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RESUMO

O objetivo deste texto € analisar os motivos que levaram restricdes ao
crescimento doméstico nos anos 80. O argumento central serd de que a
restricdo ao crescimento foi, pelo lado interno, em fungdo da crise fiscal e
financeira do setor publico, levando ao esgotamento a capacidade do Estado
em fomentar canais de financiamento e, pelo lado externo, em virtude dos
problemas no Balango de Pagamentos centrados na transferéncia liquida de
capital. No entanto, esses dois lados apresentam a mesma face da moeda: o
problema do endividamento externo.

Palavras-chave: endividamento externo, crescimento restringido; crise fiscal
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ABSTRACT

The objective of this text is to analyze the reasons that led to restrictions to
domestic growth in the 80s. The central argument will be that the restriction to
the growth was, from the internal side, function of the fiscal and financial crisis
of the public sector, and from the external side, function of problems in the
balance of payments centered in the liquid transference of capital. Nevertheless,
both sides are faces of the same coin, the external debt problem.
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CICLOSENDOGENOS DE CRESCIMENTO apresentouresultadosfavoraveis, principalmente,
a partir da segunda metade dos anos 50 até o

No que tange a montagem de um parque final dos anos 70. Apesar de a industrializagéo
industrial integrado e com capacidade de criar brasileira entrar tardiamente na esfera do
sua propria demanda, a economia brasileira desenvolvimento especificamente capitalista,
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conseguiu montar uma estrutura industrial
necessaria paraque, endogenamente, os ciclos
de acumulagdofossem determinados a partir de
suas bases materiais. Na base desta estrutura
estava o grande capital estatal, o capital externo
e o capital privado nacional (Melo, 1988; Tavares,
1998). A participacao estatal explica-se pelo
crescente aumento das demandas sociais, pela
inérciaempresarial e pelaincapacidade do setor
privado em fazer certos investimentos que
demandavam recursos vultosos exigindo, assim,
a presenca estatal (Lessa, 1982). Além dos
investimentos diretos na siderurgia, telefonia,
energia, quimica e transportes, o Estado atuou
ativamente naliberacéo de recursos financeiros
de longo prazo para o capital privado.
Destaca-se, também, a protegdo concedida a
industria brasileira em detrimento dos similares
importados.

Durante este periodo de rapida
industrializacao, podemos destacar trés
momentos: 0 Plano de Metas (1956-62), 0 “Milagre
Econdmico” (1968-73)eoll PND - Plano Nacional
de Desenvolvimento - (1974-78). O Plano de
Metas internalizou aindustriade bens de produgao
e alterou profundamente os padrbes de
acumulacéo, de consumo e, consequentemente,
0 comportamento da sociedade brasileira. O
Plano, basicamente, foifinanciado comrecursos
publicosinternos (tributos e emisséo) e externos
(dividaexterna). Passado o periodorecessivode
1962-67 e as reformas fiscais e financeiras do
PAEG (Plano de Acdo Econémicado Governo),
a economia brasileira comeca a entrar num
periodo de grande euforia consumista,
consolidando a indistria de bens de consumo
duraveis.

Segundo Belluzzo & Mello (1984), durante
oPlanode Metas oblocodeinversdes “promoveu
profundas alterag6es na estrutura industrial”; ja
no periodo de 1968-73 “crescemos a base da
estrutura preexistente”. Este ultimo periodo foi
caracterizado pelaenorme liquidez internacional,
que foi utilizada para financiar os projetos de
expansao dastransnacionais, elevando o passivo
externo privado. Em menor propor¢éo, o Estado
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financiava os projetos nacionais e 0s bancos
domésticos, o consumo de duraveis. O ano de
1974 comegou mostrando claras tendéncias de
desaceleracdo das taxas de crescimento. A
economia mundial entrou em crise, 0 padréo
tecnolégico da segunda revolucédo industrial
tornou-se obsoleto e, paracompletar, o precodo
petroleo disparou. No meio deste “marrevolto”, a
economia brasileira apresentava-se como uma
“ilha de prosperidade”. Para continuar com o
mesmo ritmo de crescimento, manter
expectativas, superar a crise e completar o
parque industrial brasileiro, em meados de 1974,
éapresentadoaNacaoollPND (Castro & Souza,
1988). Com o Il PND, tardiamente, a economia
brasileiradeuumsalto, internalizando os adventos
dasegundarevolucao industrial. O problemado
financiamento foi resolvido com recursos
externos. Ao contrario do periodo anterior, desta
vez, foi o setor estatal quem mais captou recursos
no exterior, aproveitando a segunda rodada de
liquidez internacional.

