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RESUMO: Este trabalho busca, através de revisdo de literatura, relacionar o
processo de mundializacdo das financas e o0s dois momentos de maior
endividamento publico brasileiro, ocorridos nas décadas de 1970 e 1990. Encontrou-
se relacdo dos euroddlares e petroddlares com o endividamento da década de 1970,
que foi majoritariamente externo. Em relacdo a década de 1990, os juros elevados
para atrair os capitais internacionais foram o0s responsaveis pelo processo de
endividamento, sendo este em grande parte interno. E possivel afirmar que ambos
endividamentos estdo estreitamente relacionados com as mudancas na economia
internacional e que o primeiro endividamento acabou por viabilizar o segundo. As
dificuldades resultantes do endividamento dos anos 70 foram, progressivamente,
colocando o Brasil em posi¢cdo submissa no quadro internacional em relacéo as suas
politicas econémicas forcando-o a aceitar uma abertura sem precedentes, cujo custo
foi o segundo endividamento.

PALAVRAS-CHAVE: Financas internacionais. Divida publica. Capital financeiro.
Neoliberalismo. Eurododlares.

INTRODUCAO

O capitalismo mundial passou por profundas mudancas desde a Il Guerra
Mundial. Primeiro, vislumbrou-se a chamada Era de Ouro do capitalismo durante a
vigéncia do sistema acordado em Bretton Woods. Depois, 0 acordo foi gradualmente
desfazendo-se diante de suas limitacdes, ao tempo que 0s paises petroleiros se
organizavam para elevar o preco do petréleo pela primeira vez. Eram os anos 1970,
gue nado se pareceram com as décadas precedentes, visto o baixo crescimento em
relacdo ao periodo imediatamente anterior, elevada inflacdo e as crises quase
consecutivas. A inflexdo se completou com a chegada dos neoliberais no poder dos

EUA e Inglaterra, que promoveram reformas a serem repetidas pelos demais paises
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— primeiramente pelo mundo rico e depois pelos subdesenvolvidos. A partir dai,
observa-se uma tendéncia de predominancia do capital financeiro.

No Brasil, enquanto se desdobravam as mudancas do centro, os reflexos
eram sentidos. A década de 1970 viu um endividamento externo sem precedentes
durante os projetos desenvolvimentistas agressivos do governo Geisel. Este
endividamento vai definir toda a década de 1980, quando o Estado volta seus
esforcos para o pagamento da divida e reducdo da inflacdo. As dificuldades véao
abrir as portas para a importacao do neoliberalismo em 1990, e, entre outras coisas,
0 pais presencia outra escalada da divida.

Os dois processos de endividamento possuem certa sincronia com as
mudancas nas financas mundiais. Isto posto, pretende-se ao longo deste artigo
responder a seguinte questdo: como as mudanc¢as no capitalismo, especificamente
nas finangas internacionais, influenciaram o nivel de endividamento brasileiro nas
décadas de 1970 e 1990? Dentro do possivel, também s&do colocadas as
consequéncias dos dois endividamentos. O objetivo geral deste artigo é localizar o
Brasil na transicdo da economia do poés-ll Guerra Mundial para o neoliberalismo,
entendendo o papel e determinantes do endividamento puablico. E os objetivos
especificos sao: encontrar as relagcdes do inicio do processo de mundializacédo
financeira com o endividamento da década de 1970; observar os reflexos do
endividamento na década de 1980 e como eles ajudaram definir a década de 1990;
e entender como se deu o segundo processo de endividamento a partir dos
governos neoliberais. A relevancia do estudo da divida reside na influéncia do nivel
de endividamento nas politicas econdmicas e no acesso do Estado ao crédito. Além
disso, a divida publica é capaz de distorcer a distribuicdo de renda.

Para responder ao problema proposto, o artigo esta estruturado em cinco
secdes, com esta introducéo inclusa. A segunda secéo trata brevemente do sistema
de Bretton Woods e a formacdo dos eurodolares, relacionando-os com o
endividamento da década de 1970. A terceira secdo mostra as consequéncias mais
imediatas do endividamento e as transformacgdes nas financas mundiais. A quarta
secao registra as motivacdes da adocao das ideias do Consenso de Washington
pelo Estado brasileiro, as reacdes econOmicas e 0 segundo processo de

endividamento. Por fim, a Ultima se¢éo traz as consideragdes finais da reflexo.
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BRETTON WOODS, EURODOLARES E A DIVIDA EXTERNA BRASILEIRA NA
DECADA DE 70

A economia mundial do pés-lIl Guerra foi fortemente influenciada pelas
propostas do sistema de Bretton Woods (BW), acordado em 1944. Sob este sistema,
a economia mundial experimentou um equilibrio de taxas de cambio, solucionou
problemas de pagamento e viabilizou um grande crescimento no pos-guerra
(EICHENGREEN, 2008). Marcado pelas experiéncias passadas, o sistema de BW,
partindo do padrdo-ouro, trazia: um sistema de cambio fixo, ajustavel diante de
desequilibrios, em que o délar seria conversivel em ouro e operaria como moeda
principal do comércio internacional; controles para limitar os fluxos de capitais; e as
agéncias multilaterais, cuja funcdo era avaliar os programas econdmicos dos paises
e financia-los quando em situacdo de vulnerabilidade (EICHENGREEN, 2008).

Colocar o ddlar como moeda padrédo para o sistema financeiro internacional
equivalia a colocar os EUA em posicdo de hegemonia semelhante a qual estava
posta a Inglaterra antes da Primeira Guerra Mundial — porém com algumas
limitacdes, dada a economia relativamente fechada. Ainda assim, os EUA tinham
meios de realizar as atribuicdes requeridas da hegemonia econdémica, como
provisdo de liquidez internacional e fomento da confianca sistémica (DATHEIN,
2002).

