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Da Expansao ao Colapso: O Papel do Endividamento Externo na Economia

Brasileira

Resumo

Este artigo revisa a literatura sobre a crise do padrao de financiamento da economia brasileira
na primeira metade da década de 1980, com foco no processo de endividamento via balancgo
de pagamentos. A andlise busca compreender como a dependéncia crescente de capital
externo contribuiu para a crise economica do periodo. Os estudos revisados indicam que o
endividamento brasileiro se intensificou a partir do final dos anos 1960, em um cenario de
elevada liquidez internacional, avanco da hegemonia financeira dos Estados Unidos e
expansao do mercado de euro moeda. O modelo de crescimento adotado, baseado na entrada
continua de capitais, gerou desequilibrios estruturais nas contas externas, agravados pela
elevagdo das taxas de juros e pela recessdo global. A literatura apresenta divergéncias sobre a
eficacia das politicas de estatizacdo e rolagem da divida. Conclui-se que o padrio de
financiamento adotado foi central para o aprofundamento da recessdo economica da década
de 1980.

Palavras-chave: divida externa; financiamento externo; balanco de pagamentos; crise
economica; Brasil anos 1980.

Abstract

This article reviews the literature on the crisis of Brazil’s financing model in the early 1980s,
focusing on the process of external indebtedness through the balance of payments. The
analysis seeks to understand how increasing dependence on foreign capital contributed to the
economic crisis of the period. The reviewed studies indicate that Brazil’s external debt
intensified from the late 1960s onward, within a context of global liquidity expansion, the
growing financial hegemony of the United States, and the rise of the eurocurrency market.
The adopted growth model, based on continuous capital inflows, led to structural imbalances
in the external accounts, worsened by rising international interest rates and the global
recession. The literature presents divergences regarding the effectiveness of debt
nationalization and rollover strategies, and points to gaps concerning the social impacts of the
crisis. It is concluded that the financing pattern adopted played a central role in deepening
Brazil’s economic recession during the 1980s.

Keywords: external debt; foreign financing; balance of payments; economic crisis; Brazil
1980s.

1. Introducio

O processo de endividamento externo brasileiro, intensificado a partir do final da
década de 1960, reflete as transformacgdes do cenario internacional, marcado pela hegemonia
norte-americana e pela expansdo do mercado global, além da difusdo da euromoeda. Nesse

contexto, tanto o setor publico quanto o privado passaram a acessar, de forma crescente



linhas de crédito internacionais, o que, inicialmente, favoreceu o dinamismo econdmico
interno e fortaleceu setores estratégicos da industria nacional. Contudo, esse padrdao de
financiamento via capital externo revelou-se insustentavel, resultando no periodo de maior
recessao da historia econdmica brasileira durante a década de 1980.

Diante desse contexto, o estudo do padrdo de endividamento externo brasileiro entre
as décadas de 1960 e final dos anos 1970 torna-se essencial para compreender nao apenas os
limites de um modelo de crescimento baseado em capital estrangeiro, mas também os
impactos econdmicos e na estrutura do balanco de pagamento que moldaram o
desenvolvimento nacional nas décadas seguintes. A andlise desse periodo historico permite
refletir sobre a interacdo entre economia interna e conjuntura internacional, bem como sobre
os desafios enfrentados pelo Brasil no processo de inser¢ao no sistema financeiro global.
Assim, delimitou-se como objetivo deste artigo analisar as caracteristicas do padrdao de
financiamento brasileiro baseado no endividamento externo, no periodo de 1968 a 1979, bem
como alguns dos efeitos decorrentes da crise desse modelo na primeira metade da década de
1980. Para alcangar esse objetivo, adotou-se uma abordagem metodoldgica de natureza
qualitativa, fundamentada em pesquisa bibliografica e anélise documental das obras classicas
da literatura econdmica brasileira, com destaque para os estudos de Maria da Conceigao
Tavares e Paulo Roberto Davidoff Chagas Cruz, além de relatorios e dados histdricos sobre o
endividamento externo no periodo.

O artigo estd organizado em seis segdes, além da introducdo e das consideragdes
finais. A introducdo apresenta o tema, os objetivos e a justificativa, contextualizando a
relevancia do estudo e a problematica investigada. A segunda se¢do analisa as transformagdes
economicas da década de 1960, destacando o Plano de Metas, as reformas institucionais € o
papel do capital estrangeiro, que ampliou a dependéncia financeira do pais e revelou
fragilidades no Balan¢o de Pagamentos, além de abordar o contexto internacional e o fluxo
de recursos externos para o Brasil.

A terceira e quarta secdes exploram, respectivamente, o periodo do “Milagre
Econdmico” (1968—1973) e a o IIPND na segunda metade da década de 1970. Durante o
“Milagre”, o crescimento econdmico foi sustentado pelo endividamento externo, expansao do
crédito e politicas de incentivo a industria e as exportacdes, embora o modelo mostrasse
vulnerabilidades frente a choques internacionais. A quarta se¢do evidencia a continuidade do
crescimento com endividamento durante o II PND, apesar dos efeitos da retragdo econdmica
mundial apds o primeiro choque do petroleo, aumento dos juros internacionais e

encarecimento da divida externa.



As quinta e sexta se¢oes abordam a reconfiguracdo da hegemonia norte-americana e a
crise da divida (1978—1985). A politica monetaria restritiva dos EUA e a diplomacia do dolar
forte aumentaram o custo do crédito internacional, aprofundando o endividamento do Brasil.
Entre 1978 e 1985, o pais transitou de crescimento sustentado pelo financiamento externo
para recessdo, renegociagdes com o FMI e inflagdo elevada, consolidando vulnerabilidades
estruturais e inaugurando a “década perdida” brasileira. As consideracdes finais reforgam que
a experiéncia evidenciou os limites do modelo baseado no capital externo e a necessidade de
politicas econdmicas mais autdbnomas, sustentaveis e socialmente inclusivas.

Durante a segunda metade da década de 1960, o Brasil apresentou crescimento do PIB
impulsionado pela expansdo do crédito externo e pelo saldo positivo da balanga comercial.
Entretanto, a conta de transagdes correntes mostrava tendéncia de déficit, e o servigo da

divida crescia significativamente.

2. O problema estrutural do endividamento externo

De acordo com Oliveira (1977), a partir do Plano de Metas, o Brasil entrou em uma
nova divisdo do trabalho, visto que o pais passou a precisar de moeda estrangeira para fazer
frente a novas demandas. Trata-se, por um lado, de demandas para importacio de uma
tecnologia direcionada para uma producdo de bens mais modernos e complexos,
principalmente bens de consumo duraveis. Por outro lado, o segmento produtor de bens de
consumo durédveis necessitava de divisas para envio de lucro para o exterior, a demanda por
capital estrangeiro continua para a manuten¢do do processo de industrializagdo.

A necessidade das empresas multinacionais enviarem lucro para o exterior deveria ser
suprida, macroeconomicamente, por essas divisas geradas pela atividade exportadora
primaria, uma vez que o processo de industrializacdo voltado para o mercado interno nao
tinha se traduzido em diversificacdo da pauta exportadora. Porém as divisas geradas por esse
setor ndo serdo suficientes para suprir a demanda por moeda estrangeira duplamente
determinada pela necessidade de importagdao de tecnologia para o Departamento Produtor de
Bens de Consumo Duraveis e para a realizagdo de lucros no exterior por parte do capital
estrangeiro que domina este setor. O primeiro obstaculo foi que o financiamento externo s
era possivel quando havia saldo positivo no setor agroexportador quando melhorava os
termos de intercambio. Entdo, ao mesmo tempo em que era preciso transferir os excedentes
do setor primario para o industrial, era preciso preservar a rentabilidade do setor

agroexportador, pois era o uUnico setor capaz de preservar os meios de pagamento



internacionais ao suprimento da oferta interna de bens de capital e insumos basicos (Oliveira,
1977).

