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Resumo

O presente artigo trata do periodo da economia brasileira conhecido como a década perdida e
apresenta como principal objetivo mostrar como as decisdes de politica econdmica contribuiram
diretamente para o processo de aceleracdo do endividamento e baixo crescimento econdmico,
culminando na crise da divida dos anos de 1980. Para tanto, nos reportamos para a década de
1970 a fim de mostrar como esse processo comecou a ser gestado na presente década, gragas,
também, ao abundante afluxo de crédito disponivel no cendrio internacional.

Palavras-chave: economia brasileira; politica econdmica; abundancia de crédito; crise da
divida; década perdida.

Abstract

The present article deals with the period of the Brazilian economy known as the lost decade and
presents as main objective to show how the economic policy decisions contributed directly to
the process of acceleration of indebted ness and low economic growth, culminating in the debt
crisis of the 1980s. To do so, were port back to the 1970s to show how this process began to be
developed in the present decade, thanks also to the abundant influx of credit available on the
international scene.

Keywords: Brazilian economy; economic policy; Abundance of credit; Debt crisis; Lost
decade.
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Para que se tenha dimensdo do processo de formacdo e consolidacdo da crise
econOmica, politica e social pela qual passou a economia brasileira durante toda a
década dos anos de 1980, sdo necessdrios que tomemos nota de importantes feitos das
décadas anteriores. A crise da divida externa comecou a ser gestada ja no final dos anos
sessenta e, nesse sentido, para o entendimento da espiral do endividamento que
mergulhou a economia brasileira nos anos oitenta, deve-se ter em mente que o ponto de
partida nos remete ao final da década de 1960 com o periodo do ciclo expansivo que foi
financiado a custa do crescente endividamento externo, percorrendo toda a década dos
anos de 1970 com o primeiro choque do petrdleo e o Il PND em 1974, assim como o
segundo choque do petréleo e a mudanca na conducdo da politica econdmica como
aumento dos juros nos Estados Unidos, em 1979 e a posterior interrup¢do do
financiamento “voluntdrio” de crédito ja em fins de 1982.

Simultaneamente € preciso compreender como essa divida que em um primeiro
momento se constitui como basicamente de cardter privado, vai sendo transferida para
as maos do estado, onde este amplia consideravelmente sua participacdo na divida
contratada, culminando no processo de estatizagdo da divida, a0 mesmo tempo
representando o processo de desendividamento e prote¢do da riqueza do setor privado.
A partir de entdo, tomado em conjunto esses acontecimentos, conseguiremos apreender
0s mecanismos que levaram a economia brasileira a entrar em processo recessivo no
inicio da década de 1980 bem como os desdobramentos por todo o periodo,
especificamente em como a politica econdOmica interna contribuiu e sustentou o
processo de endividamento brasileiro quando os créditos eram abundantes e,
posteriormente, com a interrup¢do do mercado voluntédrio de créditos atuou no sentido
de fechar as contas do balanco de pagamentos a qualquer custo, ainda que o preco fosse
recessao e exacerbagdo da crise do estado e para a sociedade.

Sendo assim, o presente artigo apresenta sete secdes, a contar com esta breve
introducdo de iniciacdo ao tema. A sec¢do dois traz uma reconstitui¢do da década de
1970, pontuando que é a partir dai que se inicia o processo de endividamento da
economia brasileira. Ja a se¢do trés, contextualiza de modo geral os anos de 1980, visto
que hé subperiodos divergentes dentro da década como um todo. Nas secoes 4, 5 ¢ 6,
sdo tratados os subperiodos a fim de pontuar suas peculiaridades. Na secdo 4, sdo
tratados os anos de 1981/1983 onde as politicas econdmicas foram voltadas para o
ajuste das contas para o fechamento do Balango de Pagamentos. Ja a secdo 5, trata do

periodo de transicio do fim da suspensdo dos empréstimos ‘“‘voluntdrios” para a
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retomada do processo de crescimento econdmico, com acesso aos créditos no mercado
internacional. A secdo 6 trata dos anos de 1987/1989 mostrando o fim da recuperacio e
o inicio do processo de aceleracdo inflaciondria, que colocou a década dos anos de 1990
frente a hiperinflacdo. Por fim, a sétima e dltima secdo tece algumas consideracdes

finais ao tema.

A heranca da década de 1970: onde tudo comecou

O endividamento externo, portanto € fruto das relacdes que a economia
brasileira pactua com os agentes externos. Contabilmente, o estoque da divida externa
bruta é constituido pelo acumulo de déficits em transagdes correntes no balanco de
pagamentos, que ndo sdo financiados nem pelo ingresso de capitais de risco € nem por
meio das variagdes nas reservas internacionais. Desse modo, uma divida bruta crescente
¢ indicativa da contratacdo de financiamentos por meio de contratos de capitais de
empréstimos internacionais, para que se possam financiar os déficits acumulados em
transacOes correntes e/ou para o acumulo de reservas em dolar (CRUZ, 1995).Em
ultima medida, a formacdo da divida externa representa 0 movimento de absorcdo de
recursos reais ou financeiros (CARNEIRO, 1991).

O processo de constitui¢do da divida externa brasileira se iniciou em finais dos
anos sessenta. De acordo com CRUZ (1984) o impulso para a divida se deu entre os
anos de 1969-1973, iniciando, assim, uma trajetéria de crescimento acelerado passando
da ordem de 3,8 bilhdes de ddlares em fins de 1968 para 12,6 bilhdes em fins de 1973.
Esse primeiro movimento de aceleragdo da divida brasileira, coincide temporalmente
com o ciclo expansivo vivido pela economia brasileira no periodo do milagre
econdmico. E ainda, a aceleracdo do endividamento externo foi motivada pela esfera
das relacdes financeiras e, nada tem a ver com a necessidade de poupancas externas
para financiar o crescimento € nem por estrangulamentos do setor externo, como
afirmavam os discursos proferidos a época. Esse cardter financeiro do endividamento
brasileiro € confirmado dado que as contratacdes liquidas de empréstimos e
financiamentos foram utilizadas primordialmente para a formacdo de reservas
internacionais. De acordo com Carneiro (1991) o actimulo das reservas foi responsédvel
por 72% do incremento da divida bruta. Também encarado como de cardter financeiro o

endividamento brasileiro, Tavares & Assis (1986) também remontam ao periodo do
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milagre brasileiro como inicio da estatizagao for¢ada da divida e do endividamento em
bola de neve, periodo que o pais ndo apresentava desequilibrio significativo no balango
de pagamentos.

Conforme Carneiro (1991) dois aspectos das relagdes financeiras merecem
destaque, a saber: o primeiro, de natureza externa, reflete a ampliacdo de liquidez
internacional no periodo, fruto da expansdo do euromercado. O outro, de carater
doméstico, relacionado a combinacdo de crescimento econdmico aliado a incapacidade
do sistema financeiro local em atender a demanda de crédito de longo prazo, portanto
desviada para os financiamentos externos. Assim, como salientado por Tavares & Assis
(1986) o montante de crédito em ddlares em empréstimos que ingressou no pais foi
excessivo visto que era superior ao déficit registrado na conta de transa¢des correntes,
ultrapassando o proprio servico da divida acumulada. Contudo, o acimulo de reservas
ocasionava uma sensa¢do de segurancga e, desse modo, tornou-se o objetivo central da
politica de endividamento, passando a ser tratada como indispensdvel na viabiliza¢do
dos objetivos de crescimento do pais.

Para a real compreensdo dos determinantes do expressivo endividamento
ocorrido no periodo de expansdo da economia brasileira € necessdrio ter em mente o
processo de articulacdo que se formou em ambito internacional. O abundante envio de
recursos para o Brasil s6 foi possivel dada as transformagdes que aconteceram no
mercado de euromoedas, que refletiram em um grande afluxo de crédito disponivel por
meio de fontes privadas e bancos transnacionais, ofertadas a prazos alongados e spreads
reduzidos (CRUZ, 1984). Diante disso, foram adotadas medidas que viabilizassem a
entrada desses capitais de empréstimos, instituindo assim, a corre¢do monetaria para os
ativos financeiros e o processo das minidesvalorizacdes cambiais, permitindo taxas de
juros internas superiores as pactuadas no mercado externo. Em paralelo, as politicas
fiscais, monetdrias e cambiais foram manejadas para garantir atratividade a estes
capitais. Nesse primeiro momento, os empréstimos foram contratados basicamente pelo
setor privado (CRUZ, 1995). Nota-se, portanto, que o sistema financeiro brasileiro
assumiu uma estrutura enviesada que se ajustou aos interesses do sistema financeiro
internacional privado, em franca expansdo (TAVARES & ASSIS, 1986).

Ao elevar seu nivel de endividamento, o pais nada mais fez do que acompanhar
um movimento geral que envolveu as diferentes economias em desenvolvimento, num
momento em que o euromercado buscava novos clientes fora dos EUA e Europa

(CRUZ, 1984), encontrando na periferia capitalista o receptaculo para a valorizagdo do
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capital financeiro. Essas operacdes conferiam lucros elevados aos segmentos bancarios
e, simultaneamente, isentavam o setor financeiro doméstico de constituir uma base de
captacao de recursos de longo prazo. A demanda de crédito externa formulou-se como a
linha de menor resisténcia buscada pelo sistema financeiro, fortemente amparado pela
politica econdmica em vigor (CARNEIRO, 1991). Contudo, essa politica econdomica
amplamente sustentada no financiamento via crédito externo, postergava as incertezas e
fragilidades para o futuro, que seriam expostas quando as condi¢des das taxas de juros
internacionais mudassem, tornando de dificil neutralizacdo os efeitos nos custos
internos e nos precos, na politica cambial e de juros (TAVARES & ASSIS, 1986).