Os trés elementos principais do sistema de BW (cambio fixo, controle de
capitais e agéncias multilaterais) estavam intentados em serem complementares,
mas, na pratica, ndo houve muita sintonia entre eles. O controle de capitais foi o
elemento que esteve mais proximo de funcionar como idealizado, visto que 0s
bancos tinham restricdo sobre quais ativos eles poderiam investir e oS governos
privilegiavam setores estratégicos atraves da regulacdo do mercado financeiro
(EICHENGREEN, 2008).

A despeito dos controles exercidos a época do sistema de BW, ao longo da
década de 1960 comeca a se popularizar o termo offshore financial centers
(paraisos fiscais), designacéo dos territérios com condi¢des fiscais atrativas onde as
operacgoOes séo realizadas em moedas diferentes das utilizadas nos paises de origem
do capital e que atendem preferencialmente os clientes nao residentes no pais onde

se localizam. De acordo com Chesnais (2005), em 1958 surge na City de Londres

Revista Iniciativa Econdmica, Araraquara, v. 4 n. 2, julho/dezembro 2018 3



RIE

REVISTA INICIATIVA ECONOMICA ISSN: 2358-5951

um mercado interbancario muito semelhante a um offshore, tendo este mercado
seus depositos em doélares — os chamados euroddlares. Os lucros nao reinvestidos e
as rendas ndo consumidas passam a se acumular no mercado de euroddlares,
fugindo das regulacdes impostas pelo governo dos EUA, e |4 passam a se tornar
ativos negociaveis com pouco ou nenhum controle, principalmente como
empréstimos de curto prazo (HOBSBAWM, 1995). Estes délares se acumularam no
exterior gracas aos investimentos estadunidenses, além dos gastos macicos do
governo. Suas cifras crescem assustadoramente, como nota Hobsbawm (1995):
eram 14 bilhdes de dolares em 1964, que aumentam para 160 bilhdes em 1973 e
depois chegam a aproximadamente 500 bilhbes em 1978.

Enquanto se expandia o mercado de eurododlares, o acordo de BW se
encaminhava para o fim. Apesar de o sistema de BW ter servido para a expansao
dos mercados e ter facilitado o processo de reconstrucdo péds-guerra (ja que o
mesmo dependia do fornecimento de liquidez da moeda internacional), ele “ndo
resistiu ao préprio sucesso” (BELLUZZO, 1995, p. 12). Como os EUA exerceram seu
papel de fomentador de demanda efetiva para os demais paises, houve neles
espaco para desenvolvimento e novos investimentos, e logo a economia
estadunidense passou a sentir 0 acirramento competitivo. Conforme o0s paises
reduziam sua dependéncia em relacdo aos EUA, os resultados do balanco de
pagamentos estadunidense mostravam piora, pressionando o valor do ddlar, cuja
paridade com o ouro deveria manter-se relativamente fixa, minando, assim, a
capacidade dos EUA de manter o dblar como moeda-padrao do sistema
(BELLUZZO, 1995). O grafico 1 evidencia a tendéncia negativa das transacgdes

correntes.
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Gréfico 1 - Balanco das transacdes correntes dos EUA - % do PIB
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Fonte: Elaborac&o propria com dados do Federal Reserve Bank of St. Louis®.

O dolar foi se fragilizando ao longo da década de 60, passando por varias
pequenas reformas e ataques®. Diante do famoso “dilema de Triffin” (ou seja, a
incapacidade do délar de atuar, ao mesmo tempo, nas funcées de ativo de reserva e
de garantidor de liquidez internacional), os EUA optaram por abandonar a paridade
com O ouro e se concentraram na provisdo de liquidez internacional (DATHEIN,
2002). Em 1971, Nixon declara o fim da conversibilidade do dolar em ouro, e em
1973 o sistema de cambio com paridade fixa (mas ajustavel) € substituido pela
flutuacado suja (BELLUZZO, 1995). Na pratica, era o fim do acordo de BW.

O fim de BW abre o flanco para a expansdo dos mercados financeiros
globalizados. Para Belluzzo (1995, p. 15), “a crise do sistema de regulagéo de
Bretton Woods, permitiu e estimulou o surgimento de operagbes de
empréstimos/depdsitos que escapavam ao controle dos bancos centrais”. Os
eurodolares, que ja vinham sendo acumulados (e acelerados na década de 70
diante da falta de dinamismo econbmico), passaram a receber 0os superavits em

dolar dos paises da Organizagdo dos Paises Exportadores de Petroleo (OPEP), os

4 Disponivel em: https://fred.stlouisfed.org/series/BPBLTT01USQ188S. Acesso em: 29 mai. 2020.

° “[...] em 1965, De Gaulle anunciou que a Franga trocaria todos os délares em seu poder por ouro, 0
que provocou hova corrida contra o ddlar, levando a que as (sic) reservas dos EUA se reduzissem em
mais US$ 1,5 bilhdo” (DATHEIN, 2002).
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petrodolares. Estes petrodolares surgem gracas a uma elevacao brusca no preco do
petroleo, coordenado pelos paises da OPEP, e 0s novos pregcos operaram
positivamente nos balancos de transacdes correntes destes paises, que
depositavam no mercado de eurododlares. O excesso de liquidez demandava
reciclagem, mas o momento econémico ndo era propicio para o mercado privado,
direcionando a sedenta torrente de dolares em forma de empréstimos com baixas
taxas de juros ao Terceiro Mundo (América Latina principalmente), salvaguardada
por clausulas de taxas de juros flutuantes (DATHEIN, 2002). Criou-se ai um
mecanismo de constante transferéncia de rendimentos dos paises da periferia para
0s mercados financeiros europeus, cuja tendéncia foi de crescimento, pois, dado um
certo limite, a divida passou a se recriar (CHESNAIS, 2005).

