que a fragilidade que atinge as finangas externas do pais nas décadas aqui
estudadas também atinge as finangas internas. Neste sentido, tanto na déca-
da de 1980 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 or-
ganizar os credores como forma de pressionar os devedores a cumprir com
os compromissos da divida, agudizando a recessao nesses paises. Ja nos anos
90 os organismos internacionais agem como emprestadores de tltima ins-
tancia — embora imperfeitos —, concedendo recursos novos para os paises
que foram atingidos pelas crises. Isso possibilitou evitar uma recessao ainda
mais profunda, embora sem afastar completamente a crise, que ainda per-
siste. O trabalho também chama atencao a respeito de como aspectos insti-
tucionais, ligados a dindmica do endividamento e a negocia¢do da divida,
sao chaves para evitar problemas mais agudos de instabilidade no cresci-
mento econdmico.

Em suma, pode-se dizer que a anélise do periodo proposto permitiu
identificar uma tendéncia da economia brasileira a fragilidade financeira,
de acordo com os aportes teéricos de Minsky e Dymski.
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APENDICE

Tabela A1: Produto interno bruto (1968-1999)

Ano Produto Variacao Ano Produto Variacao

interno bruto real (%) interno bruto real (%)
1968 34.135 9,80 1984 189.744 5,40
1969 37.392 9,50 1985 211.092 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 5,17 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 237.772 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 precos correntes US$ milhoes.

NOTAS

Salienta-se que os recursos que se destinam a formagao de reservas cambiais, apesar de
provocarem aumento da divida externa bruta, ndo provocam aumento da divida exter-
na liquida do pais.

De acordo com Baer (1995: 77), 1978 é 0 ano em que a estrutura de financiamento do
pais torna-se Ponzi, fato este que, segundo ela, é apontado por vérios criticos na época,
que sugerem que o pais renegocie sua divida para que ndo continue se endividando por
motivos estritamente financeiros. Salienta-se que seria extremamente interessante de-
monstrar formal e estatisticamente a situagao Ponzi; entretanto, isto vai além dos obje-
tivos deste trabalho.

Em 1979, apos trés anos de politicas restritivas, a substitui¢do no comando da politica
econdmica vem acompanhada de um discurso diferente: “da retérica da recessdo pas-
sou-se a exaltagdo do crescimento como panacéia para os males brasileiros” (Cruz,
1984: 175). Entretanto, no segundo semestre de 1980, o governo voltaria a praticar uma
politica recessiva.

Adota-se uma estratégia que fica conhecida como “empurrar com a barriga”, a qual se
baseia na hipétese de que em pouco tempo haverd o retorno ao Brasil da qualidade de
merecedor de crédito, sem custos extremos tanto para o tomador de empréstimos como
para os emprestadores.
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5. Segundo Culpeper (1997: 48), até meados de 1993 seis paises da América Latina conse-
guem acordos com seus credores: Argentina, Bolivia, Costa Rica, México, Uruguai e
Venezuela.

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

7. O Proer foi realizado porque o sistema bancario local foi profundamente afetado pela
forte elevacdo da taxa de juros em fungado da crise mexicana, e pela queda da receita in-
flaciondria que ocorreu ap6s a implementagao do Plano Real.

8. Outra forma de uso dos recursos pelo setor publico é para financiar seu resultado pri-
mério, quando necessario.

9. Salienta-se que os paises asidticos e a Russia também obtiveram empréstimos por meio
de emprestador de tltima instancia quando foram atingidos pela crise. Um exemplo do
que pode acontecer na auséncia de intervenc¢ao do emprestador de tltima instancia po-
deria ser visto mais tarde, em 2001, quando a Argentina é atingida por uma crise e a
ndo-intervencdo contribui para o aprofundamento desta.
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