Em fins de 1973 a economia brasileira mostrava sinais de exaustdo do modelo de
crescimento acelerado que vinha sustentando a economia até entdo. Ao recorrerem ao II
PND? num novo esfor¢o de inversdes, acabam por acelerar o processo inflaciondrio e no
agravamento das contas externas. Além do mais, acentuou o atraso da agricultura para o
mercado interno, obteve poucos resultados no campo energético para combustiveis e,
desencadeou projetos ambiciosos de grande monta como o programa nuclear
(GOLDENSTEIN, 1983).

Ja em 1974, com o primeiro choque do petrdleo, encontramos uma piora nas
condi¢des econdOmicas internacionais seguidas pela desaceleracdo do crescimento e,
diante disso, vemos um estado incapaz de articular interesses e encaminhar questdes
capazes de sustentar o crescimento econdmico. As debilidades da estrutura de
financiamento interno e das bases de inovacdo sio expostas (GIMENEZ, 2007). Com a
crise do petrdleo, acontece uma reestruturagdo das economias dos paises desenvolvidos,
em que, suas relacdes com a periferia capitalista sdo influenciadas de modo decisivo
(CARNEIRO, 1991).

O periodo entre os anos de 1974-76 € marcado por grandes desequilibrios na
balanca comercial, com um déficit da ordem de 10,5 bilhdes de ddlares no triénio. Esse
movimento € reflexo da mudanga das condi¢des favordveis do comércio internacional,
que apresentaram taxas negativas de crescimento e também pelo aumento do preco de
petréleo que quadriplicou. Portanto, hd uma deterioracdo nos termos de troca com uma
acentuada queda das exportacdes brasileiras que, em ultima medida, refletem a

conjuntura recessiva das economias industrializadas (CRUZ, 1984). Nesse sentido, ao

*Foge a0 escopo do trabalho a discussdo do plano propriamente dito. Para maior apreciacio do assunto,
consultar: LESSA, 1998.
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acentuar sobremaneira o déficit em transacdes correntes, a politica adotada para atrair
capitais de empréstimo deixa de representar mera figuracdo na garantia de solidez do
pais em ambito internacional, transformando em um mecanismo necessdrio para
fechamento das contas do balango de pagamentos (TAVARES & ASSIS, 1986). Aqui,
entre os anos de 1974/78, o aumento observado na divida bruta decorre do incremento
observado na liquida e, somente 25% provém do aumento das reservas brasileiras
(CARNEIRO, 1991).

As autoridades, entretanto, atribuiram um cardter conjuntural e passageiro as
adversidades do cendrio internacional, encaradas como resultado do choque do petréleo.
Em resposta a crise internacional lancaram o II PND, um programa ambicioso de
substituicdo de importagdes, apoiado em grandes projetos publicos e privados na drea de
bens de producdo. O plano tinha como objetivo conduzir a economia brasileira, num
curto espaco de tempo, ao nivel das economias desenvolvidas (CRUZ, 1984). Com um
amplo programa de investimentos, pretendia-se transformar a estrutura produtiva e
superar os desequilibrios externos (CARNEIRO, 2002). Muitas empresas de capital
estrangeiro viram ali oportunidades favordveis aos seus investimentos. Para tanto, foram
responsaveis por novas instalacdes no pais bem como ampliagdo das existentes, visto
que estavam inseridas num ambiente de crédito externo abundante e relativamente
barato, oferecido as estatais para que financiassem seus ambiciosos projetos
(TAVARES & ASSIS, 1986). Entretanto, o ajuste estrutural pretendido pela execucao
do II PND ndo conseguiu viabilizar a constru¢do de um novo padrdo de crescimento
para a economia brasileira, focado na industria de bens de capital (CARNEIRO, 2002).
Paradoxalmente, o endividamento externo foi desejdvel, poiso argumento era de que
este financiaria o fim da dependéncia da economia brasileira em relacdo aos paises
centrais (CRUZ, 1984). Entretanto, o Il PND néo conseguiu eliminar a vulnerabilidade
externa do pais que se expressou nos elevados déficits comerciais e, foram agravados
apo6s o segundo choque do petréleo (CARNEIRO, 2002).

Portanto, esse segundo momento de aceleracdo da divida externa do Brasil,
corresponde as elevadas taxas de crescimento e a politica econdmica associada ao II
PND em meio a uma conjuntura externa completamente adversa, refletido tanto pelo
lado do comércio de mercadorias e servigos produtivos como pelo lado do custo da
divida, que comega a autoalimentar os desequilibrios globais do setor externo (CRUZ,

1984). O endividamento, entdo, passa a ser justificado como um mecanismo de
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financiamento do balango de pagamentos, enquanto era executada uma mudanca
estrutural com crescimento (CASTRO & SOUZA, 2004).

Do mesmo modo que, a primeira etapa verificada no processo de estatizacdo da
divida brasileira ocorreu a partir de meados dos anos setenta e, foi em virtude do padrao
de financiamento a que foram submetidas as empresas estatais encarregadas pelos
projetos do II PND, responsaveis pelo aumento da participacdo nos fluxos anuais de
novos empréstimos. Ao expandir as bases de mobilizacdo financeira estatal, permitiram
o direcionamento de recursos subsidiados a um amplo leque de fragdes do capital
privado. Entretanto, a segunda etapa acontece com os choques do petréleo e dos juros,
onde as empresas estatais ja se encontravam fortemente endividadas, ficando sujeitas ao
aumento do nivel dos juros e desvalorizacdes do cambio. Outro canal de transmissdo é
feito pela transformagcdo do Banco Central em depositdrio crescente de passivos
denominados em moeda estrangeira, com a transferéncia das antigas dividas contratadas
pelas empresas privadas ou pelos depdsitos de projetos oriundos da sistemdtica de
renegociagdo instituida em 1982, apds o encerramento das linhas voluntarias de crédito
(CRUZ, 1995). Segundo Belluzzo & Almeida (2002) trataram de medidas para defender
o setor privado.

No periodo entre 1977-78 a divida brasileira sofre uma significativa aceleracao,
crescendo a ordem de 30% a.a. Nesse processo observa-se um quadro de relativa
estabilidade das relacdes comerciais brasileiras, decorrente da recuperacdo do nivel de
atividades das economias capitalistas avancadas. Compreende que, esse impulso na
aceleracdo da divida externa brasileira € resultado das condi¢des favoraveis de liquidez
internacional expresso pelo transbordamento do euromercado e pelo conjunto de
medidas de politica econdmica interna, como liberalizacdo da taxa de juros interna,
protecdo ao risco cambial e uma politica de endividamento das empresas estatais,
completamente favordvel a tomada de recursos externos. Diante do exposto, observa-se
que esse incremento considerdvel da divida brasileira tem pouca relagdo com a conta de
mercadorias e servicos produtivos, apresentando como contrapartida principal o préprio
custo da divida e o acimulo de reservas internacionais (CRUZ, 1984). Entretanto, j4 em
1978, os sinais de deterioracdo mundial comecam a serem expostos, acentuando as
tensdes com o dolar e aumento dos juros que passam de 6% para 8% ao ano. O
crescente endividamento brasileiro e sua exposi¢ao aos bancos credores fizeram com
que fossem encurtados os prazos para empréstimos e financiamentos € aumentassem 0s

spreads (BELLUZZO & ALMEIDA, 2002).
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A partir de entdo, as empresas estatais foram utilizadas de modo recorrente na
captacdo de recursos externos, especificamente com mais intensidade a partir de
1977até inicio del1980, incorrendo em dividas cada vez mais crescentes em dolares
como contrapartida das crescentes aplicagcdes em cruzeiro em beneficios dos blocos
financeiros. Dois mecanismos contribuiram para o processo de estatizacdo da divida
brasileira, sendo a Lei 4131° responsavel pela captacdo direta de recursos, com o setor
publico ao final da década representando niveis superiores a 3% do total das operacdes
contratadas, destinados a maior parte ao refinanciamento da prépria divida contratada. E
também a Resolu¢do n. 63 do Bacen, mecanismo de repasses de dinheiro por meio da
intermediacdo bancdria, que passa a ser amplamente solicitado (TAVARES & ASSIS,
1986). Em 1974, a participacdo do setor publico no total da divida ja era alta,
representando cerca de 50% do total contratado, para crescer continuamente a partir de
entdo e, atingir 69% no ano de 1980 (CARNEIRO, 2002).

Ja ao final da década dos setenta, o cendrio internacional é marcado por austeras
condi¢des econdOmicas, refletindo assim, as debilidades presentes nas economias
periféricas. Dado o aprofundamento da crise internacional a partir da reorientagdo da
politica econdmica norte americana com a elevacdo dos juros, em 1979 pelo Federal
Reserve, agrava-se consideravelmente a situacdo da periferia endividada e dependente
de recursos externos (GIMENEZ, 2007). Entre outubro e novembro, o choque veio em
uma dupla articulacdo, ao propiciar uma forte subida nas taxas de juros americanas e em
paralelo contemplando um novo reajuste dos precos do petrdleo. Esses fatores fizeram
com que fosse ampliada a vulnerabilidade do balango de pagamentos brasileiro, dado o
aumento das despesas com juros e maiores gastos com a importac¢do de petréleo, além
de transmitir um choque de precos a economia, ja fortemente indexada (BELLUZZO &
ALMEIDA, 2002).