Aquilo que significava superavit para os paises da OPEP significou a primeira
crise do petroleo para os demais, visto que o preco do petrdleo foi bruscamente
elevado em 1973. A partir de entdo, o Brasil passou a experimentar os sinais da fase
decadente do chamado milagre econdmico: ndo havia mais tanta capacidade ociosa
disponivel como durante o milagre, e a manutencdo do grau de investimentos
demandava um nivel tal de poupancas incompativel com o grande responsavel pelo
crescimento do periodo anterior, que foi o consumo de bens duraveis (FISHLOW,
1986). A elevacao dos precos do petrdleo agravou a situacdo de desaceleracdo do
crescimento, dada a dependéncia do petréleo importado para suprir 80% da
necessidade energética brasileira, emergindo, entdo, como mais um dos gargalos a
ser enfrentado pelo presidente Geisel, que assumiu em 1974 (FISHLOW, 1986).
Diante das adversidades, o novo governo, apds um breve periodo de ortodoxia,
propés, em 1974, um plano econémico cujo objetivo era superar as adversidades da
crise do petréleo e manter as elevadas taxas de crescimento observadas no periodo
do milagre, batizado como Il Plano Nacional de Desenvolvimento (Il PND)
(FISHLOW, 1986).

O debate sobre as motivagcdes do Il PND é extenso, mas trés perspectivas
sao interessantes de se mencionar. Para Castro (1985), o Il PND n&o era mera
postergacdo do estrangulamento, mas era um plano dotado de racionalidade
econdbmica que visava ndo somente superar os gargalos do periodo, mas o préprio
subdesenvolvimento. Partindo de uma base weberiana, Aguirre e Saddi (1997)

enquadram o governo do periodo como neopatrimonialista e o Il PND como produto
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da racionalidade substantiva, discordando, assim, da existéncia de racionalidade
econdmica no plano, sendo para as autoras um plano politico para dar sobrevida ao
governo autoritario. Por fim, discordando da analise supracitada, Fonseca e Monteiro
(2007) consideram nao ser impossivel a coexisténcia da racionalidade politica e
econdmica no Il PND: ndo era viavel tocar o projeto de poder sem sustenticulos
politicos, e o proprio desenvolvimento econdmico do plano serviria para este
propésito.

A despeito das discordancias sobre as motivacdes, o Il PND foi um plano de
elevadas expectativas, cujo objetivo central era, para além das otimistas taxas de
crescimento, conferir ao Brasil seu perfil industrial definitivo (LESSA, 1998). No
documento do plano fica explicito os setores a serem privilegiados, sejam eles: o
setor de bens de capital, de eletrénica pesada e o de insumos basicos, o ultimo com
intuito de prosseguir o processo de substituicdo de importacdes e, onde couber, abrir
oportunidade para exportacdes (LESSA, 1998). Os setores escolhidos visavam a
adequacdao do pais ao nivel tecnolégico mundial, além de superacdo da escassez de
petréleo imposto aquele momento. O setor de bens de capital estava colocado como
o novo lider do crescimento, posta a consciéncia do governo da limitacdo da
capacidade ociosa, e 0s insumos basicos e energéticos precisavam nao sO se
recuperar do baque da crise, mas se expandir para acompanhar o crescimento
pretendido pela estratégia (LESSA, 1998).

A restricdo externa no balanco de pagamentos, apesar de considerada no
plano, na préatica pareceu negligenciada e seus efeitos subestimados. Optou-se de
maneira incisiva pelo endividamento externo como maneira de ajustar o balanco de
pagamentos e financiar os projetos voltados para o crescimento, como se 0 objetivo
fosse somente de amparar um novo projeto de desenvolvimento, indiferentemente a
crise internacional (FISHLOW, 1986). O grafico 2 mostra a evolugcdo da divida

externa total e publica.
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Gréfico 2 - Divida externa brasileira total e divida publica externa (US$ milhdes)
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Fonte: Elaboracéo prépria com dados do Banco Central do Brasil®

Observa-se assim, de modo conjugado, o acumulo de doélares ociosos em
busca de valorizacdo, o processo de reducdo das regulacdes de movimentacdo de
capitais e a necessidade de financiamento do projeto desenvolvimentista brasileiro
com o consequente endividamento. Casou-se a abundancia de liquidez a juros
baixos no mercado financeiro internacional com o ambicioso projeto do governo

Geisel no plano interno.

