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A recessão mundial e a cr ise na s i s t e ma f i n an c e i r d

internacional, alteraram consideravelmente, a partir dos anos 80, 

<_•. ecuiiumia interna brasileira. e suas relações com o resto cio

tem como ob j et i vo expor o impac.to destamundo. Esta monografia

de si v 2 n c i a interna do G o v e r n o b r a s i 1 e i

. 1 ivc de

•Ferví r.eno de da dívida externa por

como: de que modo ocoi reu * = mudanças na economia mur d i 1 .

aç <je no SiStvfWA

< i nancfe-í i<j in i •-1 nau ional; que níveis atingiram estas

MuaÍL - as reações d as a uto ridades monet á r ias

■■ venção

adores) ou organismos g o v e r n a m en t a i s n a

• «_c< i'-' !■ i a i ise iona 1 da

i a i s

o

reviravolta da economia internacional sobre a divida mobiliária

1111 e i 11 a f ed ei ai



a a p i a 1i se•r a r a P retondc-se n o p r i mei f o c ap í t u 1 o ,

através do coiiceito de dívida eXíerna e do de Hiato dos

Reu u í s o s rí e a i s , e x a m i n a r ó n i v e 1 d e e n d i v i d a men t o bces 1 loiro e em

■ue sêfit ido o País se ei id i v i dou . Observand o como

i íi u d a i i ç? a í i o padrão d o t i n an ci amen t o da dívida ao longo do ts^mpo,

í t o p fe r 1 d d o d te 1867 a 1?89, ■foi d e vi d o à sua maioi

•-> i g t i i r i c a. i c i a p a r a an a 1 i se do pr ob 1. ema Est e p e r 'í. o do ofere ce um

e s c o 1 h i d o

i i u ui e i o d e d a d o s , r e 1 a t i v o s à q u e s t a o, b a s t a n t e s a t i s f a t ó r i o p a r a

i_im a a ? i a 1 i se economica .

mon *.jg ? a 11 a ,

eguudo capitulo^ que tem o título da

.um a defir.iv ío dw Transferência de Recursos Re-^is

o ct.m a i i á1i se da po1íti ca i m p 1 m e n t a d a p e 1 a?.F 1 r iai i uto 1 r o s

a o v e ( n a m e n t a i s br asíleiras aP a r a

> ai; ãfyi cida d** i •-•'_i.ii SUS

E.m uma segunda par te COlBc<r-w-4 em pautõ que l ipos de 

iioi mas e ci_<idi.c.iona 1)dadeüt índot-uin para os seua empréstimos oa 

organismos de créditos, rnultllatei ai»/ FMI e BIRD, que passaram a 

ter importância a ignif i cativa ha questão da divida externa a 

partir dos anus 80. 0 assunto fui po&to no estudo para pontuar

< in f 1 u S i • c i a d o s o rgani s m o s - - 1 & d o ? ■ e s mu1tilateo ias na adoçao 

i 11 s i sr1 e i rt e d a s p o 1 í t i c a s o r t o d o x a s .

8 a s s a r-s e ~a , e m s e g u i d a , p a r a j a n á 1 i s e d a e s t r a t é g i a 

i n d i c a d a, uma. t e nta t i v a d e eq ua c i o n a > o pi obl ema da. c. ; i to e 

externa, dado o fim o pad<ão de financiamento dos anos 70.



qutístil

cj e c uí «ti u j. & rnun e t a t i o , d < suporta a

G capítula l<_ á também uma análise das i i t . v ■'<■ 

■nub.^u pa» « j cr i da dívida. Aqui é importante ressalta» que

autui idades econômica» bi asile iras pautaram sua conduta, com

e r i d i v i d a m e n t o, p e 1 a t e n t a t i v a d e 

demofisti aç.áu ao mei cadu financeiro que o Brasil era um parceiro

u- i'f. para tanto o País continuou a honrar os compromisso^

queo- das reservas internacionais e do

te -•=>► •um estudo das i n t e r -rei a ç. c e s d a

equilíbrio interno da economia

Ln asileira. e x p 1 i c. a n d o - s e c o mo a. ma g n i t u d e d o end ivi damento

tíxCtíi fio se t í ansfor niou em desequilíbrio fiscal do F lado,

dfeta cj jfafi»vu 1 v i uiet tto dd economia nacional.