O padrao industrializacdo com participagdo do capital estrangeiro elevou a
dependéncia financeira e gerou fragilidades no Balanco de Pagamentos: as divisas geradas
pelo setor primario como principal fonte de recursos para suprir remessas de lucros para o
exterior e aquisicdo de tecnologia moderna para um setor intensivo em capital. Por conta
desse cenario de industrializagdo ¢ necessidade de envio de recursos ao exterior, o Brasil
entrard em uma fase de novas fragilidades do Balango de Pagamentos, como destaca Oliveira
(1977, p.87), houve a restauragao de

(...) um padrdo centro-periferia num patamar mais alto da divisdo
internacional do trabalho do sistema capitalista, instaurado por sua vez, — ¢
aqui constitui sua singularidade —, uma crise recorrente do Balango de
Pagamentos, que se expressa na contradi¢do entre uma industrializagdo
voltada para o mercado interno, mas financiada ou controlada pelo capital
estrangeiro ¢ a insuficiéncia de geracdo de meios de pagamentos

internacionais para fazer voltar a circulagdo de capitais a parte do excedente
que pertence ao capital internacional (Oliveira, 1977, p.87).

Em 1964, foi criado o PAEG, Plano de Acdo Econdémica do Governo, visando
direcionar a politica econdmica e social do Brasil através de mecanismos politico-
economicos de combate a inflagdo associados a reformas institucionais, sendo tributaria e
financeira.

Na segunda metade da década de 1960 ocorrem reformas importantes. Destaque deve
ser dado a duas delas: reforma de comércio exterior COMEX, cuja inten¢ao era aumentar as
exportagdes para sustentar o balango de pagamentos e financiar o crescimento econdmico
através da lei n® 5.025/1966 que reorganizou a politica do comércio exterior, criando o
Conselho Nacional de Comércio Exterior (CONCEX); criacdo da Lei n° 4.595/1964 cujo
resultado foi a reforma bancaria, criacdo do banco central brasileiro, BACEN ¢ o conselho
monetario nacional (CMN), estabeleceu a estrutura do sistema financeiro nacional e
regulamentou o crédito, permitindo maior integragdo com o sistema financeiro internacional,
além da Lei do Mercado de Capitais de n° 4.728/1965, criou as regulamentacdes das
operagdes no mercado de capitais e valores mobilidrios ¢ a criagdo de mecanismos para
captacao de recursos externos pelas empresas brasileiras (Melo, 2019).

No contexto internacional, a década de 1960 foi marcada por uma mudanca de foco
do sistema de crédito pelas maiores poténcias mundiais, a medida que os EUA e o

Euromercado deixaram de possuirem foco nos principais paises mundiais, visto que esses ja



possuiam o sistema econdmico definido. Por ultimo, existia a necessidade de expansdo do
volume de crédito, pois paises europeus concluiram o processo de recuperagao econdomica do
pos-segunda guerra mundial e a visdo de mercado era expandir para outros mercados em
ascensao (Baer, 1993; Cruz, 1999; Melo, 2019;).

O cenario em varios paises da América do Sul era de instabilidade na década de 1960,
visto que o desenvolvimento econdmico era minimo ¢ a estrutura interna era voltada para a
exportacdo de produtos primarios, tendo presente em poucos setores uma industria de
transformagdo basica, voltada a produgdo de bens basicos e com a caracteristica de possuir
uma operacdo mais simples em comparagdo ao que ja era presente nas principais economias
mundiais. Mesmo paises sul-americanos que tinham avangado em seus processos de
industrializacdo, como o Brasil, por exemplo, dependiam das importacdes para suprir suas
necessidades tecnoldgicas, enquanto as exportagdes era o instrumento para segurar o saldo da
balanca comercial perante as importacdes. Além disso, os Estados Unidos e a Europa viam na
América do Sul a oportunidade de influenciar a politica dos paises sul-americanos para o
contexto capitalista, eliminando a presenca da economia soviética, para abrir o mercado de
matéria prima para manutencdo do desenvolvimento econOmico das principais poténcias
capitalistas (Baer, 1993; Cruz, 1999; Melo, 2019).

Do ponto de vista financeiro, para os EUA e Europa, além dos fatores citados
anteriormente, o desenvolvimento econdomico dos paises subdesenvolvidos era de suma
importancia, pois ja ndo era mais necessario apenas adquirir matéria prima, mas também
escoar via comércio os produtos produzidos pela industria de transformagdo, ou seja,
expandir para novos mercados. No cendrio exposto, os paises subdesenvolvidos da América
do Sul se tornaram o novo fluxo de capital (crédito) para desenvolver a industria e a
economia interna (Baer, 1993; Cruz, 1999; Melo, 2019).

O afluxo significativo de recursos externos para a economia brasileira foi determinado
pelas transformagdes ocorridas no mercado de euromoeda, proporcionando grande
disponibilidade de crédito a longo prazo e spreads bancérios baixos. Dessa forma, a
economia elevou seus niveis de endividamento externo para expandir a economia nacional e
desenvolver a industria interna, visando diminuir a dependéncia das importagdes e
desenvolver o mercado interno. Ademais, a necessidade do Brasil em promover o ciclo
expansivo interno e o cendrio de maior liquidez internacional conduziram o pais a aumentar
significativamente a demanda por recursos externos (Cruz, 1999).

A tomada de empréstimo elevou-se a partir da segunda metade da década de 1960,

com as reformas do PAEG, devido a implementacio de medidas legislativas que



proporcionaram, ainda que de forma branda, a insercdo de alguns setores econdmicos em
contato com o mercado externo, ainda que regido pelo governo. Ademais, o governo adotou
medidas visando diminuir a dependéncia externa visando continuar o desenvolvimento
interno através de incentivos fiscais e crediticios a producdo nacional e com politicas de
expansao e diversificacdo das exportagdes. Em relacdo ao Balangco Comercial, as exportacdes
aumentaram mais em comparacdo as importagdes, o que gerou um saldo positivo na balanca
comercial que proporcionou a manutengdo do ciclo expansivo na questdo comercial, ainda
que apesar do viés comercial (Cruz, 1999).

No ambito do Plano de Ag¢dao Econdémica do Governo (PAEG), a centralidade do
problema relacionado ao financiamento de longo prazo, a auséncia de instrumentos
financeiros adequados para sustentar investimentos de maturagao estendida representava uma
barreira significativa ao processo de desenvolvimento brasileiro. A insuficiéncia
comprometia, sobretudo, setores estratégicos como a industria de base e a infraestrutura, cuja
expansdo demandava capitais volumosos e prazos mais dilatados do que aqueles oferecidos
pelo sistema financeiro nacional. Assim, a fragilidade institucional nessa esfera configurava-
se como um dos principais entraves a consolidacao de um padrdo de crescimento sustentado
(Melo, 2019).

Outro aspecto refere-se ao progressivo distanciamento do mercado de capitais em
relagdo ao financiamento produtivo, em vez de se constituir em um mecanismo de apoio ao
investimento de longo prazo, voltado a diversificagdo e modernizacao da estrutura produtiva,
o mercado financeiro brasileiro orientou-se, cada vez mais, para operagdes de curto prazo, de
carater especulativo e rentista. Essa tendéncia resultou na incapacidade de canalizar recursos
para atividades de maior relevancia econdmica e social, refor¢ando a vulnerabilidade do
modelo de desenvolvimento dependente, o descompasso entre o sistema financeiro e as
necessidades da acumulagdo produtiva comprometeu a possibilidade de planejamento de

politicas de crescimento de longo prazo (Melo, 2019).

Quadro 1 — Titulo: Sintese da se¢ao: O problema estrutural do endividamento externo.

Causas Consequéncias
Causas Choque do petréleo; continuidade do
modelo de crescimento via

endividamento; politicas de estimulo a

industrializagdo e investimento estatal;




alta internacional das taxas de juros.

Consequéncias Aumento acelerado da divida externa;
queda das reservas internacionais;

desequilibrios financeiros crescentes e

inicio da crise de liquidez.

Durante o II PND (1974-1979), o PIB cresceu cerca de 6% ao ano, enquanto a divida
externa ultrapassou US$ 40 bilhdes e a inflagdo subiu para mais de 30% ao ano. O II PND
prolongou artificialmente o ciclo expansivo, e a dependéncia de capitais externos preparou o

terreno para a crise dos anos 1980.