Chegamosaofinaldo governo Geiselnum
climade final de festa, prontos paratomarmos a
“saideira” e iniciarmos a década de 80 com uma
longa ressaca pela frente e uma conta enorme
para pagar. Os anos 80 foram caracterizados
pelalonga crise estrutural, que levou os indices
de crescimento histéricos a patamares
inexpressivos.

Onde residia o problema do nosso
ndo-crescimento? O que nos impedia de
desenvolvermos umapoliticaindustrial competitiva
voltada as bases nacionais? O problema tem a
mesmaraiz? Veremos os dois lados: ointerno e
o externo.

ASRESTRICOESINTERNASAO
CRESCIMENTO

ApOs trés décadas de consideraveis
crescimentos econdmicos (em média de 7% ao
ano), financiados com recursos externos e
publicos, os anos 80 comecam dando claros
sinais de esgotamento deste padrdao de
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financiamento. No que tange aos recursos
externos, 0 aumento da liquidez internacional
patrocinado pelo eurodolar, a partir de meados
dos anos 60, tornou-se a melhor opcao para
financiar a expansao econdmica, no Pais, das
“prociss@es de milagres”. Além disso, devemos
levar em consideracdo a “atrofia do sistema
financeiro nacional”, cujas fungBes estavam
predeterminadas: o Estado financiava projetos
industriais de longo prazo via BNDE (Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico); a
construgéo civil, via BHN (Banco Nacional de
Habitacdo); e aagricultura, via Banco do Brasil;
os bancos nacionais financiavam o consumoe o
capital de giro (Carneiro, 1991). A atrofia do
sistema financeiro nacional é caracteristica de
um pais que, tardiamente, desenvolveu suas
forcas enddgenas de crescimento, cuja
acumulacdo se da horizontalmente com a
multiplicagdo de casas bancarias sem aporte
financeiro capaz de financiar projetos de longo
prazo.

Segundo Cruz (1984),de 1969a1973,a
divida externa bruta deu um salto de 4,4 bilhdes
de délares para 12,6 bilhGes de ddélares e de
1974a1979osaltofoide 17,2 para 49,9 bilhdes
de ddlares. Cruz destaca que a demanda por
recursos externos ndo se deu em virtude de
resolver o problema de “hiato de recurso”, ou
seja, para cobrir o saldo negativo da balanca
comercial. Na verdade, na primeira fase, o
endividamento foi em funcdo da disponibilidade
de liquidez internacional, que coincide com o
ciclo expansivo interno. A demanda por crédito
do setor privado, em parte, foi sendo suprida
com recursos externos, que eram facilitados
pelo sistemade financiamento e pelo arcabouco
institucional, sobretudo com a aprovacéao da
Lei4.131/62 e a Resolucdo do Banco Central
n°® 63/69. Na verdade, somente no periodo
1974-76 quefaziajus aentradade recursos para
financiar o saldo comercial motivado pela
recessdo mundial, pelo aumento do preco do
petroleo e pelaexpansaointernaque demandava
mais bens e insumos importados. Ha de se
ressaltar que, a partir de 1975, comecou o
segundo ciclo de liquidez internacional, desta
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vez proporcionada pelos petrodélares que
ofereciam pomposas taxas de juros flutuantes.
Estavamos entrando no Il PND e o fantasma do
financiamento a longo prazo continuava a nos
rondar. Nesta fase, as empresas estatais
assumemaliderancado processo, tornando-se
as maiores captadoras de recursos externos.

As financas publicas comecam a ser
corroidas, justamente, comaentrada de divisas.
A partirde 1974, com a aceleracdo do processo
inflacionario, o governo passaa emitir titulo para
evitar a monetizacdo da economia; com isto,
neutralizava os efeitos expansionistas damoeda.
Este mecanismoforcavaoaumento dastaxasde
juros, que puxava a economia para o
desaquecimento, fazendo encolher as receitas
governamentais. Este processo comeca a
apresentar umaformamais acabada nofinal da
décadade 70, tornando as bases de financiamento
alongo prazo cadavez maisfrageis e escassas.
O processo inflacionario vai se retroalimentando
em conseqiiéncia da fragilidade financeira do
setor publico e das incertezas em relagdo a
politica cambial - que passava por constantes
desvalorizacdo e que passava a assumir
posicao de indexador referencial - e a correcéo
monetaria - que evitava a dolarizacéo.