AS CONSEQUENCIAS DA DIVIDA EXTERNA BRASILEIRRA E A
MUNDIALIZACAO FINANCEIRA

A transicdo para a nova situacdo das finangas mundiais que substituiria BW

nao foi instantanea ou suave. No fim da década de 70, a confianca no délar foi

® Dados para divida externa publica disponivel apenas a partir de 1978. Dados para divida externa
total em
https://seculoxx.ibge.gov.br/images/seculoxx/economia/setor_externo/tabelas/18 setor_externo_1946
_00.xls. Acesso em: 1 jun. 2020. Para a divida externa publica, consultar:
http://ipeadata.gov.br/beta3/#/dados-
serie?anomapa=&ascOrder=&base=macro&busca=D%C3%ADvida%20externa%20-
%20p%C3%BAblica%20-
%20registrada&columnOrdering=&end=2008&fonte=&serid=BM_DEXRSP&skip=0&start=1978&tema
=&territoriality=. Acesso em: 1 jun. 2020.
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abalada e se observou uma fuga da moeda estadunidense. Dois eventos
contribuiram: a Ardbia Saudita passou a se desfazer das reservas em ddlares e
mencionou revisar o preco do barril do petréleo, ja que a taxa de inflagdo dos EUA
estava elevada; e a Europa, diante das expectativas negativas com o délar, deu
andamento a sua integracdo monetaria, o Sistema Monetario Europeu (TORRES
FILHO, 2014). Com vistas a reafirmar sua hegemonia e recuperar a valorizagédo do
dolar, em 1979 os EUA adotaram uma politica monetaria restritiva, elevando
sobremaneira sua taxa de juros e a do resto do mundo por contagio, causa da
recessao internacional do periodo (DATHEIN, 2002).

A elevagdo aguda da taxa de juros, chamada “Choque Volcker” (em
homenagem ao presidente do FED, Paul Volcker), serviu para garantir o délar como
a moeda central das financas internacionais e da globalizac&o financeira que viria a
se construir (TORRES FILHO, 2014). Para o Brasil, que havia se endividado em
contratos de taxa de juros flutuante, o “Choque Volcker” significava o aumento do
custo de sua divida externa.

O ano de 1979 colecionou dificuldades. Junto ao choque de juros, soma-se a
segunda crise do petréleo e a recessado estadunidense, situacdo na qual a ortodoxia
recomendaria um ajustamento, mas, assim como 0s outros paises latino-americanos
endividados, o Brasil postergou a recomendacdo (BRESSER-PEREIRA, 1991b).

Fugindo da impopular austeridade recomendada pela ortodoxia, 0 governo
optou por dois anos de crescimento acelerado, e, apenas em 1981, de olho na
capacidade de pagamento da divida, optou por iniciar um ajustamento, quando a
divida ja estava impagavel (BRESSER-PEREIRA, 1991b). Este ajustamento tem,
para Bresser-Pereira (1991b, p. 193) um carater perverso, vide a extensa listagem

de motivos:

Em primeiro lugar, porque foi conseguido pela redugdo das
importagdes, pelo aumento das transferéncias reais de recursos e
pela redugcdo dos investimentos; em segundo lugar, porque foi
acompanhado pela estatizacdo da divida externa, o que agravou o
desequilibrio das contas publicas; em terceiro, porque o aumento dos
juros a serem pagos pelo Estado implica a reducdo da poupanca
publica e o aumento do déficit publico - uma vez que as despesas
correntes e 0s investimentos publicos tém que ser minimamente
mantidos; em quarto lugar, porque as desvalorizacdes reais da taxa
de cambio, ao lado de uma inflagdo em aceleracdo, aumentaram
ainda mais o déficit publico; quinto, porque, como os bancos
estrangeiros decidiram ndo aumentar suas exposicdes em relacéo
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aos paises altamente endividados, o financiamento do déficit publico,
causado pela necessidade de pagar juros sobre uma divida externa
elevada, teve que ser realizado a custa do aumento do
endividamento interno ou da emissdo de moeda.

Entdo, o ajustamento foi realizado de modo que o préprio endividamento se
expandiria. Nota-se, em especial, o processo de estatizacdo de novas dividas
denominadas em ddlar que nada tinham a ver com investimentos publicos, além da
estatizacdo de dividas privadas (novas e antigas). Diante das condi¢Bes adversas,
ndo havia interesse por parte das firmas privadas em contrair créditos externos, e,
para manter o fluxo de capitais estrangeiros com vistas a resolver os desequilibrios
do balanco de pagamentos, o governo utilizou as empresas estatais para contrair
empréstimos externos, desfavoraveis do ponto de vista da empresa publica. Quanto
as dividas externas privadas, o Banco Central tomou para si o risco dos contratos a
vencer, dando ao setor privado possibilidade de trocar suas dividas em moeda
estrangeira por divida em moeda local — inclusive de dividas contraidas ao longo da
década de 70 e que ainda ndo haviam vencido (CRUZ, 1995). Entretanto, o default
da divida mexicana em 1982 coloca os credores estrangeiros em estado de alerta
guanto aos demais devedores do Terceiro Mundo, e as possibilidades de novos
empréstimos ao Brasil se tornam escassas (BRESSER-PEREIRA, 1991b). A partir
deste default, para permitir o cumprimento das obrigacdes financeiras do Estado, um
outro mecanismo de estatizagdo da divida passou a contribuir: as “negociagbes com
o cartel dos bancos credores e com o FMI” (CRUZ, 1995, p. 130). As novas dividas
contraidas com o FMI serdo muito relevantes para a conduta da politica econémica
brasileira, porque sdo empréstimos condicionados a um conjunto de exigéncias por
parte do credor (PIRES, 2006).