3. Endividamento Externo no Milagre Economico

Durante o chamado “Milagre Econdmico” brasileiro (1968—1973), o dinamismo do
mercado interno esteve fortemente associado a expansao do crédito ao consumidor. Segundo
Davidoff Cruz (1999), o objetivo central dessa politica era estimular a demanda agregada por
meio da elevacao do consumo das familias, criando um ciclo de estimulo a producao e,
consequentemente, aos investimentos industriais. Esse movimento permitiu ao Estado
articular crescimento acelerado e modernizagdo industrial, ainda que a estrutura produtiva
nacional permanecesse limitada em sua capacidade de competir com manufaturados
importados. Assim, o aumento do crédito ndo apenas sustentou o consumo interno no curto
prazo, mas também revelou as contradi¢des de um modelo que dependia de estimulos
artificiais a demanda, sem superar as fragilidades estruturais da economia brasileira. (Cruz,
1999).

A tomada de crédito externo constituia como principal mecanismo crediticio para
resultar nas altas taxas de crescimento econdmico, ainda que ocasionando o aumento da
divida externa, a captacdo de crédito era o principal meio para a manutencao do crescimento.
Ainda que nesse periodo o governo adotou medidas domésticas como a extensdo de
incentivos fiscais e crediticios a producdo doméstica para a manutencdo da importacdo de
bens de capital, cuja estrutura era altamente permissiva. No mesmo sentido, a expansao do
cenario externo aumentou as exportagdes brasileiras em larga escala, equilibrando o superavit
da exportagao frente ao déficit gerado pelas importagdes (Cruz, 1999).

A insercdo comercial a partir do final da década de 1960 caracterizou-se pelas taxas

elevadas de exportagdo e pela diversificacdo da pauta de exportagdo, com ampliacao das



vendas de bens manufaturados, atrelados a politicas de minidesvalorizagdes e estimulos
fiscais, visto que no cenario internacional estava em expansdao o comércio das poténcias
econdmicas. Do lado financeiro, a inser¢ao externa foi caracterizada pela absor¢do de grandes
empréstimos, resultando em resultados positivos nas contas externas. Dessa forma, o
endividamento externo foi o instrumento para o desenvolvimento interno, visto que as baixas
taxas de juros e o alto capital disponivel como crédito se tornaram atraentes para o Brasil
(Cruz, 1999).

A politica de administragdo da divida exercida no final dos anos 1960 e inicio dos
anos 1970 exerceu a regulacdo da tomada de empréstimos externos. A primeira medida foi a
obrigatoriedade de anuéncia prévia do Banco Central nas operagdes de empréstimos
realizadas como lei. Outra medida foi a implementagdo de observar os prazos definidos de
amortizacao e introduziu o critério de proporcionalidade entre prazos e montantes das
amortizagdes de débitos externos. O modelo econdomico predominante foi o
desenvolvimentista, que procurava acelerar a industrializagdo e modernizar a infraestrutura
do pais através do Plano Nacional de Desenvolvimento, cujas principais estratégias utilizadas
foram o endividamento externo e a substituigdo de importacdes, € assim os elementos iniciais
estavam postos para o inicio dos anos 1970 que ficou conhecido como o periodo do maior
crescimento econdmico brasileiro (Cruz, 1999).

No inicio da década de 1970, houve a ado¢ao de um conjunto de medidas restritivas
quanto as operacdes de curto prazo, visando diminuir os riscos futuros da divida, devido a
grande necessidade de cumprir com obrigagdes a curto prazo. O cendrio internacional
diminuiu o acesso a créditos a curto prazo, o que permitiu o alongamento do prazo de
amortizacdo da divida do pais, o que contribuiu para a manutencdo do processo de
endividamento e seu controle (Cruz, 1999).

O governo brasileiro tinha como objetivo potencializar o processo de
desenvolvimento econdmico através de buscar outra forma de recursos, de modo que o pais
utilizou da poupanga externa como instrumento para obter recursos visando o crescimento e
desenvolvimento econdmico. Apesar da predominancia do superavit comercial no periodo do
“Milagre Econdmico, houve déficit em Transagdes Correntes, que foi financiado com
entradas de recursos na forma de empréstimos, pela conta Capital e Financeira. Dessa forma,
esse instrumento iria buscar o equilibrio no Balanco de Pagamentos, evitando que o
crescimento interno impactasse negativamente as contas externas. Além disso, essa dinamica

ainda seria utilizada para equilibrar o balanco de pagamentos através da entrada de alto



capital na conta de investimentos realizados, utilizando o fluxo peridédico de capitais externos
(Cruz, 1999).

Na estrutura do endividamento, a cada ano a divida foi gerada para o ano seguinte,
gerando um acumulo junto com os juros do ano, e em caso de diminui¢do da entrada de
recursos externos, a utilizagdo das reservas internacionais atuou como instrumento para
equilibrar o balango de pagamentos e manter o ritmo de desenvolvimento. Outro fator
importante € que esse ajuste pelas receitas internacionais desempenhou também o papel de
minimizar os desequilibrios internacionais, mantendo os recursos para investimento em
equilibrio e constante, evitando a desaceleracdao do ritmo de crescimento. Outro instrumento
atuando em conjunto para evitar desequilibrios internacionais e desacelerar o crescimento
econdmico foi a utilizagdo de uma politica de fomento as exportagdes, visando garantir o
crescimento ao mesmo nivel que o crescimento da propria divida (Cruz, 1999).

Entre o final da década de 1960 e o final dos anos 1970, o sistema financeiro
internacional passou a direcionar grandes volumes de capitais para os paises em
desenvolvimento, que se tornaram o principal foco de financiamento das economias centrais.
Essa conjuntura esteve associada, sobretudo, a abundincia de liquidez no mercado
internacional e a busca de rentabilidade pelos bancos dos paises desenvolvidos, o que levou a
ampliacdo da oferta de crédito externo a custos relativamente baixos. De acordo com
Davidoff Cruz (1999), os paises subdesenvolvidos aproveitaram essa oportunidade para
financiar projetos de modernizagdo produtiva e expansdo econdmica. No entanto, esse
movimento ocorreu de forma ambigua: a0 mesmo tempo em que possibilitou avangos na
infraestrutura e no setor industrial, aprofundou a dependéncia externa e a vulnerabilidade
financeira dessas economias.

No inicio da década de 1970, a economia internacional ainda estava em ritmo
consideravel de crescimento, consequentemente o processo de endividamento externo seguiu
o cendrio internacional, gerando o aumento das reservas internacionais e valorizagdo da
moeda externa, em um ambiente de relativa estabilizacdo da inflagdo. Devido a esse processo,
0 pais necessitou de prazos minimos de amortizagdes de seis anos. A natureza dessa politica
criou incompatibilidade entre o extenso prazo no exterior ¢ a necessidade dos tomadores de
crédito. A partir desse cendrio, houve mudangas na estrutura para manter o controle da
divida, como a diminui¢do dos prazos em relagdo as operacdes externas via parcelamento e a
possibilidade de captagdo de recursos com prazos menores € podendo transferir a outro
mutuario. A operacao foi ineficiente, visto que o cenario interno de crédito era menos

vantajoso em comparacdo ao cendrio externo, desse modo, as empresas buscavam crédito



externo e diminuiram a eficiéncia das politicas internas para controlar o hiato de recursos e a
inflacao (Cruz, 1999).

Mesmo com a imposicao de prazos mais longos, a captagdo de recursos externos
manteve-se em larga escala, refletindo em superar o valor da reserva internacional proposto
pelo governo no final de 1972. O Conselho Monetario Nacional determinou a obrigatoriedade
um deposito de 25% junto ao Bacen em relagdo ao contravalor dos empréstimos em moeda,
visando evitar os efeitos expansionistas sobre a base monetaria pelo acimulo constante de
reservas internacionais, mediante a elevagdo do dispéndio de adquirir empréstimos externos
(Cruz, 1999).