Importante destacar, contudo, o forte impacto que o custo da divida exerceu
sobre os desequilibrios globais, assumindo assim um efeito cumulativo com graves
proporcoes entre os anos de 1979-80. Esse aumento expressivo estd relacionado com a
elevagdo das taxas de juros do mercado financeiro internacional, onde a LIBOR de seis

meses, atingiu um valor médio de 14,9% em 1979 e de 16,8% em 1980. Como parte

*Para apreciacio detalhada dos mecanismos de aquisicdo de empréstimos diretos via Lei 4131 e
Resolugao 63, consultar: CRUZ, P. D. Divida externa e politica econdmica: a experiéncia brasileira
nos anos setenta. Sao Paulo. Brasiliense, 1984.
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expressiva dos contratos de empréstimos e financiamentos sdo pactuadas na condicao de
juros flutuantes, esse movimento de subida das taxas reflete em graves consequéncias
sobre o custo da divida. No periodo, a conta financeira apresenta sinal negativo
significando que o acréscimo da divida foi insuficiente para arcar com os juros liquidos
no biénio, que chegaram a cifra de 10,5 bilhdes de ddlares, enquanto os empréstimos
totalizaram 9,2 bilhdes. Portanto, os desequilibrios do setor externo passaram a assumir
um cardter financeiro, resultante do préprio impacto que o endividamento externo tem
sobre o balanco de pagamentos (CRUZ, 1984). Com a ampliacio do déficit em
transacdes reais acompanhado da diminuicdo dos capitais de empréstimos, hd o
movimento de crescente queima de reservas para fechamento das contas externas. A
partir desse momento, 0s juros se mantém em altas taxas com o financiamento cada vez
mais escasso, até se romper em 1982 (CARNEIRO, 2002).

Ante o exposto, na Tabela 1 pode ser observada a evolugdo da divida bruta,
divida liquida e das reservas cambiais para o periodo entre 1960-1980. Nota-se que ao
iniciar a década de 1960 a divida bruta encontrava-se no nivel dos 3 bilhdes de ddlares,
encerrando em 1980 com um valor acumulado de aproximadamente 54 bilhdes de
dolares, ou seja, em 20 anos a divida teve um exorbitante incremento da ordem 1800%.
Ja a divida liquida durante as duas décadas teve um aumento de 1675%. Nota-se, que o
aumento de aceleracdo da divida bruta brasileira acontece durante a década del1970,
especificamente com os choques do petroleo em 1974 e 1979, bem como o aumento dos
encargos financeiros que acompanhou o ultimo choque, particularmente. Ja em relacio
as reservas cambiais, estas, de fato, sofrem em um primeiro momento, significativo
incremento no periodo do ciclo expansivo, com o chamando milagre econdmico
brasileiro, justificando a premissa de que o endividamento teve seu primeiro movimento
de aceleracdo em virtude do acumulo de reservas. Posteriormente, a divida foi se
retroalimentando, com o aumento dos juros, do preco do petréleo, desequilibrios do
balanco de pagamentos, déficits em transa¢des correntes, que necessitavam de mais

empréstimos para fechamento do balango. Enfim, a espiral estava em pleno vapor.
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Tabela 1 - BRASIL — Evolucao da divida bruta, liquida e das reservas
internacionais, 1960-1980 (em bilhoes, US$)

Divida
.. Reservas
Ano externa D,lVlda internaciona
bruta de Liquida is
longo prazo

1960 3,1 2,8 0,3
1961 3,1 2,6 0,5
1962 3,2 2,9 0,3
1963 3,2 3,0 0,2
1964 3,2 3,0 0,2
1965 3,5 3,0 0,5
1966 3,7 3,3 0,4
1967 34 3,3 0,2
1968 3,8 3,5 0,3
1969 4.4 3,7 0,7
1970 5,3 4,1 1,2
1971 6,6 49 1,7
1972 9,5 5,3 42
1973 12,6 6,2 6,4
1974 17,2 11,9 53
1975 21,2 17,1 4,0
1976 26,0 19,3 6,6
1977 32,0 24,8 7,3
1978 43,5 31,6 11,9
1979 49,9 40,2 9,7
1980 53,9 46,9 6.9

Fonte: Adaptado CRUZ (1984, pag. 12).

Conclui-se, portanto, que o financiamento brasileiro foi realizado a custa de

elevada dependéncia de recursos do exterior e, sustentado, por meio de uma fraca base

financeira doméstica. A caracteristica desse processo de financiamento é que, em

grande medida, suas motivagdes foram financeiras, o que vulnerabilizou as contas do

balanco de pagamentos e preparou o terreno para a crise externa quando vieram 0s

choques do prego do petréleo e dos juros no final dos anos de 1970 (CARNEIRO,

2002). Merece nota o fato de que a conducdo da politica monetaria e financeira foi

capaz de produzir uma divida interna também crescente, acompanhando o movimento

da divida externa. Assim, também esta, ndo financiava investimentos reais, mas apenas

se retroalimentava com objetivos da politica monetaria (TAVARES & ASSIS, 1986).
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Por fim, a desvalorizacdo cambial de 30% que acometeu o pais em finais dos
anos de 1970, como afirma Tavares & Assis (1986) estd presente em economias com
dificuldades em seu balanco de pagamentos. As reservas elevadas em 1979 era o
resultado da politica de endividamento em bola de neve que apostava no permanente
acesso ao crédito internacional a fim de cobrir o déficit em conta corrente. Contudo,
encerrada as condicdes favordveis para rolar a divida, toda a sustentacdo da politica
econOmica iria por terra. Assim, ao longo da década as condi¢des de financiamento do
estado foram se agravando, quando no inicio dos 80, tanto as dividas interna e externa ja

se encontravam em elevados valores e com seu perfil deteriorado (CARNEIRO, 2002).

Os anos de 1980: o espelho da década

Com o choque do petréleo e o explosivo aumento dos juros, em 1979, a
capacidade do sistema em continuar emprestando, comprometeu-se. Muitos paises
foram obrigados a rolar suas dividas, pressionando assim, as bases de criacio de crédito.
Com o aumento das taxas de juros, os paises que ja estavam fortemente endividados,
incorreram em graves desequilibrios financeiros, ampliando, com isso, a margem de
risco dos paises credores (BELLUZZO, 1984). Ao adentrar aos anos oitenta, a
economia brasileira vivencia o que comumente ficou conhecido como a crise da divida.
Nesse sentido, como salienta Cruz (1984), a crise da divida cobrou um preco alto pela
forma como se desenhou o arranjo do financiamento para formacdo de capital fixo,
estabelecido na economia brasileira desde o processo de industrializacdo pesada. O
processo de subida das taxas de juros, o rompimento dos fluxos voluntarios de crédito e
as politicas de ajuste refletiram numa fuga crescente de capitais privados e, destruiram a
capacidade de investir das empresas estatais. Desse modo, afora a restricdo do cenério
externo, o Brasil se deparou com desequilibrios crescentes em suas contas publicas e
enormes custos de pagamento do servico da divida externa, resultado do processo de
endividamento da fase expansiva da década anterior (CURI, 2015).

Assim sendo, notam-se contrastes importantes entre a década dos oitenta e a
década de 1970. Nos anos de 1980, a queda do ritmo de crescimento mostra a exaustao
de um padrdo que possibilitou forte dinamismo para a economia no periodo da
industrializagdo, especificamente a partir dos anos de1950. Nesse sentido, a década de

1980 € caracterizada pelo surgimento de ciclos alternativos de recessdo e crescimento




XII Congresso Brasileiro de Historia Economica & 13 Conferéncia Internacional de Historia de Empresas
Brasil e o legado da década de 1980: crise e orientacdo da politica econémica

durante todo o periodo, marcada por elevada instabilidade das varidveis
macroecondmicas (CARNEIRO, 1991).

Nesse primeiro estdgio da globalizacdo o que predominou foi a exclusdo da
periferia do circuito do crédito, em especial as da América Latina. Subjugados ao
racionamento dos financiamentos externos, ficaram sujeitos ao FMI para a concessao de
financiamento adicional. No periodo entre os anos de 1975-1985 a esses paises
correspondiam mais de 50% dos fluxos e, entre 1985-1989, sua participacdo declina
para 23%, onde os fluxos publicos representavam dois tercos do total. Os anos de 1980
representaram um periodo adverso para a periferia capitalista fortemente endividada.
Depararam-se com a deterioracdo econdmica, frente a uma piora nos termos de troca e o
esvaziamento do financiamento externo, o que incorreu na continua transferéncia de
recursos para o exterior a fim de honrar o pagamento da divida. J4 no Brasil com suas
contas externas fortemente fragilizadas, se encontram frente ao sacrificio de sustentagao
do crescimento econdmico (CARNEIRO, 2002).