Os anos 80 comecam com um profundo
otimismo por parte do ministro e “mago” das
financas Delfim Netto: “Preparem as maquinas e
os arados: vamos crescer”. Essaeraaténicado
seu discurso de posse, no final de 1979. A
questdo erasabercom querecursosiriam crescer.
A entrada de dinheiro novo servia apenas para
saldar compromissos atrasados e o caixa do
governo estava nasola. A solucao, talvez, seria
partir para uma politica monetéaria mais frouxa;
porém, diante de um quadro inflacionario
galopante, emitir moeda seria uma ofensa para
nossos monetaristas de plantdo. A despeito do
caodtico quadro econdmico internacional, o
ministro Delfim aplicou doses heterodoxas na
economia, que resultaram no crescimento de
9,2% do PIB em 1980 e que cedo levou
“trombadas”: a recesséo do periodo 1981-83,
com queda média de -2,3% do PIB.
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A recessao, em parte, amenizou o
problema do Balanco de Pagamentos com a
guedanasimportacoes.

No periodo 1979-82, aeconomia mundial
passou por uma nova recessao e podemos
destacar os seguintes pontos: o segundo choque
no preco do petrdleo, a elevagado unilateral das
taxas de juros norte-americanas (diplomacia do
dolar forte) e amoratdriamexicana. Esse quadro
recessivo e de mudancas fez aumentar o passivo
externo dos paises devedores, levando a
deterioracdo as rela¢gBes de trocas. No caso
brasileiro, no periodo 1979-82, a divida liquida
externaduplicou, elevando os encargos externos
para 18,3 bilhdes de dolares contraum déficitna
balanca comercial de 2,8 bilh8es de ddlares.
Nesse periodo, entrou dinheiro novo apenas para
renegociar dividas e encargos passados. Segundo
Baer (1993), “a crise se explicitou quando o
servicodadividaexterna, numaclarasituacéo de
Ponzi finance, sofreu restricdes de refinan-
ciamento por parte dos credores privados
internacionais. Como o Estado eraresponsavel
poraproximadamente 70% do passivoacumulado
até entéo, o corte dorefinanciamentointernacional
criou simultaneamente um problema cambial e
de financiamento do setor publico (grifo da
autora)”.

Pelo lado interno, a recesséo do periodo
1981-83 agravou ainda mais as financas publicas
por meio do lancamento de titulos publicos,
sendo que umdos objetivos era financiar o setor
publico. A demanda por titulos do governo é
condicionada pelo diferencial de lucro na esfera
produtiva e naesferafinanceira. Paraque aesfera
financeira sejamais atraente, necessariamente,
aremuneracao viajuros deve ser mais atrativado
gue ado setor produtivo. Resumindo: astaxas de
jurosdevemserelevadas. Comisso, criou-se um
mecanismo que retroalimentava a divida e a
recessdo viajuros altos. Arecessdo promoviaa
gueda na arrecadacéo e para contribuir com o
problemafiscal, neste periodorecessivo, ogoverno
concedeuvarios subsidios para o setor exportador
(apesar de alguns cortes, muitos subsidios
continuaram e outros foram criados). Pelo lado
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externo, o outro objetivo do langamento de titulos
eraacompradedivisas parasaldarcompromissos
externos e fazer reserva. Era um circulo vicioso
que se retroalimentava. Essa politica de
financiamento do setor pdblico agravou-se ainda
mais na segunda metade dos anos 80, pois a
dividainterna cresciasem parar - o pagamento do
servico da divida externa continuou a ser
cumprido, salvo um breve periodo de moratéria
entre 1986 e 1987 - a recessdo derrubava a
receita e a sonegacdo aumentava de forma
exponencial. Todo o esforco de ajuste fiscal era
indcuo, o saldo primario serviaapenas para cobrir
parte do déficit operacional. Associado a esse
ambiente recessivo, a inflagao contribuia ainda
mais para aumentar as incertezas dos agentes,
minando o ambiente de expectativas favoraveis.
Ossetores que apresentaramalgumdesempenho
positivo - tipo alimentos industrializados, papel e
celulose - ndotinham capacidade de alavancar o
crescimento econdmico e aumentar a receita
(Baer, 1993).

Com essa crise fiscal e financeira, o
Estado enfraqueceu-se e ficou engessado, o que
impossibilitava a articulacao de qualquer politica
industrial que demandasse financiamento alongo
prazo. O Estado passou a gerenciar a crise
relegando a planos inferiores as politicas de
desenvolvimento.