As reservas atingiram mais de 100% da meta prevista das reservas internacionais e
comprometendo a meta inflacionaria fixada em 12% do ano corrente. O Conselho Monetario
extinguiu a obrigatoriedade do deposito em 25% e aumento do prazo de amortizagao para dez
anos para novos empréstimos. A nova diretriz estabelecida em relacdo ao depdsito
compulsério passou para 40% sobre o contravalor, devido a descontinuidade de entrada de
fundos externos, o que gerou o estancamento da entrada de recursos visando o controle do
endividamento externo em relagdo ao tomador brasileiro de crédito (Cruz, 1999).

O Brasil conseguiu manter um superavit na balanca comercial, com exportacdes
crescendo a taxas expressivas, sendo possibilitado pelo aumento das commodities no
mercado global, pela industrializagdo e pela valorizacdo do dolar, principalmente. O pais
buscou financiamentos externos em grandes quantidades, com empréstimos provenientes de
bancos internacionais, do FMI e de governos estrangeiros, especialmente dos Estados Unidos.
Esses recursos permitiram o financiamento de projetos de infraestrutura e a expansao do setor
industrial. Embora o crescimento fosse elevado, o pais comegou a enfrentar dificuldades com
a sustentabilidade da divida externa a medida que o montante de recursos tomados aumentava
(Cruz, 1999; Melo, 2019).

O primeiro choque do petréleo em 1973 resultou na desaceleragdo econdmica em
escala global, a retragdo econdmica dos paises desenvolvidos culminou na diminuicdo das
importagdes e a diminui¢cdo da oferta de crédito, aumentando a taxa de juros e tornando mais
dispendioso a captagdo de crédito. O Brasil seguiu adquirindo empréstimos externos com
custo mais elevado, visando a manutengdo do crescimento econdmico. Essa medida culminou
na ineficiéncia em controlar a divida externa, também ocasionado pela diminui¢do das
exportagdes, promovendo aumento no desequilibrio no balango de transag¢des correntes

(Cruz, 1999).



No caso brasileiro, essa dindmica se expressou no acumulo progressivo da divida
externa, que passou a crescer de maneira acelerada ao longo do periodo. A entrada macica de
capitais estrangeiros, inicialmente vista como solugdo para sustentar o crescimento, mostrou-
se insustentdvel diante do agravamento dos desequilibrios macroecondmicos. O aumento da
divida elevou o peso dos encargos financeiros sobre as contas publicas, ao passo que a
pressao inflaciondria se intensificava, corroendo parte dos beneficios do crescimento
econdmico obtido com o uso intensivo de capital externo. Assim, como ressalta Davidoff
Cruz (1999), o Brasil vivenciou um processo em que os custos associados ao endividamento
e as distor¢des inflaciondrias passaram a se sobrepor aos ganhos oriundos do
desenvolvimento interno, revelando as contradi¢des estruturais de um modelo de crescimento
alicercado no financiamento externo.

A politica do endividamento externo foi criada para minimizar a desaceleracdo do
crescimento via financiamento externo, visando atuar junto com a estrutura de financiamento
brasileiro para manter o equilibrio das contas externas. Ademais, a politica em questdo
exerceu a administracdo da divida, buscando se beneficiar dos créditos ¢ evitar desafios
futuros com o actimulo da divida nos anos seguintes € com impasses na balanga de
pagamentos via acimulo de compromissos, visando manter a preservacao do crédito ao longo
dos anos para que o pais capte crédito no ano corrente. O perfil do ajuste foi complementado
pela manutencdo de niveis apropriados de reservas internacionais e pelo incremento das
exportagdes, garantindo que o crescimento econdmico acompanhasse o crescimento da divida

externa (Cruz, 1999).

4. Financiamento externo durante o IIPND

A segunda metade da década de 1970 representa o cenario de retracdo econdOmica
frente ao primeiro choque do petroleo em 1973. O evento causou a retragdo econdmica
mundial, a diminui¢do das importagdes por parte das principais economias globais, o
aumento da taxa de juros e por consequéncia o encarecimento da tomada de crédito brasileiro
no exterior. O pais, mesmo com a retracdo das exportagdes gerando déficit na balanca
comercial, continuou a adquirir empréstimos externos visando a manuten¢ao do processo de
crescimento econdmico durante o II PND (Cruz, 1999).

A divida externa bruta elevou-se demasiadamente, ocasionado pela rolagem da divida
gerada desde o inicio do processo de crescimento econdmico e pela captacdo externa de

crédito desenfreada ao longo do processo. Apesar da crise do petroleo e queda nas taxas de



crescimento e das exportacdes mundiais, o cenario externo no periodo de continuidade de
liquidez, principalmente pelo euromercado, embora com taxas mais elevadas e prazos mais
curtos em relacdo ao periodo anterior. Nesse contexto, houve manutencao da alta captagdo
nacional de crédito externo, alimentando o incremento da divida j& existente. As reservas
internacionais diminuiram consideravelmente por conta da perda de valor monetario e dos
encargos das dividas passadas, os incentivos governamentais para o consumo e linha de
crédito nacional diminuiram visando frear o financiamento com crédito externo, criando a
necessidade dos setores industriais estratégicos a buscarem crédito proprio no cenario externo
(Cruz, 1999).

Na segunda metade da década de 1970, por consequéncia, o saldo da balanca
comercial apresenta déficit pela retragao econdmica mundial pelo prego do petroleo. O déficit
comercial juntamente com o aumento significativo da taxa de juros, ampliou o déficit em
transacdes correntes. O Brasil manteve a taxa de importacdes mesmo com o0 cenario
desfavoravel por conta do alto crescimento em exercicio por conta de que a visdo do governo
era de que o cendrio era passageiro. O pais, durante o II PND, ampliou investimentos em
infraestrutura e segmentos industriais considerados prioritarios, visando diminuir a
dependéncia externa. Neste contexto, o incremento da divida externa era visto como positivo
para o desenvolvimento interno da industria de transformacgao (Cruz, 1999).

O efeito do choque externo atuou diretamente na conta de servigos e produtos, através
do aumento do preco do combustivel e do transporte, tornando a conta deficitaria. O balanco
de mercadorias e de servigos produtivos entrou em déficit, o que também culminou no
aumento significativo da divida externa no periodo. Frente ao cenario citado anteriormente, o
pais adotou o incentivo a tomada de crédito para a manutencao de entrada de capital externo,
mesmo com o alto custo, para as inddstrias € o consumo obterem o minimo reflexo
inflacionario e manter o crescimento economico (Cruz, 1999).

O cendrio externo se equilibrou em partes, o comércio mundial retomou, o que
contribuiu para o aumento da exportacdo nacional e diminuindo o déficit na balanca
comercial por consequéncia. Por outro lado, houve a manutengao da taxa elevada de juros,
visto que o cendrio externo ainda estava receoso perante os efeitos ocorridos pelo choque do
petroleo. Ainda, o pais deixou de mediar a oferta de crédito externo por conta da baixa
reserva internacional perante o aumento de juros, o que induziu as empresas a buscarem
diretamente créditos externos, o que vulnerabiliza ainda mais o mercado interno (Cruz,

1999).



A estratégia referente as contas externas era atingir o equilibrio global do balango de
pagamentos, com auséncia de déficit na balanca de comércio e déficit limite de 20% em conta
corrente e a eliminacao do hiato de recursos. A partir desse periodo, a divida externa passou a
se caracterizar como financeira nas contas governamentais, devido a sua autoalimentacdo, a
partir do processo de rolagem da divida. Dentro desse cenario, o governo adotou politicas
restritivas para reduzir as importagdes através da adogao de controles diretos para desaquecer
a economia nacional e combater a inflagdo no balanco de pagamentos, visando regular a
conta de bens e servigos (Cruz, 1999).

A crescente divida externa foi outro fator relevante na balanca de servigos e renda,
com o pagamento de juros se tornando um peso crescente para a economia. O Brasil tomava
empréstimos de bancos internacionais para financiar seu desenvolvimento, ¢ os pagamentos
de juros sobre essa divida passaram a ocupar uma parte consideravel das saidas de recursos
do pais (Cruz, 1999).