A crise de crédito ja dava sinais desde o inicio dos anos de 1980, refletido no
aumento dos spreads e no racionamento da oferta de recursos oferecidos em longo
prazo. Se até 1978 a taxa de expansao dos empréstimos situava em média anual de 25%,
cai consideravelmente para pouco mais de 10% entre os anos de 1980/81, declinando
rapidamente ao longo do primeiro semestre de 1982, para tornar negativa antes do
colapso mexicano. Contudo, em paralelo a restricdo na oferta de crédito acontece a
ampliacdo da necessidade de novos financiamentos por parte dos paises devedores. Foi
com a crise mexicana que se iniciou o processo de contragdo do crédito, ou seja, os
pequenos e médios bancos se isentaram da responsabilidade da garantia de que os paises
endividados ndo fossem a bancarrota, incumbindo, assim, as grandes institui¢cdes da
missdo (BELLUZZO, 1984).

A crise de natureza fiscal e financeira na qual mergulhou a economia brasileira
estd diretamente relacionada ao passivo acumulado pelo setor publico, resultado do
processo de endividamento externo da fase anterior. Mais ainda, a forma que a crise
assumiu nos anos 80 estd ligada ao ciclo do endividamento externo, ao processo de
estatizacdo da divida e a consequente transferéncia de recursos reais ao exterior, assim
como na forma que se se estabelece as relacdes entre o setor publico e privado nas
diversas fases que compde o ciclo (CRUZ, 1995).

Quando se analisa a década de 1980 por meio de algum indicador econdmico, apreende-

se que esta sofre uma inflexdo em relacdo ao padrdao de desenvolvimento das décadas
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precedentes, marcadas por crescimento acelerado e dinamismo no mercado de trabalho.
Reféns de uma crise profunda e estrutural, se entre os anos de 1950 a 1980, apresentam
um crescimento médio anual do PIB de 7%, nos anos de 1980, o crescimento do
produto cai para a média de 2,7% a.a. Queda acentuada também € refletida nos
investimentos, que sofre uma reducdo de 23,6% para 16,7% do PIB, entre 1980 e 1989,
mostrando a incapacidade do estado em manter participagdo na composicdo do
investimento total, bem como o desinteresse privado que buscou protecdo patrimonial
na financeirizacdo. A inflacdo também deixa sua marca, como parte do processo. A
instabilidade se por um lado limitava o horizonte das decisdes privadas acerca dos
precos, criava desconfianca em relacdo a solvéncia do estado, abrindo a possibilidade
para a monetizagdo da divida publica. A politica monetdria era ineficiente na tentativa
de oferecer as decisdes privadas um caminho para o investimento produtivo
(GIMENEZ, 2007).

Na década esbarramos com o fim do modelo de crescimento que conduziu a
economia brasileira durante toda a fase expansionista. Os limites do esgotamento sdao
expostos na perda de capacidade de intervir do estado e na queda do crescimento
econdmico. Os marcos da orientacdo da politica norte americana, acompanhada do
segundo choque do petréleo, no fim da década de 1970 e, a moratéria do México, em
1982, acarretaram uma inflexdo no cendrio financeiro internacional, refletido na
exaustdo da oferta de crédito externo para a periferia capitalista e, consequentemente,
desarticulando o padrao de financiamento brasileiro, sustentado até entdo (HENRIQUE,
1999). Portanto, com o esgotamento do financiamento externo e o pagamento da divida
pelos paises da periferia com a transferéncia de recursos ao exterior, acarretaram em
forte desaceleracdo do crescimento e desorganiza¢do da economia nacional, expressa na
estagnacdo da economia e na hiperinflacio (CARNEIRO, 2002).

Nota-se que a economia brasileira ¢ marcada por um desempenho instavel
durante todos os anos de 1980, com trés momentos distintos: a recessdo do inicio da
década com a politica do ajuste recessivo entre os anos de 1981-83; a recuperacdo a
partir de 1984, com a aceleracdo do crescimento a partir da tentativa de estabiliza¢do do
Plano Cruzado em 1986, para, a partir de 1987, apresentar um crescimento lento
(GIMENEZ, 2007). Da parte dos recursos, entre 1979 e 1982, dado que os
financiamentos nao foram totalmente exauridos o pais ainda absorve recursos reais,
entretanto com a sua diminui¢@o ha o processo da queima de reservas. Com a ruptura do

mercado internacional em 1982, a partir de 1983 verifica-se um processo de crescente
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transferéncia de recursos ao exterior; entre 1983-84 sdo feitas em meio a um
racionamento maior de novos créditos, sob a supervisdo do FMI. A partir de 1985 hé o
completo corte de novos créditos, 0 que incorre em crescentes pagamentos ao exterior
(CARNEIRO, 2002).

Para concluir, o processo inflaciondrio constituiu aspecto fundamental da crise
na qual imergiu a economia durante a década de 1980. A alta dos precos conjugados a
sua aceleracdo em intervalos cada vez menos espacados, sdo indicativos de uma
trajetéria em direc@o a hiperinflacdo. Trés periodos sdo considerados para a andlise do
processo de formacdo e acentuagdo da inflacdo. De inicio os anos de 1974 a 1979 os
mecanismos se originam dos choques exdgenos de precos, combinados a partir de 1976
com o aumento da taxa de juros de curto prazo. Entre os anos de 1980 a 1985, a crise
cambial e o ajuste externo possibilita um ajuste corrente e patrimonial da grande
empresa. A partir de 1986, dado o fracasso do Plano Cruzado, a aceleragdao advém da
incerteza das tentativas de estabilizacdo bem como os mecanismos utilizados para
defender a rentabilidade e o patrimonio. Portanto, a estagnacdo do produto, a regressao
do investimento e a transferéncia de recursos reais ao exterior, sdo caracteristicas que
definem a década (CARNEIRO, 1991).

Em suma, a década de 1980, marcada por grande instabilidade na economia,
esteve exposta a um encurtamento das decisdes de precos e das formas de se acumular
riqueza, limitando diretamente na atuagdo da politica monetdria. Essa incerteza se
mostrou incapaz no estimulo das decisdes privadas ao investimento produtivo € na
fixacdo de precos apoiadas nos custos de producdo e margens aceitdveis de lucros. Ao
longo da década, as tentativas de estabilizacdo foram ineficientes devido ndo sé a
incapacidade de compatibilizar o ajuste do balanco de pagamentos com o
reordenamento das finangas publicas, mas também pela forte resisténcia dos poderosos

grupos da sociedade (BELLUZZO & ALMEIDA, 2002).

Os anos de 1981/83: ajustar para fechar as contas

Com a contracdo da liquidez internacional entre 1979 a 1982, as instituicdes
bancdrias internacionais comegaram o movimento de limitarem a concessdo de crédito,
o que fez com que o pais absorvesse recursos financeiros inferiores aos recursos reais.

Esse processo determinou que parcela do déficit em transacOes reais fosse financiada
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com a queima de reservas. Em 1982, com o fim do mercado voluntirio de crédito, a
condi¢cdo se acentua quando o déficit passa a ser totalmente financiado pelas reservas
(CARNEIRO, 2002). Com a crise do mercado internacional de crédito, em 1982, os
bancos passaram a reduzir seus empréstimos aos paises em desenvolvimento,
significando o fim do processo de financiamento voluntdrio do déficit em transacdes
correntes. A partir desse episodio, inicia-se a etapa caracterizada como a dos
financiamentos involuntdrios sob a supervisdo do FMI. Nesse sentido, o superavit
alcancado na balanca de comércio deveria ser suficiente para a cobertura do déficit de
servigos, significando um processo de transferéncia de recursos reais ao exterior
(CARNEIRO, 1991).

Em relacdo a divida externa, o crescimento da divida liquida em relacdo a bruta
reflete a falta de novos endividamentos para a cobertura do déficit em transacdes
correntes. Ressalta-se que até 1982, ainda era possivel financiar parcialmente o
desequilibrio do balanco de pagamentos recorrendo-se ao mercado voluntdrio de
crédito, contudo condicionado ao ajuste da balanca comercial. Isso foi feito em
condi¢des mais restritivas, recorrendo-se, inclusive, a empréstimos de curto prazo
(CARNEIRO, 2002). Desse modo, quanto ao déficit em transagdes correntes, 0S juros
assumem posi¢do central, ao elevarem sua participacdo de 51,5% em 1979, para 87,5%
em 1982 (CARNEIRO, 1991).

Um novo pacote de medidas econdmicas foi apresentado ao pais em outubro de
1980 e junto a ele uma nova postura do ministro Delfim Netto. Ao setor publico e
privado seriam colocadas medidas de austeridade, com predominio maior sobre o
primeiro. As medidas adotadas foram as restricdes monetdrias e de crédito, o aumento
dos juros, o reforco da capacidade fiscal do governo, o corte nos gastos publicos, a
alteracdo da lei salarial e o incentivo as exportacdes. Durante esse periodo, até a
moratdria decretada pelo México, as missdes internacionais eram prioridade na agenda
das autoridades do governo. Sabiam que a submissdo as regras impostas pelos
banqueiros internacionais nao era suficiente para atrair os créditos necessdrios para as
contas do balanco de pagamentos. Os novos projetos de investimentos foram criados e
adequados de acordo com as condicdes de crédito disponivel nos paises credores, sendo
vinculados a aquisi¢do de equipamentos nesses paises. Tudo era feito em nome do
equilibrio externo (TAVARES & ASSIS, 1986).