trabalho nao s e prende rá ao exame minuci oso

a br a. 11 g e ri t e d o s F 1 a n o s e P a c o t es E c o n ô m i c o s c o 1 o c a d o s e m p r á. t i c a.

no Brasi no período, centrando o estudo no c r é d i t o i n t e r n a c :i. o n a 1

e no processo de tr ai isfei ênc. ia de recursos a.o exterior
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CAPÍTULO I

A DÍVIDA EXTERNA (1967/1982)

1. C^r^cí^ita

Pode-se c once i tuai ■ d ívida Grm terna■ s e g u n d o Sandi oni

(1989), como sornatôr ia dos d é bi t o s d e u m p a í s,ã g a r a n t i d o s p o í

Ffbt' 1 tantes de emppést imas •f i n a n c i a m e n t o s

r o s 1 d e n t o s n o e x t o r i o r . 0 s r o c u r s o s o x t e r n o s p o d e m

sei captados pelo governo, empresas. ou empresasP i ■ i v a d a s

estatais, sendo, neste último caso, com aval do governo. Aqueles 

que -corne cem os emppést imos e - inanc ia m te n t os pod em ser governos, 

□rganismos itiultilêterdis como o Fun d o Mon et á r i o I n t e r n ac i on a 1 ou 

u Banco Intel nacional de? R o c o n s1ru c ao e Do so n v o 1. v i m e n t o , b a n c o s

ou empresas p riv ada cs .

Os encargos do seBe i “ viço da dívida oxto i * na compSem- so de

j u r o s op a g a m c n t o s d o •cplre^-aO'/;, que sÍo afetados por cinco

•■atores : pelo perfil venci mo n t o d a d í v i d a , q ue determi na o

montante de amart :i. zaçâo ser pago num ano dado. 0 acúmulo de

vencimentos se refletii'! a em maiores f 1 u t u a c o o s no serv i ço da

a)

a

p el. a com p os i cc ao da divida, dada pela razao divida

pr i vad a. / d í v i d a 1 v i d a p í - i v a. d a, n o t a. d a m e n t o , o n v o 1 v o

d í v i d a ; b )

o f i c i a 1 . A d

ta x as d e j u r os flutuantes i c ) pela taxa real do câm^í.s do país.



 

 

 

As a1teracoes'na po1itica çambia1 ou nos preços internacionais

a ■ - e t a i ã odas mater ias - pi i mais , a i" a z ã o d í v i d a / e x p o i ■ t a ç. ã o ,

resultando em mod i t icac oes nas reservas cambiais do pais . d ) p e ia 

taxa de Juros cobra d a ; e , e) pelo per csnt u a, i. de sp rs-a tí .

A c r i se d a d í vi d a e x t e i~ n a b r a s i 1 e i r a c o n s u b s t a n c i a - s e

P e 1 a i e d u ç. ã o s i g n i f i c a t i v a. P a g a m e n t o d ed o s c r é d i t o s e x t e i - n o s e

e1evado j uros, de superàvits das contast e i t o s a t r a v e s

c.oi rentes i g n i f i c a*, t i v a. r e d u ç a o n o s

i ate r r i ou

r e s u 11 a n d o e i n i n v e s t i m e n t o s

Na. econõmica pode-se encontrar

d i +erenLes c a us a da crise d a d í v i d a e x t e r n &

para alguns a n a 1 i s t a s o p a í uma ma

1 i t e r a t u i a n a c i o n a 1 .

v e r s ò e s s o b r e a

uti1i2ou

P o 1. í t i c a n a ger ênci a dos o c o r r e n d o ' g a s t o sr e c u r s o s t

} ífisnto da divida, se deveu aos

r ep et i d os cli oq oies e x t e r n os , d o i s c h o q u e s d o p e t r ó 1 e o . ec o m o o s

•4 p í j li ti c a.s rec essivas dos p •aíse industr iali nados, uma

1in I i a de pensamento, co 1oca a própria natureza da divida e a

i nstab i 1 i da.de do nuei cacto írundlial. cc^mo causas da ci ise .