A estratégia de ajuste implementada pelo governo brasileiro no periodo baseou-se em
um conjunto de medidas voltadas para a desaceleracdo do crescimento econdmico e para a
corre¢do dos desequilibrios externos. Entre tais medidas, destacou-se a liberalizagao das taxas
de juros internas, que, ao se elevarem frente ao custo do crédito internacional, criaram
incentivos a capta¢do de recursos no mercado externo em detrimento do financiamento
doméstico. Essa alteracdo reduziu a atratividade do crédito nacional, historicamente ofertado
a condigcdes mais acessiveis, e transferiu parte do dinamismo da intermediagdo financeira
para o cendrio internacional (Cruz, 1999).

O governo buscou conter a expansdo da demanda agregada por meio de instrumentos
como a exigéncia de depodsitos voluntirios em moeda estrangeira no Banco Central,
mecanismo que restringia a liquidez e funcionava como forma indireta de controle do
endividamento. Tais medidas redefiniram os critérios de decisdo econdmica ao encarecer o
custo do dinheiro no mercado interno, subordinando a politica de crédito as exigéncias de
equilibrio externo. Nesse contexto, consolidou-se a chamada Politica de Austeridade, cujo
objetivo central consistia em frear o ritmo da economia por meio da compressdao dos gastos
publicos e da reducao do papel do Estado enquanto agente financiador do crescimento (Cruz,
1999).

A estatizacdo da divida, por sua vez, configurou-se como uma consequéncia desse
processo de endividamento externo, sendo o Estado gradualmente responsabilizado pela
divida contraida por agentes privados. O movimento decorreu tanto da fragilidade das

empresas em honrar compromissos externos em contextos de crise quanto da necessidade de



preservar a estabilidade do sistema financeiro doméstico, o resultado foi a transferéncia da
responsabilidade do setor privado para o setor publico, caracterizando uma socializagao dos
riscos e custos do endividamento. Nesse sentido, a estatizacdo da divida refor¢ou a condi¢ao
estrutural de dependéncia do pais, aprofundando a subordinacao do financiamento nacional as
condi¢des impostas pelo mercado internacional e limitando o espago de manobra para

politicas de desenvolvimento autonomas (Cruz, 1999).

Quadro 2 — Titulo: Sintese da se¢ao: Financiamento externo durante o IIPND.

Causas Consequéncias

Causas Politica monetaria restritiva dos EUA
(Paul Volcker, 1979); diplomacia do dolar
forte; moratoria mexicana  (1982);
concentragdo do controle financeiro

global pelo FED.

Consequéncias Elevagio  das taxas de  juros
internacionais; encarecimento da divida
brasileira; retragao do crédito
internacional; reforco da hegemonia
americana.

A partir de 1979, as taxas de juros internacionais superaram 15% ao ano, elevando o
servigo da divida brasileira em mais de 100% entre 1979 e 1982. A politica do ddlar forte foi
o ponto de inflexdo do modelo de financiamento brasileiro, transformando o crédito em

recessdo e insolvéncia.

5. Politica americana e as consequéncias para o financiamento

brasileiro

O inicio dos anos 1970 foram vistos como um periodo de oferta, teoricamente,
ilimitada, de recursos externos para paises subdesenvolvidos ou em desenvolvimento, visto
que como tratado anteriormente, um dos principais motivos para essa politica ser adotada
pelo euromercado e pelos EUA foi concedido pela necessidade de expansdo do capitalismo
no ambito politico e econdmico. A partir de 1973 o cenario global estava associado a crise e a
tentativa de reestruturagdo produtiva nos paises industrializados, devido principalmente ao
primeiro choque do petroleo, no que culminou em uma desaceleracio econdmica global.
Outro fator para a expansdo do crédito a outros paises estd no cendrio nacional dos paises

desenvolvidos, visto que, no periodo citado, a demanda por crédito interno estava em queda,



o que significava uma diminui¢do da aceleracdo do processo produtivo, o que seria
prejudicial para a manutencao da soberania comercial e da influéncia do valor da moeda em
paises dependentes dos acordos comerciais (Baer, 1993).

A estrutura financeira americana na década de 1970 era descentralizada, apesar de
possuir o FED, por exemplo, sendo o sistema de reserva federal, sendo o 6rgao encarregado
de supervisionar o sistema financeiro dos EUA. A defini¢@o da politica de crédito adotada era
de responsabilidade individual de cada banco diretamente ao tomador do empréstimo, a
revelia dos interesses nacionais americanos ¢ promovendo a concorréncia intercapitalista
(Melo, 2019).

Os Estados Unidos enfrentaram uma forte pressdo inflaciondria, causada
principalmente pelo aumento dos precos do petréleo e pela expansao monetaria decorrente da
Guerra do Vietna. Para combater a inflagdo, em outubro de 1979 o FED adotou uma politica
monetaria restritiva, elevando as taxas de juros para desestimular o consumo e reduzir a
demanda por bens e servigos. Essa politica teve sucesso em reduzir a inflagdo nos Estados
Unidos, mas também teve impactos significativos na economia global, como as taxas de juros
nos Estados Unidos sdo referéncia para os mercados financeiros internacionais, a elevacao
das taxas americanas tornou o financiamento externo mais caro e dificultou o acesso dos
paises em desenvolvimento aos mercados internacionais de crédito (Baer, 1993; Melo, 2019).

A adocao de uma politica monetaria restritiva culminou no controle do sistema
bancario pelo FED, visto que os bancos privados estavam com dificuldades econdmicas,
dados os processos de retracdo econdmica e inflacionarios. Desse modo, houve a unificagio
do processo de sistema de crédito, orquestrado pelo governo, assim promovendo a seguranca
econdmica dos bancos privados em meio a uma crise econdomica e a seguran¢a do sistema
financeiro. Além disso, esse novo sistema contraiu o crédito, diminuindo quantitativamente
as operagoes interbancarias e a expansao de crédito para os paises periféricos. O movimento
de concentra¢do pelo FED se orientou decisivamente pos crise do México, que declarou
moratéria de sua divida em 1982, pois nessa ocasido alguns paises ndo cumpriram com a
divida externa que possuiam, culminando no déficit fiscal americano (Melo, 2019).

O cenario dos EUA era apresentado por um déficit fiscal de natureza estrutural
decorrente da propria estrutura da politica financeira e do sistema de crédito, ambas semeadas
com caracteristicas expansionistas. A retracdo econdmica aliada com a diminui¢do da oferta
da linha de crédito definida pelo governo americano influenciou os demais paises capitalistas
a adotarem politicas monetarias e fiscais restritivas, convertendo o déficit publico em déficit

financeiro (Melo, 2019).



Diferente do que foi observado em paises subdesenvolvidos que estavam em processo
de industrializagdo crescente, além da presenca de altos niveis de desenvolvimento e
crescimento econdmico. O Brasil adquiriu empréstimos a juros com niveis altos visando a
continuidade de capital para o processo de crescimento econdémico em vigor (Melo, 2019).

A recuperagdo econdmica americana foi feita através de politicas de crédito de curto
prazo e endividamento a longo prazo, politicas semelhantes utilizadas pelo Brasil durante o
crescimento econdmico apds 1973. A politica americana de recuperacdo econdmica poés
primeiro choque do petréleo consistiu também no endividamento externo e déficit fiscal,
porém o processo inflacionario ndo ocorreu de forma galopante, devido principalmente a
forca da moeda americana. Internamente o pais adotou politicas restritivas, como a
diminui¢do dos gastos em bens e servigos, aumentaram o dispéndio no setor de armamentos e
cortaram os gastos com o welfare state, politica de bem-estar social, houve a redistribuicao de
renda e reduziram a carga tributaria (Melo, 2019).

A desaceleracdo econdémica global resultou na diminui¢do do fluxo monetério
internacional, dessa forma, o capital americano entrou no cenario em que ha mais oferta de
moeda do que demanda por parte dos paises capitalistas. Os EUA adotaram a politica de
incentivar o investimento financeiro interno, com politicas de juros atrativos via titulos
bancarios, o que transferiu a renda e capital do resto do mundo para o pais, permitindo fechar
o déficit estrutural financeiro do setor publico (Melo, 2019).

Os movimentos especulativos de capitais sempre denominados em doélar minaram o
capital americano como moeda reserva, ocasionando desestabilizacdes gradativas na moeda
libra e fortalecendo moedas de economias secundarias como marco e iene como moedas
internacionais. A ordem monetaria internacional caminhou rapidamente para a crise,
principalmente depois dos choques do petréleo que ocasionou, entre varios fatores, a retragao
econdmica global, principalmente do dolar (Melo, 2019).