Entre os anos de 1981 a 1983 as autoridades responsaveis pela politica

econdmica apostaram no ajuste recessivo com o objetivo de conseguir fechar as contas
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do balanco de pagamentos. Depois de esgotadas as fontes de financiamento externo, a
manutencdo de elevados saldos comerciais, conquistados a custa do aumento das
exportacdes com simultanea reducdo das importacdes, passa a ser a meta perseguida.
Diante dessa necessidade, como afirma Belluzzo & Almeida (2002) a politica do ajuste
adotado pela economia brasileira em resposta a crise externa, além de responsavel pela
maior recessdo vivida pelo pais até entdo, acometeu mudancas e processos que
influenciariam a economia durante os oitenta e o primeiro semestre dos anos de 1990. E
mais, de acordo com Curi (2015) a estratégia se utilizava de medidas que
possibilitassem o estimulo as exportacdes a fim de equacionar os desajustes
econdmicos. Assim sendo, os anos do ajuste foram marcados por grandes instabilidades
macroecondmicas, com o predominio do envio de recursos ao exterior para fazer frente
aos servigos da divida.

Portanto, ao adentrar a década de 1980 a economia brasileira ndo foi marcada
pela inflexdo da divida como pretendido por Simonsen e, nem pelo crescimento com
endividamento buscado por Delfim. Entre o final dos anos 1970 até 1983 a divida
liquida quase que dobra, alimentada pelos déficits em transacdes correntes. Em paralelo
o nivel de atividade declina de modo acentuado a partir de 1981 até fins de 1983
(CASTRO & SOUZA, 2004).

De acordo com Goldenstein (1983) no ano de 1981 as autoridades econdmicas
lancaram um pacote de medidas contracionistas, representando a exasperacao na
conducdo da politica ortodoxa. O traco dessa politica esta no fato de que o controle do
balanco de pagamentos é eleito como meta principal e seria alcancado incorrendo em
recessdo. Na mentalidade das autoridades a recessdo viabilizaria um significativo
superdvit na balanca comercial, necessidrio como fonte de divisas bem como
demonstrativo de bom desempenho diante dos credores externos. Como consequéncia
da queda do nivel de atividade teriamos uma reducdo na demanda por insumos e demais
produtos importados e, também, um desaquecimento da demanda no mercado interno,
criando excedentes a serem exportados.

J4 em 1981 a economia brasileira sofre uma queda no produto de 3,5%. Ha o
aumento no desemprego formal, como resultado da queda expressiva de quase 10% do
produto industrial (TAVARES & ASSIS, 1986). E, logo ficou evidente a dificuldade de
conseguir um superdvit comercial significativo. Esse resultado seria dificultado pelas
crescentes barreiras as exportacdes. Os excedentes exportaveis brasileiros nao

encontraram mercado em virtude do protecionismo no mercado internacional, ja que
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todos os paises se direcionaram para a obtencdo de superdvits no comércio, reduzindo
suas compras. Outro importante agravante para as exportacdes foi a queda nos pregos
dos produtos primdrios, que apresentam grande peso na pauta dos exportaveis
brasileiros. Devido a alta dos juros internacionais, a especulacdo com as commodities
perdem atratividade, deslocando para as aplicagdes financeiras. Como resultado, em
1981 os produtos brasileiros tém uma queda de 11,2% em seus precos externos. As
autoridades brasileiras ainda existia a alternativa de se recorrer a taxa de cambio como
incentivo para as exportacdes, entretanto esse instrumental estava limitado em virtude
do efeito negativo que a desvalorizagdo cambial acelerada acometeria no passivo das
empresas endividadas e sobre novas captacdes (GOLDENSTEIN, 1983).

As autoridades econdmicas estavam cientes de que um superdvit na balanca de
comércio ndo era garantia de fechamento do balango de pagamentos, dado o valor
acumulado dos servigos da divida a serem pagos no ano. Nesse sentido, agiram na
intencdo da garantia de altas taxas de juros interna, a fim de viabilizar a tomada de
recursos no exterior e como resultado conseguiriam os dolares para fechar a conta. A
ideia continuava sendo a de rolar a divida com a contratagdo de divida nova. Com o
objetivo de tornar a captacdo externa mais atrativa, adotaram vérias medidas, como:
liberacdo das taxas de juros, eliminacdo da prefixacdo das correcdes monetdria e
cambial, fixacdo de um teto de 50% para o crescimento do crédito interno, elevacao das
taxas de depodsito compulsério dos bancos e elevacdo da aliquota de imposto sobre
operacOes financeiras (IOF). Além das medidas adotadas, a utiliza¢ao da divida publica
interna foi de fundamental importancia para o objetivo pretendido. Os titulos publicos
(LTNs,ORTNs) voltaram a serem langados em grandes quantidades e com remuneragao
atrativa, obrigando os agentes econdmicos a acompanharem as taxas de juros pagas
como remuneragdo aos compradores dos titulos (idem,1983).

A politica econdmica dos Estados Unidos fez com que as taxas de juros no
mercado mundial se elevassem de modo considerdvel, o que obrigou uma elevacdo
ainda maior nas taxas internas brasileiras para que se conseguisse manter o diferencial
entre as duas taxas. Os efeitos da politica econdmica ndo tardaram em serem
percebidos: a producgdo industrial cresce apenas 0,4% até marco de 1981 e 0,1% até
abril. J& a partir de maio comeca a decrescer, para ao final do ano chegar a — 9,6%. J4 o
desemprego acentua nas principais capitais e as dificuldades econOmicas sdo

generalizadas em todos os setores (idem, 1983).
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J4 em meados de 1981, a demanda por crédito pelas empresas comeca a cair,
refletindo a forte desaceleracdo econdmica e colocando grande ameaca para a
sustentacdo da politica governamental ao pressionarem por uma baixa na taxa de juros.
Como o alicerce da politica econdmica era apoiado no diferencial entre as taxas de juros
interna e externa, o governo se viu frente a necessidade de elevacdo da remuneracdo dos
titulos publicos, como mecanismo para sustentar as taxas internas acima das externas.
Do mesmo modo, houve uma queda dos tributos, a0 mesmo tempo em que crescia a
necessidade de subsidiar as exportacdes, a agricultura e as pequenas e médias empresas
(idem, 1983).

Presas ao mecanismo da necessidade de sustentacdo da politica econdmica, as
autoridades continuaram forcando para o aumento das taxas de juros interna, mesmo
quando as taxas externas comecgaram a declinar, em fins de 1981. Assim sendo,
recessdo, inflacdo, desemprego, especulacdo com titulos publicos sdo os principais
resultados da politica econdmica implementada durante o ano (idem, 1983).

Contudo, apesar das condicdes apresentadas, as contas do balanco de
pagamentos foram fechadas. No ano, o saldo de comércio foi positivo superando o
montante de um bilhdo de délares, que somados ao resultado liquido do ingresso de
capital de risco, garantiu os recursos para financiar o déficit da balanca de servicos
produtivos. O saldo positivo da balanca comercial é reflexo da queda em termos
nominais das importacOes, que incorreram em uma diminuicdo de quase 4% se
considerado o ano anterior. De outro modo, obteve um aumento de 15,7% nas
exportacdes. Ressalta-se que o desempenho favordvel e essencial para o saldo comercial
€ resultado da politica econdmica implementada pelo governo, com vistas a responder
as pressoes dos credores internacionais. Apreende-se dai, que o aumento verificado da
divida foi resultado do pagamento dos juros vencidos no ano, salientando a Otica
financeira do endividamento brasileiro (CRUZ, 1984). Entretanto, a conta do balanco de
pagamentos foi fechada incorrendo em uma grande recessao, com uma queda de 3,5%
no PIB e um aumento de 14% na divida externa em relagcdo ao ano de 1980. Por fim, o
produto industrial teve uma queda de — 8,4% (GOLDENSTEIN, 1983).

Ressalta-se, portanto, que os desequilibrios na conta de transagdes correntes sao
explicados pela conta de juros pagos ao exterior. As taxas se elevam tanto em termos
nominais quanto reais, com a taxa média de juros reais chegando a 24% em 1981,

comparada aos produtos exportdveis. Contudo, nessa primeira fase do estrangulamento,
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ainda que submetido a uma restricdo externa, o pais ainda gozava de empréstimos,
desde que se submetesse a determinadas diretrizes (CASTRO & SOUZA, 2004).

Em 1982 a politica econdmica mantém em consondncia com a do periodo
anterior, ou seja, a busca de superdvits comerciais e o controle do crédito interno, de
forma a encarecer o custo do dinheiro internamente e manter o diferencial de taxas de
juros, para captar ddlares para o fechamento do balanco. Contudo, entre janeiro e junho
o valor das exportacdes cai 9,9% embora em volume tenha crescido 5,2%, se
comparado a 1980. Além dos fatores ja conhecidos como o protecionismo por parte dos
outros paises e elevadas taxas de juros internacionais, outros determinantes
contribuiram para o desempenho mediocre das exportacdes: a safra americana de graos
(soja e milho), a recuperacdo da laranja na Flérida e a quebra do preco internacional do
acucar devido ao xarope de milho dos EUA (GOLDENSTEIN, 1983).