Os pontos de vista não são mutuamente excludentes, pois 

n jci Pode 1 _ ai influencia dos choques extei.nos, nem a

instalb. 1idade comercial, finanee ira e craditícia da economia 

murid i a 1 ao Lun g o d a s d éc a d a. s d e 70 e 80 , nem a i n d a. d e i xar d e

o o s e r v a r o e 1 e v a d o g r a u d e f u n g i b i 1 i d a d e n a u t i 1 i z a c ã o d o s 

i ecütsuã externos, na -Fo» niacao da crise
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Ma s r &s s a 11 a ■ ■ se q i^iio q u-a 1 q uo r q uo s o j a. a causa da cri se da. 

civida o que , rsa IrcoC e , em impcrl a.nc ia o o f a t o , q ua n t i t a. t i v o . 

d o Ei- a s i 1. p a.ss a c d o u rn a d .1. v 1 d a d o u - - 3.3 b i lh 6 os, o m i? 6 4 , p a r a

U S £ Í10.6 b i 1 h o o s . o íít .19S 6, ca m . or m e m o s t r a d a na TAtíELA í.
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TABELA 1

Dívida Externa

Período Dívida total
(!jS$ bilhões correntes)

Dívida real per capita 
(Us$ de 1986) (a)

índice dívida/renda (b) 
(1970 = 100)

1939 d 39 1 190 (c) 237 582,3

1940 a 45 0.855 (c) 153 £55,8

1946 p 50 0.600 (d) 60 81,9

1951 p 55 1.227 (e) 96 107,4

1956 p 60 2.201 (e) 131 123,5
1961 p 64 3.545 (e) 168 C oo cl-jj j U

1965 p 69 3.755 (e) 138 103,1

1970 5.295 (e) 156 100,0
1971 r / nn6.622 (e) 179 105,9

1972 9.521 (e) nnnLÍ7 129,4
• QFO 
A * 7 -J 12.572 (e) 291 141,3

1974 17.166 (e) 355 162,2

1975 21.171 (e) 339 173,1

1976 25.985 (e) ann438 181,9

1977 35.737 (f) 551 224,2

1978 48.111 (f) 675 268,4

1979 56.104 (f) 706 cup □

1980 64.648 (P) 712 254,0
4 C/Oi L /‘JA 75.511 (f) 742 280,7

1982 83.265 (f) 751 288,6

1933 91.622 (f) 779 314,8

1984 1012.039 (f) r\çc815 319,3

1985 1015.126 (f) “»ne r?5 294,9

1986 1 ;f ?■**!
aiv.u/u (f) / tu

£80.6

(a) Divida noWnal deflacinnpda pelo deflator ioiplicito dt> F'NB norte-anericana 
(rf ij . 7. Departaent or CoMereeJhe national incanie and product acconunits 
of the U.8.); para a população do Brasil de 1950, cP. Vilela e Suzigpn 
(1973); após 1950. cf. FM, International Fln-^l^c^i^ipl St^t^tiistics.

(b) Gltidu pela divisão do índice da dívida real per capita pelo índice do 
PIB real per capita

(c) CP. Areu (1978,TaP.!); níwros convvrtidos e,o dólares.
(d) Cf. Donnily (1973)

(e) Cf. Banco Ceetral do Brasil, Long «fedicm tern deot.
(f) Cf. Banco C^e^tt^.al do Sraaíl, Lcng «ediura and shart-tern debt.
Fonte: Cardoso & Dornbush (1988)
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E A Dívida como Solução para o Hiato do Recursos Reais.