O fechamento do canal de empréstimos teve efeitos deletérios, que incidiram
diferentemente entre os agentes. As empresas estrangeiras de capital privado
tiveram uma reducéo na participacado dos empréestimos tomados, de 45% entre 1974
a 1978 para 10% nos trés anos que se seguiram da moratoria mexicana (CRUZ,
1994). Também cairam em mais de 50% o0s investimentos diretos destas empresas
realizados no Brasil, ndo somente porque a situacdo de financiamento externo
estava adversa, mas também porque a crise da divida trouxe um quadro de
estagnacdo e instabilidade macroeconbmica. Como 0 reinvestimento era uma
estratégia preterida e os canais de empréstimos estrangeiros estavam fechados, as
———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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empresas de capital estrangeiro localizadas no Brasil concentraram-se em reunir
seus haveres financeiros para repatria-los como lucros (CRUZ, 1994). Para as
empresas estatais o efeito era mais grave e duplo, primeiro porque haviam se
endividado sobremaneira e estavam arcando com custos financeiros altissimos,
dado a alta taxa de juros e o cambio desvalorizado voltado para ajudar os
exportadores, segundo porque estavam praticamente restringidas de recursos
estrangeiros. A incapacidade das empresas estatais de investir tem impacto direto
na capacidade econdmica brasileira na década de 80, haja visto que durante o Il
PND suas inversdes equivaliam a 7% do PIB, e na segunda metade da década de
80 foram apenas 2,7% do PIB. Afetou-se diretamente a provisdo necessaria para a
competitividade da indastria brasileira, ampliando as dificuldades para a retomada
do crescimento (CRUZ, 1994).

Um outro reflexo do endividamento e corte de financiamento externo foi a
aceleracdo da inflacdo, a grande marca da década de 1980. Para Bresser-Pereira
(1991b), o endividamento externo da década de 70 foi a causa dos déficits
orcamentarios da década de 80, e ambos foram responsaveis pela aceleracao
inflacionaria do periodo. Como o0 governo estava incapaz de contrair suficiente
empréstimo externo para fazer frente aos compromissos, sobrou o endividamento
interno e a emissdo monetaria. Iniciada a aceleracdo da inflacdo, o periodo
presencia a prevaléncia de fatores mantenedores sobre o nivel de inflacéo,
tornando-a inercial e dificil de ser combatida (BRESSER-PEREIRA, 1991b). O
grafico 3 ajuda a visualizar o tamanho da inflacdo do periodo, e o leitor deve se
atentar para ndo se enganar com o comego dos anos 80: a escala “quebra” por
causa dos picos, mas 0 comego da série j4 € de uma inflagdo de aproximadamente

100% ao ano.
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Gréfico 3 - Inflacdo pelos indices IGP-DI e IPCA (% a.a.)
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Fonte: Elaborac&o propria com dados do IBGE e FGV'.

A inflacdo crescente e constante de toda década de 80 foi (e ainda é) motivo
de muito debate entre os estudiosos do assunto, e por isso existe uma longa e rica
literatura sobre a problematica. Para este trabalho, a motivacdo de mencionar a
gigantesca inflacdo guarda relacdo com as mudancas na conducdo da politica
econdmica na virada da década de 90, porém ela ndo sera explorada dado os limites
deste artigo®. Por ora, para poder entender o modelo de financas internacionais da
década de 90, faz-se necessario observar as profundas mudancas que emergem
apos o “Choque Volcker”.

Junto com a escalada dos juros estadunidenses e a consequente valorizagao
do ddlar, é feita a liberalizacdo dos mercados de divida publica no periodo 1979 e
1981, sendo para Chesnais (2005, p. 39-40) o conjunto de medidas que instauram a
“ditadura dos credores” (ou ainda a “tirania dos mercados”). O poder do capital
financeiro é impulsionado em grande parte pela divida publica do mundo rico. As

desoneracdes praticadas pelos paises industrializados a partir dos anos 80 ampliou

" Dados do IGP-DI em http://ipeadata.gov.br/beta3/#/dados-serie?ascOrder=&base=&busca=igp-
di&columnOrdering=&fonte=&last=0&metaindex=8&serid=IGP_IGPDIG&skip=0&tema==&territoriality=.
Acesso em: 1 jun. 2020. Para IPCA em: http://ipeadata.gov.br/beta3/#/dados-
serie?ascOrder=&base=&busca=ipca&columnOrdering=&fonte=&last=0&metaindex=8&serid=PRECO
S _IPCAG&skip=0&tema=&territoriality=. Acesso em: 29 mai. 2020.

® Sobre o debate, ver em especial os trabalhos de Bresser-Pereira (1986), Resende (1985) e Tavares
e Belluzzo (2011).
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a necessidade de financiamento dos governos, que, para angariar 0S recursos,
formaram mercados de divida completamente abertos e livres, trocando dividas
contratuais por dividas mobiliarias (ou seja, titulos de divida negociaveis), abrindo
espaco para os investidores institucionais valorizarem suas poupancas. Este € um
movimento inaugurado pelos pioneiros do neoliberalismo do centro do capitalismo —
EUA e Inglaterra, mas foi logo replicado pelos demais paises do G7 até a metade da
década de 80 (CHESNAIS, 2005). Essas dividas negociaveis também foram a base
do processo de securitizacdo®, pois formaram um grande mercado de titulos de
baixo risco, permitindo a troca das dividas do terceiro mundo pela divida
estadunidense. Facilitou-se, assim, a transicdo para a nova etapa de globalizacao
financeira, onde os mercados de capitais tomaram a lideranca (BELLUZO, 1995).

Este processo é seguido pela adaptacdo do novo modelo de mercado de
obrigacdes publicas estadunidense nos mercados de dividendos privados. Os
mercados acionarios se tornam majoritarios nesta fase das financas mundiais, isto,
entretanto, sem os titulos publicos perderem sua importancia, visto o grau de
seguranca oferecido por eles (CHESNAIS, 2005). Os demais Estados também foram
replicando o formato estadunidense do mercado de titulos, ndo por desejo, mas, de
acordo com Chesnais (2005, p. 44), porque “qualquer Estado que quisesse colocar
bénus do Tesouro nos mercados liberalizados estava forcado a se alinhar as
praticas norte-americanas”. Estes sdo os elementos de ignicdo da mundializagao
financeira a ser intensificada na década de 90. A partir disto, o capital financeiro
passa a ser mais e mais preponderante na economia mundial.