Em junho de 1982 a inflagdo alcangou os 8% ao més. Nos meses de julho e
agosto diversas medidas recessivas comecaram a serem colocadas em pratica, como o
aumento da correcdo monetdria com o objetivo de parar a demanda por bens de
consumo € para encarecer o dinheiro internamente, permitindo um aumento na
desvalorizacdo cambial necessdria ao incentivo das exportagdes. Para os gastos publicos
prevé um corte de 10% no investimento do setor energético e a manutencdo do
or¢camento das estatais sem reajustes (idem, 1983). Ademais, o pais se encontrava em
posicdo delicada. O volume da divida e a constante subida dos juros vém
comprometendo cerca de 2/3 das receitas das exportagdes com o pagamento do servico
da divida. De importante nota € que a estabilidade defendida pelas autoridades do
coeficiente servigo da divida/exportacdes decorre do contrato de empréstimos de curto
prazo que ja alcangava o montante de US$ 10 bilhdes, que ndo entram no computo das
estatisticas oficiais (BELLUZZO, 1984).

Em setembro a situacdo se deteriora ainda mais, com a quebra do México os
bancos internacionais interromperam seus fluxos de empréstimos para a América
Latina, ndo s6 por precaugdo, mas pelas dificuldades de repasse de empréstimos para
outros bancos menores (GOLDENSTEIN, 1983). Esse processo representou o fim dos
financiamentos voluntdrios dos déficits em transagdes correntes, passando-se para a
etapa dos financiamentos involuntarios sob a supervisdo do FMI (CARNEIRO, 2002).
Medidas mais recessivas sao tomadas pelas autoridades monetdrias brasileiras,
aumentando ainda mais as restri¢des ao mercado interno de crédito. Foi estabelecido um

novo nivel de recolhimento de depdsito compulsdrio para os bancos, que passou de 35%
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para 45%, podendo chegar até 60%. Além disso, foi aprovado o recolhimento
compulsério de 5% sobre depdsitos a prazo captados pelos bancos comerciais, de
investimento e financeiras. Essas medidas emergenciais foram adotadas, nas vésperas
das elei¢des com o intuito de prestar contas aos credores externos, na dependéncia de se
conseguir os US$ 4,5 bilhdes necessarios para o fechamento das contas
(GOLDENSTEIN, 1983).

Diversas medidas com o objetivo de estimular a tomada de recursos externos
foram tomadas durante o ano, contudo, estas medidas ndo apresentavam poder sobre as
condic¢des de oferta no mercado internacional, que pararam a concessao de empréstimos
ao Brasil depois da crise do México (idem, 1983). Portanto, todo o esforco do governo
brasileiro a fim de convencer os credores de que a situacdo brasileira diferia da do
Meéxico, pois apresentava melhor perfil de administracio da divida, ndo tiverem
resultados visto que os fluxos de créditos foram cortados, refletindo drasticamente nas
reservas brasileiras (CASTRO & SOUZA, 2004).

Até entdo, as autoridades discursavam contra o FMI, contudo dada a interrupcao
dos empréstimos externos, estas mudam sua oratdria. Nos meses seguintes, negociacoes
foram feitas junto aos banqueiros internacionais e com o FMI, embora negadas pelo
governo. No documento o pais firmava um compromisso de obtencdo de um superdvit
comercial de US$ 6 bilhdes, para fechar o balan¢o de pagamentos em 1983, ja que os
recursos privados estdo abaixo do necessario. Como regra a recessao mais uma vez € a
medida preferida na conducdo da politica econdmica, ainda mais profunda
(GOLDENSTEIN, 1983). Sendo assim, em resposta aos choques externos e a ruptura do
financiamento externo, adotaram o tradicional programa de ajustamento, consagrado no
acordo com o FMI. E mais, a instituicdo que até entdo fora deixada de lado, ressurge
como pec¢a fundamental em todo o processo de renegociagdo, pelas politicas recessivas
impostas aos paises endividados (CASTRO & SOUZA, 2004).

Portanto, a partir de 1983, o Brasil inicia um processo de constantes
transferéncias de recursos reais para os paises que outrora forneciam empréstimos. Os
mega superavits comerciais foram a resposta encontrada pela economia brasileira ao
estrangulamento que a crise internacional impds e pelo rompimento dos fluxos de
capitais (CRUZ, 1995). Dado o rompimento do mercado voluntirio de crédito e
disposto a honrar com os encargos contratados, subordinou sua politica econdmica ao
objetivo de gerar superdvits comerciais. Nesse estdgio o pais perde sua autonomia na

gestdo de sua politica econdomica (TAVARES & ASSIS, 1986).
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Tabela 2 - BRASIL - Evolucao da divida bruta, liquida e das reservas
internacionais, 1981-1983 (em bilhoes, US$)

Divida externa Reservas
Ano bruta de longo Divida Liquida ..
Internacionais
prazo
1981 61,4 53,9 7.5
1982 70,2 66,2 4.0
1983 81,3 76,7 4.6

Fonte: Adaptado Carneiro (2002, p. 125 e p. 130)

A Tabela 2 apresenta a evolucdo da divida bruta, liquida e reservas
internacionais durante os anos de 1981 a 1983. No triénio 1982/83 verifica-se um
aumento de quase 20 bilhdes de ddlares no total da divida bruta o que se explica pelos
acréscimos financeiros da divida no periodo. J4 as reservas, se mantiveram nesse nivel
em virtude da politica econdmica adotada de incentivo as exportagdes e diminuicdo das
importacOes para fazer frente aos servigos da divida. De acordo com Carneiro (1991)
processo do endividamento externo do setor publico tem continuidade ndao s6 por meio
do mecanismo da maxidesvaloriza¢do, como, também, pela absorcdo de divida externa
contratada pelo setor privado. Esse mecanismo € fruto da centralizagdo da divida junto
ao Banco Central, com um salto na participacdo da divida publica de 67% em 1982 para
74% em 1983.

Quando no inicio de 1983 o governo Figueiredo recorre ao FMI. De acordo com
Tavares & Assis (1986) representou a transferéncia da dependéncia econdmica da area
tecnoldgica e industrial para a 6tica das finangas. O regime militar a0 mesmo tempo em
que foi o responsdvel pela insercdo da economia brasileira no sistema financeiro
internacional, coloca-a como refém do sistema, em 1983. Contudo, em termos de
disponibilidade o FMI estava longe de resolver os estrangulamentos das contas externas
do Brasil. Somadas as linhas que o pais teria acesso, pouco ultrapassava os 5,5 bilhdes
de ddlares, onde somente a conta de juros ultrapassava os 12 bilhdes. Ao recorrer ao
Fundo representou para o governo a garantia para se apresentar perante a comunidade
bancdria internacional que detinha a chave da solu¢@o do problema principal: a rolagem

da divida externa.
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As negociagdes com o Fundo deram origem a seis cartas-compromissos, uma a
cada trés meses. Cada nova negociacdo representava o fracasso da anterior e o
compromisso de aumentar ainda mais as medidas recessivas. Esses programas
representaram cortes no investimento publico, aumento de impostos regressivos e
acentuada reducdo dos saldrios, refletindo também na queda do nivel de atividade
econdmica e do emprego formal. Contudo, ultrapassaram a meta do superavit comercial,
atingindo os 6,5 bilhdes de ddlares. J4 a inflagcdo passou dos 100% para os 200%,
refletindo a politica de indexag@o, com concomitante queda dos saldrios (TAVARES &
ASSIS, 1986).

Dada a recuperacdo da economia norte americana em fins de 1982, amparada na
queda da taxa de juros e o aumento do seu déficit publico, seguido da valorizacdo do
dolar, puderam assegurar uma demanda crescente para o restante do mundo capitalista.
Desse modo, os paises cuja politica se pautou na geracdo de superdvits a fim de arcar
com o servico da divida, se beneficiaram com o aumento da demanda de importacdes
dos Estados Unidos. J4 o Brasil, que passara pela segunda maxidesvalorizagdo do
cruzeiro em fevereiro de 1983, no ano seguinte alcancaria resultados extremamente

favoraveis na balanca comercial (BELLUZZO & ALMEIDA, 2002).

Os anos de 1984/86: periodo de transicao

Os anos de 1984 a 1986 sdo marcados pela transi¢do de um periodo de recessao
e caos financeiro para o inicio da retomada do crescimento ligado as exportagcdes, que se
inicia com a Nova Republica, a partir de 1985. Assim sendo, de acordo com Carneiro &
Miranda (1986) o periodo € marcado por trés distintas fases, com a primeira entre margo
e setembro de 1985, posteriormente a da unificagdo da administracao da economia com
a substituicdo do Ministro da Fazenda e, a partir de fevereiro de 1986,com o Plano de
Estabilizacao.

Em 1984, embora ainda marcado pela politica econdmica restritiva, o forte
desempenho da balanca comercial fez com que a producdo corrente fosse retomada
gradativamente. Desse modo, a politica econdmica foi em dire¢ao ao reordenamento da
economia por meio do controle das financgas publicas e da inflagdo, submetidas ao
objetivo de geracdo de elevados saldos comerciais, com vistas de possibilitar a

transferéncia de recursos externos. Esse mecanismo incorreria no estancamento do
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aumento de endividamento do pais. Para além da recessdo, as medidas adotadas
agravaram o processo inflaciondrio que saltou da ordem dos 100% em 1981/82 para
230% em 1983/84 (CARNEIRO & MIRANDA, 1986).