t sA j u s t i f i c a t i. va, d a.d a p o 1 as a.u t o i" i d a.d o s g o v em a mo nta. i s

b ras s 1 eir as para o elevado grau do endividamento -foi que o País

c f esc i me? i L e

u m t í v e 1 d o p o u p a n ç a

ccunúin i co dll-3

c o m p a. t í v e 1 c o m . a. t a x a. d o! i a o p o s s u i a

□ Batda Senti al do Brasil chama o nível do psupttça 

o x t e r n a desejada do H i. ato de Recursos Reais e este Hiato de 

R e c u > s o s Roa i s F o i d o -f i n i d o p o 1 o Ei AC E N c omo sendo a soma, do saldo 

d o 8 a 1 a n ç o C o m o r c i a i m a i s o s r e c u r s o s n o c e s s a r i o s p a r a c c b r i r o s 

gastos coi<i Rondas do Capital. Viagens Itterntcimtic o Fatores

0 pi obOema se localiza em identificar qual o montante

d o * e c u r s o s e x t o r n o s q u e p ode s o r a s s o c i a o o a a t i v i d a o o p r o d u t i v a.

dü Fais, partindo da measur ação do Hiato de Recursos Reais. Uma.

análise, o q u o ndiO é o motivo d o p r o s o n t o t r a b a 1 h o , da

LÍeT i n i ç.ão d o H i a t o Rea i a conjugada com

j ust i -F i cat i va . dada pelas autor P ara o 9füu do

ei id 1 v 1 dainei ito. é nece ssária. p >a.r 'a. busca. a resposta para a

q u e p o n t o o o n d i v i d a m o n t o p o d o ser •iiJioc 1 ado à&

i o a. i s n e c o s s i d a. d e s d o P a í s ?
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Com ão ao argumento das autoridades governamentais

de endividamento, Vlanna <19B4,p.l4>

A entrada de recursos reais so tem sentido se o

a sei f i ■ à.í ado se destinar ao aumento da exportação ou

d i m i n u iç a o da i m p o r t a ç ã o . Ou. no o aso de se dest inar ao consumo,

libeiai , efelivamente, no «HLintante equivalente, i et_urs»os» pala

investimentos que venham produzir ou poupar divisas

ist.u nau fur feito, i at a lm«nt e , se chegará uma situação de

t ..1 1 a

i •

11

insulvência no mercada financeiro interriacional "

A ■ _,t i •<' 4- ■. a de c:i escimerito com endividamento colocada em

prática no B/asil, durante a década de 70, teve ponto fiuS ’ fil■ t. gd<>i

11 o a (i i p 1 o p r o g r a m a d e i n v e s t i m e n t. o s públicos -financiados c o n

Reis, Borielli e Rio (1989,p.£44) ai gumentam

G governo, contudo, nSd criou concomitantemente capacidade de

yerai as divisas neuessái ias pai a fazer aos serviços da

dívida Ha verdade, bua parte doa empréstimos externos do seior

coi111 atada independentemente das necessidades

de divisas dos projetos. □u mesmo da capacidade futura

p ú b1i u u foi

- u- '1 de divisas dessi-u. ■- < uj ■ isoladamente? considerados .

Uma parcela considerável dos recursos externos obtidos através

Cc-aãe-o r. estimeis Fui canal ízad 1 | setores produtores de bens

domésticos ou substituidores de importações que náo aumentaram a
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-dpacidãde de público gerar saldos líquidos de divisas,o s o t o í

tenham conti ibuidu nesse sentido para a economia

cotno iini todo í l

Tmha-se a i d é i a que os mercados financeiroa. 