Retomando em linhas gerais: o padrédo das finangcas internacionais
contemporaneo vai surgir apos desmonte dos aparatos regulatérios estabelecidos
em BW°. Mesmo com estes aparatos regulatorios, formou-se um gigantesco
mercado de doélares fora dos EUA (os eurodolares e, posteriormente, petrodolares,

gue buscaram no Brasil valorizacdo), e, apos a reducao das regulacdes, o governo

® Sobre a securitizagdo, como visto em Torres Filho (2014, p. 438): “essa operacdo compreende a
transferéncia dos direitos sobre os fluxos de amortizacéo e juros de contratos de divida para titulos de
crédito, para que possam, assim, ser transacionados no mercado de capitais de forma definitiva. O
principal objetivo da securitizacédo é criar um ativo que possa ser facilmente comprado e vendido, ou
seja, originado e distribuido.”

1% vale lembrar que o processo de regulacdo nas financas nos EUA encontra sua génese na tentativa
de recuperacdo do sistema bancéario norte-americano na década de 1930, com Herbert Hoover - o
Glass-Steagall Act — seguido por Franklin Roosevelt. O colapso daqueles anos era um dos motivos
para discusséo que resultaria no sistema de BW (HOBSBAWM, 1995).
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estadunidense promoveu mudancas drasticas com intencdo de repatrid-los, partindo
de uma elevacdo na taxa de juros (cujo reflexo no Brasil € duro e traz muitas
consequéncias). Brevemente depois, iniciou-se nos EUA o desenvolvimento de um
mercado de obrigacfes publicas liberalizado, onde o capital financeiro fez morada.
Os demais Estados, primeiramente os mais ricos, foram se adaptando a este novo
regime de obtencéo de financiamento dos déficits, e inclusive os mercados privados
se adaptaram. Revela-se o novo padrdo do funcionamento das financas
internacionais, com o capital financeiro no centro do capitalismo mundial.

Para Anderson (1995), o processo de globalizacdo financeira, além de
explicar a reducdo das inversbes produtivas e a explosdo das especulacdes
puramente monetérias, foi parte muito relevante da agenda neoliberal ao redor do
mundo. A agenda neoliberal, despontada e hegemonizada no mundo a partir dos
governos Reagan e Thatcher, engloba diversas outras mudancas profundas nas
relacbes entre Estado e economia, com a reducdo macica da interferéncia do
primeiro sobre o ultimo (ANDERSON, 1995). E € apds as reformas neoliberais do
Brasil, contempladas pelo consenso de Washington, que se observa uma segunda

escalada da divida publica.

O CONSENSO DE WASHINGTON, TAXA DE JUROS E O NOVO
ENDIVIDAMENTO

O Brasil passa praticamente a década de 80 inteira tentando resolver seus
problemas relacionados a divida e a inflacdo, enquanto o capital financeiro tomava
impeto junto as reformas neoliberais. A presenca do capital financeiro no Brasil se
tornou pujante apenas apos as reformas baseadas no Consenso de Washington e
os consequentes desequilibrios no balanco de pagamentos.

O Consenso de Washington, consolidado a partir da crise do consenso
keynesiano ao longo da década de 80, é um conjunto de ideias convergentes de
diferentes escolas econémicas da nova direita neoliberal e que contempla os
interesses de diversos paises do centro do capitalismo. Esta abordagem tem suas
proprias ideias sobre as origens da crise da Ameérica Latina e as solucdes para a
mesma (BRESSER-PEREIRA, 1991a). As origens da crise, segundo o consenso,
estdo no tamanho excessivo do Estado, junto com todas suas possiveis
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interferéncias econdmicas, e também no populismo econémico, cujo reflexo € o
desequilibrio das contas publicas. As propostas de reforma aconselhadas pelo
consenso sao listadas em 10 itens, mas podem ser resumidos em dois pontos
principais: cinco das propostas recomendam o ajuste fiscal, o alinhamento a
ortodoxia econdmica e a promog¢édo da atividade econOmica privada; e as outras
cinco se focam em medidas de reduc¢éo do Estado (BRESSER-PEREIRA, 1991a).
Como, entretanto, as ideias estrangeiras permearam as politicas econémicas
do Brasil? Dentre as possibilidades, a préopria persisténcia das dificuldades
macroecondmicas facilita esse processo. Anderson (1995) considera a hiperinflagéo
um equivalente a regimes autoritarios para instalar medidas neoliberais de modo nédo

coercitivo. Para exemplificar, o autor relata:

Recordo-me de uma conversa que tive no Rio de Janeiro, em 1987,
guando era consultor de uma equipe do Banco Mundial e fazia uma
analise comparativa de cerca de 24 paises do Sul, no que tocava a
politicas econdmicas. Um amigo neoliberal da equipe, sumamente
inteligente, economista destacado, grande admirador da experiéncia
chilena sob o regime de Pinochet, confiou-me que o problema critico
no Brasil durante a presidéncia de Sarney ndo era uma taxa de
inflacdo demasiado alta — como a maioria dos funcionérios do Banco
Mundial tolamente acreditava —, mas uma taxa de inflacdo
demasiado baixa. 1Esperemos que os diques se rompam’, ele disse,
‘precisamos de uma hiperinflacdo aqui, para condicionar o povo a
aceitar a medicina deflacionéria drastica que falta neste pais’
(ANDERSON, 1995, p. 19).