O saldo comercial em 1984 obteve um superdvit de 12 bilhdes de ddlares.
Contudo esse desempenho € alcangado a custa de mais aperto em meio a circunstancias
ainda piores para o pais e mais favordveis a comunidade financeira internacional
(TAVARES & ASSIS, 1986). Ressalta-se que essa performance sé foi possivel dado o
aumento das exportacdes em detrimento do recuo das importagdes, em meio a um
processo de melhoria na conjuntura externa com a expansdo do mercado norte
americano, o inicio da recuperacdo das economias latina americana e africana bem
como, os estimulos que advinham da politica cambial (CASTRO & SOUZA, 2004).

Em paralelo ao saldo positivo da balanga comercial, o pafs passa por um

processo de progressiva remog¢do dos incentivos outrora concedidos as exportacdes dos
manufaturados. Assim como a eliminacdo quase total dos créditos subsidiados bem
como a reducgdo progressiva do crédito prémio do IPI, a partir de novembro. Ainda em
1984 as compras externas foram bastante facilitadas, de inicio fruto do fim da
centralizacdo cambial em marco e, em seguida dado o pacote de liberalizacdo das
importacOes aprovado em setembro pelo Conselho Monetédrio Nacional (idem, 2004).
Ja em relacdo a divida brasileira, entre 1979 a 1984, alcanca o patamar dos 100 bilhdes
de dodlares e, praticamente sem a entrada de novos recursos, se tratando somente do
refinanciamento das ja contratadas (TAVARES & ASSIS, 1986). Desse modo, passa a
corresponder cerca de 50% do PIB no ano de1984. Ja os encargos com os juros liquidos
se acentuam, correspondendo a 38% das exportacdes e em média 5% do PIB (CASTRO
& SOUZA, 2004). Do mesmo modo, observa-se também, uma queda na taxa de
poupanca e do investimento, seguida de um aperto de liquidez crescente que sO
aparentemente destinada ao combate da inflagdo. Na pratica o objetivo era financiar em
cruzeiros o ajuste recessivo para a produgdo de dolares (TAVARES & ASSIS, 1986).

Em 1985 acontece o movimento da recuperagdo gradual da demanda interna. O
setor agropecudrio cresceu em média 8,8%, assim como a industria também apresentou
taxas elevadas, com a extrativa mineral auferindo um crescimento de 11,5%; a de
transformacao 8,3%; a construcio chegando a 11,3% e os servigcos de utilidade publica,
10,2%. O comércio assistiu a uma expansao de 8,7%; o setor de comunicacdes 16,9%, e
o governo 2,4%. J4 a intermediacdo financeira cresceu 10%. Esses resultados infletiram

no crescimento do PIB, em 1985, de 8,3%. Ja a inflacio comecou a sofrer uma
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aceleracdo a partir do ultimo trimestre do ano, reflexo da mudanga dos pregos relativos
combinado ao sistema de indexa¢@o da economia (CARNEIRO & MIRANDA, 1986).

Por outro lado, a divida externa liquida passa por um processo de estabilizacao,
fruto da reducdo da taxa de juros internacionais e de um elevado saldo na balanca de
comércio. Contudo, esse saldo elevado sé foi possivel pelo aumento do quantum
exportado, visto que os precos dos produtos exportdveis brasileiros passaram por uma
queda generalizada, especialmente as commodities (idem, 1986). Desse modo, em 1985,
a economia brasileira gerou um superavit na balanca comercial de US$ 12,45 bilhoes,
com a acumulagdo de reservas dele resultante oferecendo seguranga para o processo de
renegociagdo da divida externa brasileira (SOUZA, 1986).

Ao assumir, o Ministro Francisco Dornelles, apontou o déficit piblico como de
origem fiscal e para tanto, deveria ser feito uma opcao pelo corte aos gastos do governo,
com as estatais consideradas as principais responsdveis pelos gastos, portanto
receberiam maior €nfase na contencdo dos mesmos. Em paralelo foi realizada uma
elevacdo das taxas de juros com o intuito de inibir o consumo, incentivar a poupanga e
facilitar a colocagdo de titulos publicos no mercado (OLIVEIRA & BIASOTO JR,
1986).

A condugdo da politica econdmica da Nova Reptblica é resultado da
combinacdo de um diagndstico conservador acerca da origem do déficit publico e seus
efeitos sobre a inflacdo, com uma politica salarial menos ortodoxa. Em relagdo ao
déficit publico, desconsideram o cardter financeiro, atribuindo-o aos gastos excessivos
do governo. Contudo, o custo financeiro da divida mobilidria e bancéria, os encargos
sobre os depdsitos em moeda estrangeira no Banco Central somavam-se a contrapartida
em cruzeiro do pagamento da divida externa, conferindo ao déficit publico uma
dimensao financeira. Entretanto, vao em direcdo aos cortes dos dispéndios do governo
com o objetivo de reduzir o déficit, a divida interna e a inflagdo. Em paralelo apostava
na elevacgdo da carga tributéria, colocagdo de titulos e emissao de moeda(CARNEIRO &
MIRANDA, 1986).

Diante de um quadro inflaciondrio que se deteriora e uma politica econdmica
inconsistente, o ministro foi substituido por Dilson Funaro, que se distingue da gestdo
anterior. Assim, a partir de agosto/setembro de 1985, novas diretrizes sdo tomadas para
a economia: (1) a manutencdo do crescimento econdmico tanto para sustentacdo do
governo politicamente, quanto como para superacdo dos problemas econdmicos; (2)

renegociar os compromissos da divida, procurando afastar-se do FMI; (3) procurar
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articular a resolucdo do problema do desequilibrio financeiro, sem dar prioridade ao
corte dos gastos publicos. Defendiam uma reducao dos juros, acompanhado do aumento
da carga tributdria e recuperacao das tarifas e precos piblicos (KANDIN, 1986).

Assim sendo, as primeiras medidas tomadas pela nova administragdo foram a institui¢ao
da nova férmula de correcio monetdria que se igualava a inflacdo do més anterior e,
uma politica monetdria menos atuante, que conseguiu reduzir em 30% as taxas de juros
pagas aos titulos publicos. A inflacdo tem uma queda em seu nivel mensal, chegando
em 221,4%, em julho. Contudo, a partir de setembro, a op¢do de politica econdmica da
Nova Republica apresentou-se como uma alternativa de risco. Direcionar o crescimento
econdmico para o mercado interno, apds forte recessao dos anos anteriores, ainda com
as financas e o balanco de pagamentos em constante pressdo das dividas interna e
externa, com uma inflacdo da ordem de 230%, amparada pela indexa¢@o tornando o
sistema ainda mais vulnerdvel, configurava-se cada vez mais invidvel (CARNEIRO &
MIRANDA, 1986).

Defrontando-se com uma inflagio que se autoalimentava por meio dos
mecanismos de indexagdo, optou-se por combaté-la adotando um choque heterodoxo
realizado através do congelamento total e generalizado de precos e rendimentos
acompanhados por politicas monetdria e fiscal passivas. O Plano de Estabilizacdo
contou com as médias para congelar os pre¢os e saldrios, deixando livre a taxa de juros.
Ja o cambio, acompanhado da sistematica minidesvalorizagdes e da inflagdo agricola a
partir de meados de 1985, permitiram a manutencdo da taxa cambial desvalorizada.
Com a desindexacdo, o plano eliminou a possibilidade de ganhos financeiros,
manifestando uma clara preferéncia pelos ativos reais em detrimentos daqueles (idem,

1986).

Tabela 3 - BRASIL — Evolucao da divida bruta, liquida e das reservas
internacionais, 1984-1986 (em bilhoes, US$)

Divida externa Reservas
Ano bruta de longo Divida Liquida I . .
nternacionais
prazo
1984 91,0 79,0 12,0
1985 95.8 85,3 10,5
1986 101,7 95,0 6,7

Fonte: Adaptado Carneiro (2002, p. 130)
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Entre os anos de 1985/86 acontece uma transferéncia de recursos reais inferior a
de recursos financeiros, apontando para a perda de reservas, especialmente a partir de
1986, atingindo 4,25 bilhdes de ddlares. As razdes sdo fruto da recuperagdo da absor¢do
doméstica que deprime o superdvit da balanca de comércio e a reducdo dos
financiamentos externos (CARNEIRO, 1991).

Ap6s o periodo recessivo, a produgdo industrial retoma o crescimento ji em
1984, estimulada pelo aumento das exportagdes, ainda em um cendrio onde a demanda
interna continuava deprimida. Entretanto, embora tenha sofrido uma desaceleracao no
ritmo de expansdo, em 1985/86 a producdo continuou a crescer, contudo, diferente do
ano anterior onde o mercado externo foi o propulsor do crescimento, agora com o
mercado interno em recuperagdo, este € o responsavel, fruto da expansao do consumo e
retomada dos investimentos. No periodo a industria de bens de capital e as de consumo
duraveis lideraram o crescimento economico (SUZIGAN, 1986). Sendo assim, em
1986, durante a vigéncia do Cruzado, de fato acontece um boom de investimentos,
sustentado pela expansdo do crédito bancario (BELLUZZO & ALMEIDA, 2002).

Entre os anos de 1985/86 eleva-se a carga tributéria, reflexo da retomada do
crescimento econdmico e por conta da redu¢do da renuncia fiscal. Contudo, o Plano
Cruzado ao fracassar abriu espaco para a hiperinflacdo. O programa consistiu numa
reforma monetdria seguida da desindexagdo e congelamento dos precos. Por seis meses
a inflacdo manteve-se reduzida, criando a errbnea sensacdo de estabilidade
(CARNEIRO, 1991). Assim, ameacada por constrangimentos em sua rentabilidade as
empresas lideres incorporam essa expectativa em suas decisoes, refletindo na formacgao

dos precos apds 1986 (BELLUZZO &ALMEIDA, 2002).