íritemacionaifi continuariam a ««financia a d í v i d a e a oferecer 

iiuvos ernprèst imos , d o t a 1 maneira que o fluxo de recursos para os 

paises em desenvolvimento co nt i n >.1 a r i a at é o mo mo n t o e m q u o o s t o s 

atingissem um nível de desenvolvimento que possibilitasse a 

exportação de capitai a política de ajustamento de nossos dias 

c^pi-iia pelos países iritd.tst.rial ieado? os fa? pOuCO propenso-» .a 

aSfintiur i responsabi 1 icade pela s c o í 1 o m :i. a m u n d i a 1 do modo que 

estavam nus ano- 70

A crise de divida mundial da década de 00 tem um paralelo

com os fatos ocortidos na década de 30, considerando que houve na 

dúcada anta» ipr a de 30 e n a ii é c a d a a n t ei" i oi à d o 8 0 u m a gr a n d o 

o-ferta de capital seguindo-se após estas décadas de prosperidade 

ceo e 70) , a dete ioraçao das relações de troca, dada a 

tentativa de Conciliar as exigências sociais e c r eso i m e n t. o c o m as 

cond i oíos coritrauionlsta* do sistema financeiro ocidental A 

diferença ? que a crise de i:?c’9 foi decorrente de um colapso da%>

expci tacoes t- o que ocorreu a. partir de BO foi um processo de

o nd i v i d a m e n t o auto-a 1 i mentí v o 1 o até hoj o itdottrolâve,I»

c o n s i d o r a. r i d o a i nd a qu e , d a década de 80 a. o s nnscnc dias, a

i c 1 s o 1 v s? ri c i a d o a 1 ç u n s p a i s o s d te redores p o d o caus ar graves danos a

ulgutiS dns iMioieí. bane os f i n a n c i a d o 1 - e s d o m u n d o



 

 

 

 

 

 

 

Lever e lluhne

que uma i riso 1 venc i a.

pelo Brasil,

capital d

Unidos de d oi s

P!eju i aos pa>
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(19871 afirrnavam nos fins da década de 80

pela Argentina ou pela Venezuela ppdeeia

sete dos nove m^i<o“es bancos dos Estados

dos quatro

a tod o s i st e ma

da

banc ai i o .

G rã-Bret a nha, resultando em

u n i 1 a t e i a 1 e d u i ■ a d o u í " a d e c 1 a r a d a p e 1 o

o

u sistema bancario de todo mundo seria afetad□ pe1o

í e c u cie sc 3 men t o d a. d i v i d a 1 a t i n o-amei i. caia, t an t o pe 1 o f a t o d e 

t. e r c o n c e d i d o emi p r e s t i m o s d ir e t os a alguns d o s m a i o r e s p a. i s e s 

idevocio, es como o Brasi 1 , e ainda por ter este sistema, do quail 

f aze^m parte tam bé m p e que nos ba nc os cr ed o r es, em p r es ta d o aos 

principais bancos de Londres e de Nova York que m^í.s se

destacaram na concessão de emppéstimos externos, for mando uma 

a 1 i a. nç a pe r i go sa n o c a s o d e i n so 1 vê nc:: ia de g i ■ a. n d e s t o m a d o i • e s .

" Milagre Econômico " e Endividamento.

□ e n d i v i d a m e n t o e x t e i n o d o f i n a 1 da década de 80 visava

a r et orçar'" a ca p ac idade de importar, ev it. ando q u e s u r g i s s e m

na

estruturais nas fontes de f i n a n c i a m e n t o i n t e r n o , n a o o b s t a n d o a

expansão do consumo e do investimento.



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

As corn^^ções do mercado financeiro internacional no

1973 p e r m i t i r a. m a. p a i" t i c i p a. ç ã o c i " e s c e n t e d o s

P a í s e s e m d e s e n v o 1 v i m e n t o > à m e d i d a q u e os prazos se estendiam e

uia spreJiff± caiem A absoiçâo de recursos financeiros foi além das

recessidadas reais, e o Pais obteve um volume alto de reser

e>cternas. Como afima Lago (1990, p.278) no pe« iodo

1967 a 1973. a dívida externa bruta cresceu à taxa anual de 19 •“V-V 
O /•>

e n q u a i it o u c i e s c i m e n t o d a d i v i d a. liquida Foi de apenas 9,6% ao

a n o , . ' e s u 11 a n d o e m < u m a a c u m u .i. a ç a o d e r e s e r v a s