O enquadramento por parte do governo americano cuja adog¢ao da transnacionalizagao
dos capitais de origem norte-americana e a ado¢cdo de uma nova divisdo internacional do
trabalho foram medidas adotadas para que os EUA retomassem a hegemonia politico-
econdmica global, principalmente em um cendrio de avanco de outras economias importantes
estrategicamente na vertente capitalista, como da Alemanha, Inglaterra e Japao por exemplo.
Ademais, a existéncia de uma economia global sem um polo hegemoénico estava levando a
desestruturacdo e a descentralizacdo dos interesses privados, ocasionado pela intrafirma, em
que conduziam o acirramento da concorréncia no interior dos paises capitalistas e propunham

a modernizagdo e expansao europeia e japonesa (Melo, 2019).



O desdobramento da politica americana em 1979 fora no sentido de reverter a
tendéncia expansionista e retomar o controle financeiro internacional através da diplomacia
do dolar forte. Essa politica estava em induzir a economia global em uma recessao
generalizada para que o dolar valorizasse enquanto os demais mercados como o euromercado
entrasse em recessdo. O processo ocorreu devido ao cendrio em que as filiais americanas
passaram a usar o euromercado para operagdes de aplicacdo de curto prazo das suas reservas
em dolar. Como consequéncia, a oferta de dolar aumentou drasticamente e permitiu que o
mercado global usasse créditos denominados em dolar muito além da capacidade dos EUA
em produzir ddlar. Dentro desse contexto, o mercado de crédito interbancario passa a
estabelecer seu proprio padrao-monetario e de reservas em dolar, adotando seu préprio
mecanismo de crédito, com uma liquidez abundante e crescente, além de estar desconexo
com o controle das autoridades monetarias e com o déficit do balanco de pagamentos
americano (Melo, 2019).

Ao manter a rigidez da politica monetaria e a sobrevalorizagdo do délar, o FED
retomou a pratica do controle dos proprios bancos e do resto do sistema bancario
internacional através da contracao de crédito para diminuir o ritmo das operagdes do mercado
interbancério. As flutuagdes da taxa de juros e do cdmbio aumentaram ainda mais a
dependéncia ao ddlar junto com o movimento de liquidez internacional posta a servico da
politica de déficit fiscal americana. O componente financeiro do déficit foi o instrumento
utilizado pelos EUA para realizar a captacao forcada da liquidez internacional e para
canalizar o movimento do capital estrangeiro para o pais, sendo um instrumento seguro ¢ de
alta rentabilidade para os demais mercados internacionais, cujo resultado ¢ de estabilizacdo
econdmica de crédito internacional a curto prazo (Melo, 2019).

A heterodoxia dessa pratica diz respeito a politica orcamentaria, em que os EUA
estancaram o gasto em bens e servicos publicos, aumentam gastos com militarismo,
reduziram a carga tributaria e eliminam a incidéncia de juros pagos aos bancos, além de
depreciacdes aceleradas dos ativos e refinanciamento dos passivos de certas firmas. Dessa
forma, o endividamento familiar se torna um grande negocio, pois as dividas foram
descontadas no imposto de renda. Através dessas medidas, tomou-se créditos a curto prazo
em larga escala via familias e para investimentos no setor privado, principalmente voltado ao
setor de tecnologia (Melo, 2019).

Os EUA conseguiram dobrar o seu déficit comercial a cada ano no inicio da década
de 1980, junto com o acumulo de juros, permitiu absorver as transferéncias da poupanga

internacional, além do fato de que o pais se modernizou através dessa absor¢do, visto que as



exportagdes trouxeram liquidez para tal sem necessitar de investimentos internos, visto que o
pais reduziu sua maquina financeira governamental. A sincronizagdo das politicas ortodoxas
obrigou todos os paises a se manterem em niveis baixos de suas taxas de investimento e de
crescimento e a forgar as exportagdes. Esses aspectos permitiram que o déficit estrutural
financeiro do setor publico, via FED, atingisse o saldo positivo, visto que os titulos publicos
que foram locados ao mercado foram absorvidos via setor interno e externo, ocorrendo a
transferéncia da poupanga, além de crédito, liquidez e capital especulativo (Melo, 2019).

Os paises europeus e asiaticos ndo se reestruturaram a partir do ajuste recessivo
ocasionado pelos EUA para se estruturar e solidificar o seu crescimento econdmico. A falta
do reajuste global abriu a oportunidade dos EUA para se modernizarem em sua estrutura
produtiva a partir da entrada de capital externo, principalmente dos paises latino-americanos,

em que alguns paises estavam presos economicamente em dividas exorbitantes (Melo, 2019).

6. Crise da divida externa Brasileira no inicio dos anos 1980

O periodo de 1978 a 1985 representa um marco na histéria econOmica brasileira,
caracterizado pela transicdo entre a fase de expansao sustentada pelo endividamento externo e
a eclosao da crise da divida, que redefiniu os limites do modelo de desenvolvimento adotado
desde o pos-guerra. Conforme analisam Giambiagi et al. (2005), a abundancia de liquidez
internacional na década de 1970, proveniente da reciclagem dos petroddlares, permitiu ao
Brasil financiar sucessivos déficits em conta corrente, mantendo taxas de investimento
relativamente elevadas e dando continuidade ao processo de industrializagdo iniciado nas
décadas anteriores. Essa estratégia, entretanto, implicava crescente vulnerabilidade, pois
subordinava o crescimento doméstico a disponibilidade de crédito externo em condigdes
favoraveis.

O ano de 1980 representa um ponto crucial nesse processo, embora ainda houvesse
certa disponibilidade de financiamento internacional, os desequilibrios acumulados tornaram-
se cada vez mais evidentes. O segundo choque do petroleo, em 1979, elevou drasticamente a
conta de importagdes, enquanto a mudanga da politica monetaria norte-americana, conduzida
pelo Federal Reserve sob Paul Volcker, levou ao aumento abrupto das taxas de juros
internacionais. O efeito combinado desses fatores fez com que o servico da divida externa
brasileira se tornasse exponencialmente mais oneroso, dessa forma, a economia passou a

conviver com o cenario de deterioragdo simultdnea das contas externas e um crescimento



acelerado dos compromissos financeiros externos, o que comprometeu a capacidade de o pais
sustentar seu modelo de crescimento (Giambiagi et al., 2005).

Em 1981, a vulnerabilidade tornou-se evidente: a economia brasileira entrou em
recessdo, registrando retracdo no PIB, a resposta do governo foi adotar medidas de ajuste
voltadas para a conten¢do da demanda agregada, entre elas a compressdo dos gastos publicos,
a retracao dos investimentos estatais e o estimulo as exportagdes. Ainda que essas politicas
tenham gerado algum superdvit comercial, seus efeitos internos foram profundamente
recessivos, resultando em queda na atividade econOmica, desemprego crescente e
deterioragdo das condicdes sociais. A inflagdo, por sua vez, intensificou-se, alimentada pela
desvaloriza¢ao cambial, indexagao de precos e salarios e pela necessidade de financiamento
inflacionario dos déficits fiscais, revelando a dimensao estrutural da crise (Giambiagi et al.,
2005).

A situacdo agravou-se em 1982, com a moratdria mexicana, que desencadeou a crise
da divida latino-americana, visto que a subita retragdo do crédito internacional interrompeu a
capacidade de o Brasil rolar seus compromissos externos. Diante dessa conjuntura, o pais foi
obrigado a negociar com o Fundo Monetario Internacional (FMI), firmando em 1983 um
acordo que implicava severas condicionalidades: austeridade fiscal, restricdo monetaria e
politicas de ajuste voltadas para garantir superdvits comerciais, essa negociagdo formalizou
crise da divida brasileira, inserindo o pais em uma logica de subordinagdo explicita aos
credores externos (Giambiagi et al., 2005).