1987/89: fim da recuperacao e a aceleracao inflacionaria

A partir de 1987 a economia brasileira volta novamente a sua tendéncia de
estagnacdo. Marcada por profunda instabilidade, fruto da aceleracdo inflacionaria, nem
os elevados superavits foram capazes de reorientar a recuperacao da produgdo corrente.
O movimento de especulacdo entre os ativos reais e financeiros passam a serem 0s
determinantes das variacdes no nivel de atividades. A inddstria, portanto, retoma o
quadro recessivo, proveniente da redu¢do da absor¢do doméstica, fruto da crise cambial

e da aceleracdo da inflagdo. As exportacdes voltam a serem utilizadas como mecanismo
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de sustentacdo do crescimento, contudo ndo conseguem compensar a retragdo doméstica
(CARNEIRO, 1991).

O ano de 1987 € marcado pela transferéncia de recursos reais superior a de
recursos financeiros. Entretanto, com uma diferenca infima, indicando que no periodo
realizou-se grandes transferéncias aos credores externos, resultando em um baixo nivel
de acumulacdo de reservas. Um dos motivos encontra-se no pagamento quase integral
dos juros em atraso, referente ao periodo em que o Brasil encontrava em moratdria junto
aos bancos comerciais. Entre os anos de 1988 e 1989, marca o envio de recursos reais
ao exterior em grande monta, fruto do pagamento dos atrasados. Assim, frente a um
superavit de US$ 32,3 bilhdes acontece um incremento de somente US$ 2,3 nas
reservas (idem, 1991).

ApOs a gestao Bresser, caminha-se novamente na tentativa de outra recuperacao
dos precos e tarifas publicas, registando a menor defasagem no ano. Porém, com o
processo inflaciondrio, as tentativas se mostram mal sucedidas, com uma forte
deterioracdo dos precos e tarifas em 1988/89. Dado que a formagao dos demais precos
sofrerem influéncia dos precos publicos, essas tentativas de recuperacdo das defasagens
acabam acelerando o processo inflaciondrio, tornando invidvel a recuperaciao buscada.
Essa defasagem acumulada originou uma estrutura de pregos relativos, onde tentativas
de mudancgas propulsionam a aceleracao da inflagdo (idem, 1991).

O pagamento quase integral dos juros tem reflexo significativo na composi¢ao
da divida externa. A velocidade do seu crescimento diminui a partir de 1984,
transformando em reducdo nominal a partir de 1988. Em virtude da acumulacdo de
reservas, o efeito € ainda mais significativo quando se considera a divida liquida. No
periodo o pais logrou o pagamento ndo s6 dos juros como de parcela do principal,
explicado pela queda acentuada do patamar de novos financiamentos, com valores
insuficientes para pagamento das amortizagdes pagas. Contudo, em 1988 com o
pagamento de parcela dos atrasados, acontece o refinanciamento de outra parte em
débito. J4 em 1989, com as dificuldades cambiais, os pagamentos novamente siao
freados. Esse processo indica que embora busque o pagamento da maior parcela
possivel dos juros, os problemas cambiais levam ao financiamento compulsoério de parte

dos juros (idem, 1991).
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Tabela 4 - BRASIL — Evolucao da divida bruta, liquida e das reservas
internacionais, 1987-1989 (em bilhdes, US$)

Divida externa Reservas
Ano bruta de longo Divida Liquida . .
Internacionais
prazo
1987 107,5 100,0 7.5
1988 102,5 93,4 9.1
1989 993 89,6 9,7

Fonte: Adaptado Carneiro (2002, p. 130)

As tentativas de desvalorizagao do cambio, especialmente a partir de 1987 com o
Plano Bresser, levam a ampliacdo da instabilidade e incerteza quanto a variacio da taxa
de cambio. Nesse sentido, essas tentativas levaram a um processo de crescente aumento
de precos, o que inviabilizou o objetivo pretendido. A sensibilidade dos precos a esse
mecanismo vai imobilizando-o, levando entre 1987 a 1989 a uma expressiva
valorizacdo da taxa de cambio. Contudo, a valorizacdo do ciAmbio também acarreta a
aceleracdo da inflacdo, visto que acentua as expectativas quanto a futuras
desvalorizagdes. Estamos em um processo que tanto a valorizacdo quanto a
desvalorizacdo refletem em mecanismos de aceleragdo da inflacao, pelo mecanismo da
incerteza (CARNEIRO, 1991).

A aceleracdo da inflacdo ocasionou instabilidade crescente tanto do cambio
quanto nos juros, a0 mesmo tempo em que retroalimentou o processo inflacionério, com
o consequente comprometimento do padrdo monetdrio presente na moeda indexada.
Nesse processo inflaciondrio, a moeda indexada transfigurada em moeda financeira tem
de cumprir o papel de indutor da internaliza¢do do superdvit comercial e o de valorizar a
riqueza liquida de exportadores e ndo exportadores. A moeda indexada leva a destrui¢dao
das financas publicas e a confianca nela depositada. O processo de intensificacdo da
fuga de capitais e da transferéncia da moeda financeira em poder de compra, observados
em 1989, constitui o fim dos periodos de aceleracdo inflaciondria que passa a serem
manifestados na hiperinflacdao (idem, 1991). Portanto, a aceleracdo inflaciondria oriunda
da saida dos congelamentos, impulsionou a explosdao dos precos em 1989, passando a
constituir fator de divida em relacdo ao efeito do sistema de indexa¢do bem como

quanto a preservacao dos valores patrimoniais. Divida essa que cresceu entre os agentes
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da economia em um quadro que a expectativa da hiperinflacdo se consolidou como

certeira (BELLUZZO & ALMEIDA, 2002).

Consideracoes Finais

O artigo procurou mostrar que crise da divida externa pela qual passou a
economia brasileira durante a década de 1980, remonta em suas origens ao final da
década dos sessenta, com o periodo expansivo do “Milagre Brasileiro”. Contudo, o
carater da constituicdo da divida naquele periodo foi essencialmente financeiro, visto
que boa parte das contratagdes foi utilizada para a manutencdo de reservas cambiais.
Assim, inserido em um ambiente com abundancia de divisas, dada a expansdo do
euromercado e, com um sistema financeiro doméstico impossibilitado de atender a
demanda por crédito de longo prazo, os empréstimos foram facilmente contratados.
Entretanto, a politica econdmica sustentada no financiamento externo, mostrou sua
fragilidade em finais dos anos de 1970, dado dois acontecimentos marcantes: (1)
quando os Estados Unidos, buscando retomar e assegurar sua hegemonia eleva as suas
taxas de juros; (2) com o segundo choque do petréleo. A partir de entdo, o processo de
aceleracdo da divida perde sua associacdo com o acimulo de reservas e passa a refletir o
proprio mecanismo de retroalimentacio dos juros e servicos da divida contratada.

Quanto a contratacao da divida, se, em um primeiro momento, ela é formada em
grande parte pelo setor primadrio, a partir de meados dos anos de 1970 ocorre a primeira
etapa de estatizacdo que é fruto do padrio de financiamento empreendido pelas
empresas estatais no II PND, ao aumentarem os fluxos de empréstimos. J4 a segunda
etapa estd presente com o choque do petréleo e aumento dos juros, visto que se
encontravam fortemente endividadas, estando sujeitas, entdo, ao aumento do nivel dos
juros e a desvaloriza¢do do cambio. Portanto, nessa segunda metade da década, a divida
passa por crescente aceleragdo, chegando o setor publico a deter 69% do total da divida
contratada. No processo, dois mecanismos institucionais foram de importincia
fundamental para a estatizacdo da divida brasileira, sendo a Lei 4131 e a Resolucao n.
63 do Bacen.

Portanto, ao adentrar a década de oitenta, temos uma economia altamente
fragilizada, decorrente, em grande medida, das decisOes de politicas econdmicas
adotadas na década anterior e mantida na presente década. Refém do aumento dos juros

norte americano, com uma divida pactuada a juros flutuantes, a economia se depara com
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crescentes desequilibrios do setor externo, representando um caréter financeiro, fruto do
impacto que o endividamento tem sobre o balanco de pagamentos. Com o fim dos
empréstimos, a economia brasileira se viu a mercé de uma politica de ajustamento
recessivo cujo objetivo era fundamentalmente gerar divisas por meio das exportagdes,
para conseguirem arcar com os encargos da divida, sujeitas, contudo, ao crescente envio
de recursos para o exterior. Portanto, estava exposta a crise da divida da economia
brasileira, expressa numa crescente fuga dos capitais privados e destruicdo da
capacidade de investir das empresas estatais. Assim sendo, durante toda a década
encontramos ciclos de recessao e crescimento que se alternam durante o periodo e, uma
grande instabilidade das varidveis macroecondmicas, sendo a estagnacao do produto,
regressdo do investimento e transferéncia de recursos reais ao exterior, marcas que
definem a década. Portanto, uma politica econdmica que arrasta internamente sua

economia, a fim de assegurar “as boas préticas” junto as financas internacionais.
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