ASRESTRICOESEXTERNASAO
CRESCIMENTO

O problema da restricdo externa ao
crescimento doméstico sempre rondou a
economia brasileira na sua trajetéria de
industrializacéo. No periodode 1933-55, oslimites
técnicos e financeiros, associados a limitada
capacidade de importar, imprimiram uma
industrializacé@orestringidaaeconomiabrasileira.
Somente com aimplantagao do ndcleo dindmico
de bens de producao, pos-55, é que a industria
brasileira passou adesenvolver ciclos endégenos
de acumulacdo (Mello, 1988; Tavares, 1998).
Nos anos do “Milagre”, a problematica do
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financiamento foi aparentemente resolvidacomo
endividamento externo, cujos recursos eram
captados, na sua maioria, pelas empresas
transnacionais. No Il PND, o endividamento
externo novamente financiou em parte aexpansao
dos projetos estatais. Até o final dos anos 70, o
Brasil eraumreceptor liquido de capitais. Como
aumento brutal do preco do petréleo - primeiroem
1973 e depoisem 1979 -, com o fechamento dos
canais de financiamento externo para a periferia,
com o aumento brutal dos juros internacionais no
inicio dos 80 e com o pagamento dos
compromissos assumidos no exterior,
novamente, o fantasma da restricao externa ao
crescimento doméstico volta a assolar o Pais.

Hade seressaltarque, o primeiroaumento
do preco do petroleo em 1973, a expansao
patrocinada pelo Il PND e a recessao mundial
causaram déficit consideravel na balanca
comercial brasileira na segunda metade da
década. Umadas metasdo Il PND erajustamente
reverteradependénciade derivados energéticos
através de investimentos no setor energético,
com destaque para a Petrobras.

No primeiro ano do governo Figueiredo, o
ministro Delfim Netto promove um crescimento
fora da realidade brasileira e mundial. Tanto é
verdade que, noano seguinte esbarramos numa
profundarecessédo. Com os cofresvazios e sem
dinheiro novo no mercado mundial parafinanciar
nosso déficit corrente, o eixo da politica muda
paraoincentivo as exportagdes, jaque aevasao
de divisas era consideravel, especialmente com
0s aumentos escorchantes dos juros da divida
externa. O diagnéstico era que somente
resolvendo o problema externo, por meio de
superavitcomercial, conseguiriamos eliminar os
entraves para 0 crescimento doméstico. As
medidas adotadas foram amargas e recessivas:
desvalorizacdo cambial, aumento dos juros,
restricdo orcamentaria e corte de subsidios. O
choque ortodoxo aplicado pelo Sr. Delfimlevou a
uma queda de - 4,4% do PIB em 1981.

Em 1981, a balanca comercial comeca a
serrevertida, gerando superavitde 1,2 bilhdes de
dolares, de 0,78 bilhdes de dolares em 1982, de
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6,4 bilhdes de délaresem 1983 e 0 megasuperavit,
nao esperado, de 13 bilhdes de délaresem 1984.
Na analise do ministro, o ajuste recessivo e as
mudangas nos precgos relativos fizeram as
exportagdes se tornarem as impulsionadoras do
crescimento econdémico em 1984 (5,3%) e em
1985 (8,0%). Assim, “o drive exportador
substituiria o ciclo endégeno como fonte do
crescimento” (Carneiro, 1993; Netto, 1984).

Castro & Souza (1988) e Souza (1991)
partem do pressuposto de que a reversao da
balanca comercial ndo pode ser analisada
somente aluz das politicas econémicas adotadas
noinicio dadécada, deve-se buscar naverdade
esta reversédo “estratégia de 74”, ou seja, nas
mudancas estruturais que estavam explicitas no
Il PND: substituirimportados e reverter a pauta de
exportacéo, dando énfase aos manufaturados e
semi-manufaturados. Segundo os autores, 0
superavit comercial poderia ser considerado
estrutural, pois o crescimento dos anos de 1984
e 1895 emnadaalterou abalanga comercial. Dito
de outraforma: a expansao deste dois anos ndo
deslocou os excedentes exportaveis nem fez
aumentar as importacdes. Comisso, chegam a
concluséo que, mesmo utilizando a capacidade
0ciosa, arestricdo externaao crescimento estava
superada.