Este periodo distingui—se acentuado crescimento; do

e x p r e s s i v a

P e 1 o

" De

P r o d u t. o n a c i o n a 1 q u e f o i f a c i 1 i t a d o , i n t e r n a m e n t. e , p e 1 o u s o d»i

c a p a c i d a d e o c i o s a h e r d a d a d o) m a i o r c o n 1i ~ o 1 e d a s f i n a n ç a s 

P ú b 1 i c a s , d o c r e s c c n t e f i n a n c i a m e n t o d o d é f i c i t p ú b 1 i c o a t r a v é s 

d a s e íí t i s s o e s d e t í t u 1 o s d o p e r í o d o a n t er i o r (19’04-1967) , e p e 1 o 

incentivo às exportações, no setor externo, palas condições 

e x c epc i o n a i s d o m er c a d o i n t e i na. c i o n a 1 . A a s c en s ã o d o s p í"e ç o s d o s 

P r o d u t o s p r i m á r i o s e a e 1 e v a d a 1 i q u i d e z d o s i s t e m a m o n e t á r i o

i f rt e i n a c i o 11 ar 1 e s t a b e 1 ec e r a.m u m n o v o p a n o r a m a d e c i "esc i ment o p ara

a s e c o n o m i a s e in d e s e i i v o .1 v i m e n L o .

A dívida externa, tirha exper i merrtado (mudanças importantes 

em sua compusição a partir de 1967. Teve-se uma maior 

P a i t i c i p a ç à o d e e mp r é s t i m o s p r iva d o s na d í v i d a p ú b1i c a e x ter n a e 

c r i o u—s e u m a d e p e n d ê n c i a c. i e s c e < r t e e m r e 1 a ç à o a o s b a n c o s 

comerrii^ :^.s estrangeiros. A mudança de compcis s.ção da dívida estava 

ossori.ado com o surgimento de dií^erentes oper-ações de crédito



 

 

 

 

 

 

 

ex ter no conc edido tant o empresas privadas como a em^ra

P ú o 3. i c a s . E s t e e 1 e v a d o n ú m e r o d e o p era ç: õ e s f a c i 1 i t o u o i n c i - e m e n t o 

n a d í v i d a e a i ri d a o a o ú m u 1 o d e r e s e r v a s c a m b i a i s .

De acordo com Furtado (1982) a dívida bruta subiu de

3.344 milhões de dólares, em 1.967, para 12.772 milhões em 1973, 

mas as reservas de câmbio passaram, no mesmo período, de 199 para

6.417 milhões. Revelando que 67 por cento do incremento da

uivida dest inai am *“■ se a acumulação de ressrvas.

Cs dados da Tabela. 2 mostram como as contas externas do

B í a s i 1 o b t i v e r a m e x p i e s s i v o c i e s c i m e n t o d u r a n t e , p r i n c i p a 1 e m t e , 

os uois ú11imos anos do "mi1 agre econõmico



 

 
 

TABELA 2
Contas externas biasileiras - 1967-1973

(Em 13$ bilhões)

DISCRIMINADO 1967 1963 1969 1970 1971 1972 1973

1 - Balança comercial (FOB) 0,3 0,0 0,3 0,2 -0,3 -0,2 0,0
1.i. - Exportações 1,7 1,9 2,3 2,7 2,9 4,0 6,2
1.2. - L.FPotações 1,4 1,9 2,0 2,5 3,2 4,2 6,2

2 - Serviços nãc-falores -0,2 -0,4 -0,3 -0,6 -0,5 -0,7 -i,o
3 - Transferência de recursos reais

(1 * 2) 0,1 -0,4 0,0 -0,4 -0,2 -0,9 -1,0
4 - Serviços de fatores -0,3 -0,2 -0,3 -0,3 -0,5 -0,6 -0,7

4 1. Juros (liq.) -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,3 -0,4 -0,5
4.2 Lucros e dividendos (»)
(liq J -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2
4.3. Outros serviços de fatores
(líq.) 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0

5 - Transferências unilaterais 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
6 - Saldo em conta corrente