Para Nakatani (2006), além do processo inflacionario, um outro motivador
importante (e que muitos paises latinos sofreram a partir do “Choque Volcker”) sao
0s empréstimos de socorro tomados com o FMI. Estes empréstimos séo relevantes
porque deram aos credores e ao Departamento do Tesouro dos EUA poder para
exportar as medidas do Consenso de Washington, ja que, de acordo com Pires
(2006), os auxilios tinham por condicionalidade as reformas macroeconémicas e
estruturais das economias pobres. Pires (2006) adiciona a inexisténcia de um debate
sobre as propostas do centro do capitalismo, visto o dominio das ideias do ultimo
entre os intelectuais brasileiros. O autor também considera a transicdo dos partidos
social-democratas para o neoliberalismo e a constante propaganda pro-metropole
nos meios de comunicacdo. Diante das condi¢cdes propicias, as medidas do
Consenso de Washington, e, portanto, o proprio neoliberalismo, ganham espacgo a

partir da presidéncia de Fernando Collor de Mello (PIRES, 2006).
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Na esteira de reformas de cunho neoliberal, realizou-se uma abertura
comercial e financeira que causou um choque nas contas externas brasileiras. As
mudancas geraram incentivos para uma ampliacdo das importacbes, e as
exportacbes ndo acompanharam o ritmo, pesando negativamente nas transacfes
correntes. O rombo causado pela abertura comercial foi compensado pelas entradas
da conta capital e financeira, mas, para iSso, 0 governo optou por manter a taxa de
juros doméstica acima da taxa de juros internacional. Estas aberturas ampliaram,
portanto, a dependéncia do Brasil em relacdo ao capital financeiro internacional e
também a necessidade de empréstimos externos (CARCANHOLO, 2003). De acordo
com Goncalves e Pomar (2000), a média da taxa de juros brasileira entre 1992 e
1994 esteve oito vezes acima da taxa internacional. O patamar dos juros demonstra

o grau de dependéncia do Brasil na relagcdo com o capital financeiro internacional.

Grafico 4 - Transacdes correntes e conta capital e financeira - US$ milhdes
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Fonte: Elaborac&o prépria com dados do Banco Central do Brasil*.

Entretanto, a taxa de juros elevada n&o bastava. O Estado brasileiro

precisava dar mais garantias ao capital financeiro, e o fez aderindo a reestruturagéo

! Dados obtidos no Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central do Brasil.
https://lwww3.bch.gov.br/sgspubl/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelalLocalizarSeri
es. Acesso em: 29 mai. 2020. Codigo para localizar as transacgdes correntes: 2301. Cédigo para
localizar a conta capital e financeira: 8030.
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de sua divida externa em 1994 através do Plano Brady (GONCALVES; POMAR,
2000). O Plano Brady foi definido em 1989 pelo tesouro estadunidense sob a gestao
de Nicholas Brady, e a intencdo era de reestruturar e renegociar as dividas dos
paises latino-americanos, visto a dificuldade de pagamento da divida destes paises.
O governo brasileiro aderiu ao plano se utilizando de ampla propaganda, tentando
mostrar que através do plano alcancaria um desconto na divida externa muito maior
do que conseguiu de fato (BATISTA JUNIOR; RANGEL, 1995). Quanto a
reestruturacdo, o plano previa a substituicdo das obrigacdes publicas por titulos de
taxas fixas a serem distribuidos no mercado — a reestruturacdo era, entdo, o
processo de securitizagdo da divida externa do setor publico (GONCALVES,
POMAR, 2000). Isto significava que os titulos de divida publica passariam a ser
negociados da mesma forma que os titulos dos paises que inauguraram 0 processo
de securitizacdo na década de 80.

Mesmo depois de fazer uma sinalizacao positiva para o mercado, a politica
econbmica prosseguiu insistindo em uma taxa de juros elevada. Com o Plano Real,
um dos pontos-chave era o cambio valorizado, e a taxa de juros tem papel central
para atrair os capitais estrangeiros necessarios. Para Nader e Silva (2017, p. 59), a
partir da estabilidade monetaria do Plano Real, se constata “uma dominancia
financeira baseada em elevadas taxas de juros em um contexto de liberalizacao
financeira e impulsionada pelo Estado”.

A taxa de juros em patamar tao elevado resultou em elevacédo dos custos de
rolagem da divida publica, aumentando a necessidade de financiamento publico e o
proprio estoque da divida (GONCALVES, POMAR, 2000). Também exerceu pressao
no endividamento publico o compromisso do governo com a estabilidade monetaria,
pois foi esterilizado o efeito de expansdo monetaria dos capitais externos através de
emissado de titulos (CARCANHOLO, 2003). Desta vez, elevou-se a divida publica

interna.
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Gréfico 5 - Divida liquida do setor publico (DLSP) - interna e externa (% PIB)
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Fonte: Elaborac&o prépria com dados do Banco Central do Brasil*%.