Os anos de 1984 e 1985 registraram uma recuperacdo parcial, em grande medida
sustentada pelo dinamismo das exportacdes e por renegociacdes que aliviaram
temporariamente o peso dos compromissos financeiros. Ainda assim, a economia manteve-se
aprisionada em um quadro de elevada inflagdo, baixo crescimento e restri¢do de autonomia
da politica econdomica, o que se verificou foi a consolidacdo de um ciclo de estagnagdo, no
qual a prioridade da politica econdomica ndo era mais o desenvolvimento interno, mas a
preservagdo da solvéncia externa e a renegocia¢do continua da divida (Giambiagi et al.,
2005).

Entre 1978 e 1985, a crise da divida externa ndo deve ser compreendida apenas como
um desequilibrio financeiro conjuntural, mas como a manifestagdo dos limites de um modelo
de desenvolvimento apoiado no financiamento externo. A combinacdo de fatores externos
como os choques do petréleo, elevacao das taxas de juros internacionais e retracao do crédito,
com fragilidades internas, déficits persistentes, aceleragdo inflacionaria e dependéncia

estrutural do capital estrangeiro que resultou na interrup¢ao do ciclo de crescimento brasileiro



e no ingresso na chamada “década perdida” da América Latina. Esse periodo marcou,
portanto, a transi¢ao de um padrdo de expansao relativamente bem-sucedido para um ciclo de
estagnacdo prolongada, cujo legado condicionaria as escolhas da politica econdmica
brasileira ao longo das décadas seguintes (Giambiagi et al., 2005).

A crise da divida externa brasileira impactou a economia nacional de varias formas. O
grafico 1 mostra que as reservas internacionais, entre 1971 e 1973, cresceram refletindo os
superavits no Balango de Pagamentos resultante da ampla captacdo de crédito externo. No
periodo de 1973 a 1975, as reservas internacionais cairam, refletindo as mudangas no cenario
externo, com destaque para a primeira crise do petréleo, que impactou o Balango Comercial
brasileiro. De 1975 a 1978, o aumento das reservas internacionais indica o periodo do IIPND,
em que o pais, apesar do contexto internacional, manteve a captacao de crédito a nivel alto de
volume. A partir de 1979, as reservas internacionais brasileiras caem de forma intensa,
refletindo os efeitos da crise externa que o pais enfrentou a partir do segundo choque do
petréleo, da elevacdo da taxa de juros norte americana e da declaragdo da moratoria do
México em 1982. Portanto, entre 1980 e 1985, observa-se a piora do cenario internacional,
em que as taxas de juros e a recessdo econOmica retrairam ainda mais as reservas
internacionais, principalmente pelo alto custo da tomada de crédito e da rolagem da divida,

ocasionando o processo de juros sobre juros.

Grafico 1: Reservas Internacionais (estoque), em US$ (milhdes), 1971 a 1991
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Fonte: IPEADATA

O grafico 2 mostra o crescimento intenso do endividamento externo brasileira a partir
do inicio dos anos 1970. Como vimos, esse endividamento foi viabilizado pelas reformas
iniciadas no PAEG, que passaram a permitir uma maior conexdo da economia brasileira ao

mercado de crédito internacional, assim como o contexto internacional de elevada liquidez.



Entre 1973 e 1974, o aumento da divida bruta a nivel crescente foi ocasionado pelo aumento
do valor da tomada de crédito, representado pelo aumento gradativo da taxa de juros. A crise
de 1979 piorou as condicdes do crédito internacional e levou o Brasil a politicas de ajuste e a
tomada de empréstimos supervisionados pelo FMI a partir de 1982. Os ajustes interno e
externo para enfrentamento da crise da divida, visto que ndo foram suficientes para a reducao

da divida brasileira, que continuou expandindo ao longo de toda década de 1980.

Grafico 2: Divida Bruta, inclui empréstimos intercompanhias, em US$ (milhdes) 1956 a 1991
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O grafico 3 mostra o impacto da crise sobre a capacidade de crescimento da economia
brasileira. As taxas de crescimento elevadas no periodo de 1968 a 1973 refletem a estratégia
de crescimento do “Milagre Econdmico”, viabilizado, em grande medida, pelo financiamento
externo. O esgotamento do ciclo de crescimento, juntamente com as mudangas no cenario
internacional, impactou o crescimento economico nos anos de 1974 e 1975. Destaca-se que a
partir de 1975 e 1976, as estratégias do IIPND, com expansdo de estatais em setores
estratégicos, impactou positivamente na variacdo real do PIB, principalmente do PIB
industrial (grafico 4), visto que houve grande investimento publico, o que promoveu o
resultado pontual frente ao contexto do cendario externo em inicio do processo restritiva apos
meados de 1973. Além disso, a atuacgdo direta das estatais, a exportacdo de bens primarios e
de manufaturados, com tomada de crédito direto por parte do setor publico e privado
(majoritariamente pelo setor publico) contribuiram para assegurar o dinamismo da economia
brasileira. A partir de 1980, com a crise do padrdo de financiamento anterior, baseado no
endividamento externo, o pais adotou medidas amplamente restritivas, retraindo em larga

escala o PIB e acentuando a altos niveis o processo inflacionario.



Grafico 3: Variacao real do PIB a precgos correntes, 1968 a 1991 (em %)
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A partir de 1973, como mostra o grafico 4, observa-se que a industria brasileira nao
conseguiu manter os niveis de produ¢ao comparado ao periodo anterior, de 1968 até¢ 1973,
ocasionado principalmente pelo choque do petroleo e pelo primeiro momento de recessiao
econdmica e com o aumento da taxa de juros causando o aumento do custo da tomada de
crédito para a manutengdo do processo de crescimento economico. Nota-se uma tentativa de
retomada da produgdo entre 1975 e 1976, representado pelo II PND, porém, o segundo
choque do petroleo e o aumento gradual da taxa de juros prejudicaram a retomada da
aceleragdo do setor industrial, ainda que o aumento da tomada de crédito no final dos anos
1970 retomou, ainda que em menor nivel, o processo industrial. A partir de 1980, a retragdo
econdmica brasileira e global, além da diminui¢do do consumo, visto que esse Ultimo era em

grande parte de bens durdveis, culminaram na retracao industrial.

Grafico 4: Variagao real do PIB industrial a precos correntes, 1971 a 1991 (em %)
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A partir do grafico acima, nota-se a relagcdo entre o PIB industrial e o PIB do pais,

demonstrando a dependéncia e a relagdo direta nas décadas de 1970 e 1980. O processo de



crescimento econdmico adotado pelo governo brasileiro através do financiamento externo foi
relacionado diretamente ao processo industrial interno, além disso, nota-se a alta
sensibilidade do setor industrial frente ao pais. Dito isso, a retracdo econdmica brasileira

frente ao cendrio externo provocou grande impacto negativo no setor industrial.

Grafico 5: Comparacao Variagao real do PIB e PIB industrial a pregos correntes, 1971 a 1991
(em %)
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A analise do periodo de 1978 a 1985 evidencia que a crise da divida externa brasileira
ndo se limitou a um problema de liquidez ou de curto prazo, mas refletiu a convergéncia de
fatores estruturais, institucionais e conjunturais que comprometeram a sustentabilidade do
modelo de crescimento baseado no endividamento externo. Conforme destacam Giambiagi et
al. (2005), o Brasil beneficiou-se inicialmente da abundancia de crédito internacional durante
a década de 1970, utilizando os recursos para financiar investimentos industriais e expandir o
mercado interno. Entretanto, a combinacdo de choques externos, incluindo a elevagdo das
taxas de juros internacionais e os impactos do segundo choque do petroleo com fragilidades
internas, como déficits persistentes, aceleragao inflacionaria e endividamento crescente que
transformaram o que antes era motor de crescimento em fator de vulnerabilidade estrutural.

De maneira complementar, Tavares (1977) enfatiza que a dependéncia do
financiamento externo constituiu um elemento central para compreender as limitagdes do
crescimento brasileiro. A autora argumenta que a economia brasileira funcionava
subordinada as condi¢des do capital internacional, de modo que a capacidade de expansao
produtiva estava atrelada a disponibilidade de crédito externo e as exigéncias de solvéncia
impostas pelos credores. A crise da divida, portanto, revelou ndo apenas os riscos financeiros

do endividamento, mas também a fragilidade de um modelo de desenvolvimento periférico,



no qual a modernizacdo econdmica convivia com a exclusdo social e a vulnerabilidade
macroeconomica.