Triste engano, pois o Il PND deslocou a
restricdo estrutural em grau e ndo em natureza.
O que Castro & Souzanao perceberam foi que o
aumento espantoso das exportagdes, em parte,
estava associado ao virtuoso crescimento dos
EUA p6s-83. A expansédo promovida pelo Plano
Cruzado, em 1986, mostrou que o problema
externo ainda nao estava superado. Com o
aguecimento do consumo interno, o excedente
exportavelfoi deslocado paraatenderademanda
doméstica e quase chega ao limite de gerar
novos déficits nofinalde 1986. Segundo Carneiro
(1993), “odecréscimo do saldo observado entre
meados de 1986 e 1987, num contexto de
aceleracao ciclica, resultana suamaior parte da
reducdo das exportacdes. Quando ocorre a
involugdo da absorgcdo doméstica, a partir de
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meados de 1987, é o crescimento das
exportacbes que explica a recuperacdo do
superavit”. Carneiro conclui que “a partir de
meados da década as oscilages do superavit
comercial,emfunc¢édo das flutuagcdes daabsorcéo
domeéstica, sdo predominantemente determina-
das pelas variacdes das exportacdes”. Com
relacdo ao cambio, Carneiro aponta que, para
gerar saldo comercial, ndo adianta apenas mexer
no cambio, o problema é estrutural, de base
produtiva e além do mais, necessariamente,
temos que conter a demanda doméstica e as
importacdes. A necessidade de gerar divisas
evitaavalorizacdo cambial e torna o dolar ainda
mais forte, fazendo a moeda norte-americana
assumir posicdo de principal indexador da
economia. Ou seja, numa economia
subdesenvolvida, com restricao externa, a taxa
de cambio torna-se referéncia essencial para
reajustar os pregos.

O problema era que a restricdo externa
nao é somente causada pelosresultados negativos
da balanca comercial, devemos também olhar
paraacontaservico, naqual estdo embutidos os
juros pagos dadivida externa. Em média, foram
enviados para o exterior, em forma de juros, 10
bilhdes de ddlares ao ano, durante a década de
80. Foi uma verdadeira sangria de capitais. O
Brasil —e, por extensdo, a América Latina - que
se constituiu nos anos 50, 60 e 70 como receptor
de capitais (produtivo e financeiro), passou a ser
exportador liquido de capitais através da conta
juros. Esse problema criou uma restricdo ao
crescimento daeconomia brasileiranos anos 80
por dois lados: externo e interno. Pelo lado
externo, ndo crescemos porque as fontes de
financiamento externo estavamfechadas paraa
periferia. Além disso, deveriamos gerar saldo
comercial positivo para cobrir a conta corrente,
gue eradeficitaria por causa dosjuros. Pelolado
interno, ndo crescemos basicamente por dois
motivos centrais: primeiro, em funcao da crise
fiscal e financeira do Estado promovida pela
ciranda financeira, que captava divisas dos
exportadores com o objetivo de saldar os
compromissos externos. Além disso, a ciranda
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financeirarefinancia a prépria divida. Segundo,
em virtude da queda nas receitas, resultado da
longa estagnagdo. Ambos os motivos fizeram
com que o Estado perdesse a capacidade de
financiar politicas de desenvolvimento. Também
poderiamos acrescentar o ambiente de radical
incerteza promovido pelas variaveis
macroecondémicas, tais como: cambio, juros e
nivel de pregos. Esse ambiente inibia qualquer
expectativafavoravel aoretornodosinvestimentos,
impossibilitando o governo de criar um estado de
confiancaaosinvestidores. Esses dois problemas,
o interno e o externo, mostram a mesma face: o
endividamento externo.

Esse mesmo cenario se repde nos anos
90 com a desvalorizacdo cambial e a abertura
comercial, que se da da seguinte forma: parater
poder de fogo para intervir no mercado cambial
com o objetivo de manter o dolar valorizado, o
governo mantém taxas de juros elevadas com o
intuito de atrair capital foraneo. A entrada de délar
mantém as reservas elevadas. Além disso,
necessariamente o governo deve ter reservas
elevadas para poder financiar as importacdes
que estdo elevadas em conseqiéncia da
sobrevalorizacédo e dareducao das aliquotas de
importacdo. Se o governo reduz as taxas de
juros, ha um aquecimento interno da demanda,
fazendo aumentar as importacdes e deslocar o
excedente exportavel para atender ao mercado
interno, elevando o déficit comercial. Conse-
glentemente, ha uma queda nas reservas por
dois motivos: aumento do déficit comercial e
guedanofluxode capitais. Com quedanareserva,
o poderdefogodogovernodeintervirno mercado
cambial é abalado, criando risco de
desvalorizacéo. A desvalorizag&o pode reverter
as expectativas na estabilizacdo dos precos e
reintroduz aindexac&o ancoradano cambio. Ea
voltadainflacéo, que se daporcausadareversao
dasexpectativas e daincertezaradicalemrelacéo
aos ganhos futuros reindexando a economia e
ndo por causa do déficit publico, da emissao
monetaria ou dos juros.

A restricdo ao crescimento doméstico
com o Plano Real foi dada pela sobrevalorizacéo
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e pela abertura comercial, que tém ecos no
endividamento externo, viaempréstimos de curto
prazo proporcionado pela desregulamentacéo
financeira e pelos juros altos.
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