A importancia de observar as origens do endividamento publico passa pelo
carater de disputa do orcamento do Estado. Para Chesnais (2005), indiferentemente
do contexto histérico, a divida publica revela as relacdes de classe e o poder politico
dos mais ricos, que podem, através dela, escapar parcial ou completamente dos

impostos. A divida publica tem exercicio relevante ja no periodo da acumulacéo
primitiva de capital, como visto em Marx:

A divida publica torna-se uma das mais enérgicas alavancas da
acumulacédo primitiva. Tal como o toque de uma varinha magica, ela
dota o dinheiro improdutivo de forca criadora e o transforma, desse
modo, em capital, sem que tenha necessidade para tanto de se
expor ao esforco e perigo inseparaveis da aplicacdo industrial e
mesmo usuraria. Os credores do Estado, na realidade, ndo dao
nada, pois a soma emprestada € convertida em titulos da divida,
facilmente transferiveis, que continuam a funcionar em suas maos
como se fossem a mesma quantidade de dinheiro sonante. Porém,
abstraindo a classe de rentistas como intermediérios entre o governo
e a nacdo — como também os arrendatarios de impostos,
comerciantes e fabricantes privados, aos quais uma boa parcela de

'2 Dados obtidos no Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central do Brasil.
https://lwww3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelalLocalizarSeri
es. Acesso em: 29 mai. 2020. Cdodigo para localizar a DLSP (interna): 17392. Cédigo para localizar a
DLSP (externa): 17403.
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cada empréstimo do Estado rende o servico de um capital caido do
céu — a divida do Estado fez prosperar as sociedades por acées, 0
comércio com titulos negociaveis de toda espécie, a agiotagem, em
uma palavra: o jogo da Bolsa e a moderna bancocracia (MARX,
1996, p. 373-374).

Para Ribeiro e Niemeyer Neto (2018), a divida publica colocou a classe
financeira em dominio do Estado. Como é uma classe cuja parcela é pequena na
populacao brasileira, a divida publica serve como propulsora de desigualdades: o
Estado passa a se esforcar a promover superavits primarios para o pagamento de
juros, deixando de lado os gastos sociais e a promocdo das classes mais
vulneraveis. Assim, € um mecanismo de transferéncia de renda para os detentores
da divida.

CONSIDERACOES FINAIS

E perceptivel como as mudancas que possibilitaram o capital financeiro tomar
a frente na economia mundial tem relacdo estreita com os dois processos de
endividamento brasileiro, ocorridos na década de 1970 e 1990. Na década de 1970,
0 processo se relaciona com os expansivos euroddlares — e depois petroddlares —,
acumulados em larga escala e necessitados de serem reciclados. Ja na década de
1990, apds o conjunto de mudancas que condicionaram a mundializacao financeira,
0 processo de endividamento veio como reflexo da entrada do Brasil no movimento
neoliberal.

Diante dos controles, os euroddlares e petrodélares, que buscavam se
valorizar, viram no governo Geisel a oportunidade. O endividamento publico externo
cresceu em muito pouco tempo como meio de financiar os projetos do Il PND. E,
apos o choque de juros, continuou crescendo, mas desta vez para manter o fluxo de
dolares em nome da manutencdo do balanco de pagamentos. Sobre este momento
em especifico, os debates sobre a motivacdo do Il PND se estendem para a
motivagcdo e modelo de endividamento publico: existia ali uma racionalidade
econOdmica? Ou foi decorréncia de um governo caracteristicamente patrimonialista?

O endividamento, indiferente do seu propdésito, carregou dificuldades para a
década de 80, como a restricdo de crédito estrangeiro e a inflagdo que demorou a

estar sob controle novamente. Enquanto isso, 0 centro do capitalismo promovia
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reformas que abriram as porteiras para os touros financeiros. Quando o Estado
brasileiro aceitou as reformas do Consenso de Washington na década de 90 como
solucéo para as crises da década de 80, em pouco tempo tornou-se dependente do
capital financeiro internacional, fazendo de tudo para atrai-lo. A receita para
compensar os déficits em transagbes correntes, resultado das reformas, foi de
manter os juros elevados e manter o fluxo de délares. A taxa elevada de juros, por
sua vez, potencializou os custos da divida estatal e aumentou a necessidade de
financiamento, elevando novamente o endividamento publico, dessa vez interno.

E interessante como o primeiro endividamento acabou por viabilizar o
segundo. As dificuldades resultantes deste primeiro endividamento foram,
progressivamente, colocando o Brasil em posicdo submissa no quadro internacional
em relacdo as suas politicas econbmicas, até aceitar uma abertura sem
precedentes, cujo custo foi o segundo endividamento. Observa-se como as relagdes
econOmicas externas sao decisivas em ambos eventos, trazendo o seguinte
guestionamento: seria possivel entender os processos de endividamento aqui
descritos ndo os relacionando as mudancas estruturais da economia mundial? Soa,
a principio, como um questionamento ingénuo, posto 0 carater intrinsecamente
internacional das economias capitalistas. Mas é uma pergunta cujo sentido principal
€ entender a responsabilidade dos endividamentos, porque, se for possivel explica-
lo ignorando ao menos parcialmente os condicionantes externos, a responsabilidade
€ das politicas econbmicas internas. Caso contrario, pode-se dizer que a reflexdo
conduzida neste artigo aponta positivamente para a continua existéncia do

imperialismo exercida pelos paises centrais.

FINANCIAL GLOBALIZATION AND THE BRAZILIAN PUBLIC DEBT: THE
INDEBTEDNESS IN THE 1970’S AND 1990’S

ABSTRACT: This paper aims, through a literature review, to relate the
internationalizing of the finances with both high indebting processes which Brazil
passed on the 1970s and 1990s. It was found relation between the Eurodollars and
petrodollars with the indebting of the 1970s, that was mostly foreign. In relation to the
1990s, the high interest rate intended to attract international capitals was responsible
for the process of indebting, this time internal. It's possible to say that both indebting
processes are narrowly related to the changes in the international economy and the
first indebtedness enabled the second. The difficulties resulting from the debt of the
70s were progressively setting Brazil in submissive position in the international
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framework in relation to its economic policies forcing it to accept an unprecedented
opening, whose cost was the second debt.

KEYWORDS: international finances. public debt. financial capital. Neoliberalism.
Eurodollars.
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