O ano de 1980 representou um ponto de inflexdo, quando a combinagdo de recessao
internacional, aumento do servico da divida e limitacdes do mercado interno evidenciou a
necessidade de ajustes severos. Entre 1981 e 1983, a economia brasileira experimentou
retracdo do PIB, aumento do desemprego e aceleragdo inflacionaria, refor¢cando a percepcao
de que a prioridade da politica econdmica passou a ser a preservagao da solvéncia externa em
detrimento do crescimento interno. Embora em 1984 e 1985 tenha ocorrido uma recuperagao
parcial, sustentada pelo aumento das exportagdes e renegociacdes da divida, a economia
permaneceu condicionada as pressdes externas, consolidando o ciclo de estagnacdo que

caracterizou a “década perdida” da América Latina.

Consideracoes Finais

O processo de endividamento externo experimentado pelo Brasil a partir do final dos
anos 60 reflete as transformacdes ocorridas no cenario internacional, caracterizado
principalmente pelo avanco hegemonico norte americano visando expansdo dos mercados de
capital e comercial, além da expansao de mercado da euromoeda. A insercao no conjunto das
relacdes financeiras dos setores publico e privado brasileiro e seus desdobramentos das
politicas econdmicas postas em pratica definiram o maior periodo de recessdo econdmica
brasileira durante a década de 1980.

O final da década de 60 foi marcado pela aceleracdo do endividamento externo
brasileiro dado o alargamento das fronteiras crediticias do dolar e da euromoeda em um
contexto de extraordinaria liquidez internacional. Com respeito ao ciclo expansivo, foi
caracterizado principalmente pela presenca de elevadissimas taxas de crescimento do
produto, expansao do setor publico via estatais, sendo criadas visando desenvolver e controlar
setores estratégicos do pais, além de que o setor privado obteve acesso a linhas de crédito
incentivado pelo governo e promovendo grandes niveis de desenvolvimento industrial interno
através de importagdes. A divida contraida no periodo foi tratada como consequéncia do
processo de crescimento através de capital externo, criando entre varias facetas a criacdo de
poder de compra que ndo gerou os resultados esperados.

O padrao de financiamento via capital externo foi justificado pela necessidade da
contribuicdo de poupangas externas ao crescimento, sendo um mal necessario para a

aceleracdo da taxa de crescimento e confirmado pelo desempenho da economia brasileira no



inicio dos anos 1970. Ao mesmo tempo, a oferta excessiva de capital externo era considerada
um sinal da satide econdmica do pais, o que era apontado como a representacao do sucesso
do pais em gerir os riscos da contragao de dividas externas.

As crises do petrdleo e em seguida o inicio da retracdo econdmica de ambito global
ndo assustaram o governo brasileiro, sendo que seguiram o mesmo processo de
financiamento, pois confiavam no processo de crescimento econdmico e assim houve a
manutencao da tomada de créditos a juros cada vez mais altos, devido mudancas de
conjuntura no mercado internacional na segunda metade dos anos 1975. Ainda, o setor
privado obteve acesso ao capital de crédito internacional de forma direta, sem intermediagao
governamental, contribuindo ainda mais para a crescente bola de neve em formagdo, ainda
que o governo tenha criado diversas estatais visando atuar e controlar diretamente setores
estratégicos, além de desenvolver investimentos ¢ melhorias de forma direta e indireta em
relacdo aos demais setores.

O enfrentamento da conjuntura de liquidez restrita no mercado internacional passou
por um movimento de utilizagdo do banco do pais como agente da reciclagem de recursos
externos ao pais. Sendo essa a instituicdo financeira que agia devido as dificuldades
financeiras para fechamento de contas externas. Os constantes déficits comerciais, o
crescimento da conta financeira e a retragdo economica global formaram déficits no balango
de pagamentos e a necessidade de ajustes para inverter o sinal do saldo da balanga comercial
e de eliminar o hiato de recursos.

A politica do dolar forte executada pelos EUA para recuperar a hegemonia politico-
econdmico em escala global, através da adocdo de altas taxas de juros e retomar a
dependéncia global para evitar deterioracdo das moedas nacionais frente ao dolar, assim
atraindo capital ao pais e evitando que a fuga de ddlar atingisse niveis exorbitantes. A politica
de prote¢do ao sistema financeiro americano através da hegemonia do banco central, FED,
frente aos demais bancos e assim executar a expansao de derivativos como mecanismo de
securitizagdo dos passivos de médio e longo prazo contribuiu diretamente para a recuperacao
norte-americana e fortalecimento do doélar.

A crise da divida externa brasileira de 1979 a 1985 deve ser compreendida como um
fenomeno multifacetado, no qual fatores externos e internos interagiram com um padrio de
dependéncia estrutural. O endividamento externo, embora inicialmente promotor do
crescimento, funcionou como mecanismo de vulnerabilidade, impondo limites claros a

autonomia econdmica do pais e deixando ligdes importantes sobre a necessidade de politicas



de desenvolvimento sustentdvel, menos dependentes de fluxos financeiros externos e mais
centradas na estabilidade macroecondmica.

A crise da divida externa entre 1980 e 1985 gerou efeitos que ultrapassaram o ambito
financeiro, afetando profundamente a estrutura produtiva e social do Brasil. A retragdo do
investimento, provocada pela escassez de crédito externo e pela elevada taxa de juros,
reduziu a capacidade de expansdo industrial e tecnologica do pais, comprometendo projetos
de modernizagdo iniciados nas décadas anteriores. A limitagdo de recursos para o setor
publico e privado resultou em atraso em infraestrutura, queda na produtividade e dificuldade
de manutenc¢ado de politicas de desenvolvimento econdmico (Giambiagi et al., 2005).

No campo social, a crise evidenciou a vulnerabilidade da populagao de baixa renda,
que sofreu os efeitos da inflagdo persistente e da deterioracao do emprego formal. A politica
de austeridade e o ajuste das contas externas transferiram para o setor publico e para os
trabalhadores urbanos e rurais o peso do ajustamento econdmico, enquanto setores
privilegiados e empresas que se beneficiavam, direta ou indiretamente, de mecanismos de
subsidio e cobertura de dividas. Dessa forma, agravou desigualdades sociais e aprofundou
tensdes politicas, contribuindo para a emergéncia de movimentos de contestacdo e para a
abertura politica que culminaria na redemocratizagao (Tavares, 1977).

O setor externo também sofreu impactos significativos com a necessidade de manter
superavits comerciais ¢ cumprir obrigacdes de servico da divida levou a priorizagao de
exportagdes de baixo valor agregado e a contencdo de importagcdes estratégicas, o que
restringiu a diversificagdo econdmica. A estratégia garantiu liquidez imediata, mas limitou o
potencial de crescimento sustentavel, criando uma situagdo de dependéncia estrutural em
relagdo aos mercados internacionais (Giambiagi et al., 2005).

Do ponto de vista institucional, a crise revelou fragilidades do Estado brasileiro em
equilibrar objetivos de desenvolvimento com a necessidade de honrar compromissos
externos. As medidas de ajuste econdmico, embora necessarias para conter a escalada da
divida, reduziram o poder de intervencdo estatal sobre a economia, gerando um quadro de
governanga marcada por restrigdes externas € menor autonomia fiscal. Essa situac¢ao limitou a
capacidade do governo de implementar politicas de longo prazo, tornando a economia
suscetivel a choques externos subsequentes e perpetuando um ciclo de instabilidade
econdmica e social (Tavares, 1977).

As consequéncias da crise de 1980 a 1985 ndo se restringiram a esfera financeira, mas
se estenderam a estrutura produtiva, a distribui¢do de renda e a autonomia institucional do

pais. A experiéncia desse periodo evidencia que o modelo de desenvolvimento brasileiro,



fortemente dependente de capital externo, apresentava limitagdes estruturais significativas,
cujos efeitos perduraram nas décadas seguintes, condicionando decisdes de politica

econdmica e estratégias de crescimento sustentavel.
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