(3 * 4 + 5) -0,2 -0,6 -0,3 -0,7 -1,0 -1,5 -1,7
7 - Entrada liq.de capitais (■#) 0,3 0,5 0,9 0,3 1,9 3,9 4,5
3 - Transferências de recursos

financeiros (-7- 4) 0,0 -0,3 -0,6 -0,5 -1,4 -3,3 -3,8
9 - Variações das reservas (6 * 7) 0,1 -0,1 0,6 0,1 0,6 2,4 2,3

(*) Exclui lucros reinvestidos
(») Inclui investimentos diretos.líannciaciento de im<or!^,;i^Ê^:^,eipjextt^r^r^c^s^1i^apitt^]is s de curto piazo, 

outros -apitais,amortizdções pagas, erros e omissões e capitaisis compensatórios. Exclui reinves- 
t ime-ntfiS.

Fonte?; CAVALCANTI, Carlos Brandão



 

 

 

 

4 A Divida Externa após o Primeiro Choque do Petróleo

0 aumento dos pi e<,.os do 

e q u i 1 í b r i o d a b a 1 a r i ç a c o m e r c i a 1 

tJ e t e r i o r a ç: á o d a c (o n t a c or r en t e .

P e t í ■ ó 1 e o i e v e i “ t e o rei a t i v o

brasi1eira, 1evando a uma

0 desequi1íbrio do ba 1anço de

P a g a m e n t o s F o :i. a g r a v a d o p e 1 o a u m e n t o dos p r e ç: o s dos bens 

íii an u • a t u r ad os produzidos p e 1 os pa í ses desenvo1vi d os, p e 1 a 

asuensao das t a x a s d e j ur o s i n t e r na c: i o n a :i. s , e < p e 1 a r e t r a ç a o d a 

•expansão d o c om e t c i o m u r s d i a 1 d ec o r r e n t e d e me d i d a s p i" o t ec i on i s t a s 

dos países industr ia. i zados .

S e g u n d o G a 1 v e a s < i 983) o n í v e 1 d e a t i v i d a d e e c o n ô m i c a 

havia caido drast icamente . Alemanha, Estados Unidos. França, 

Itália e Reino Uni do experimentaram queda do pi odu.to nacional

b f" U t D a uma íi'iõdia de 2% . 0 Jô^pao cres^ceu E., .í. 7 n a q u e 1 e a r í o (1974 \

bori t r a 10,37 ca m < o70 . Ci í',anadá 0, } , e^m c o m p a! • a ç: á o c o m 7,1% em

1973 . h t a x a di e d e s e m p t —a g o t i n h a aumentado e m t o d o s e s s e s paise‘S .

No Br as i 1 se desenvo 1 veu o 3eg undo P 1 ano Nac i on a. 1 d e

PMD) do p e r í o d o 1974-~ 7 9 , q u e o b j e t i v a v a

resolver o p ro b 1 ema do balanço de pagam^r^itos e ao mesmo tempo

P r e t e n d i a r e s p o n d e r a s n e o e s s i d a d e s d a e s t • u t u r a industr al do

Dada a constatação de que a industi laliiacao b i afã • I cr

é p o c a d o 11 m i 1 a g r e " f o r a d e s e q u i 1 i b r a d a , o Go ve r Tio O e i s e 1 a p e s a r

> a ci i ç a o dd e s t a e s ti ' a t e g i a e c o no m i c a , e x c e d e u—s e n o

i < t v e s t i m o < "i t o para s u b s t i. t u i ç a o de i rn p o. - t a ç. õ e s .



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0 Plano de d e sen volvimento provocou a expansão do setor

púbico. O Estado ampliou-se, mas tornou-se econom.cam^i^i^.e mais

fFaco com a •amlivção do déficit público, vindo a depender de­

r e c o i s o s e x t e r n o s

S ob r e este pei iodo, F i sh 1 ow (Í98&, p. 5S7) expHc 

"Durante esses anos, o País tornou-se claramente mmís vulnerável-, 

já pue sua integração na economia muuddal era cada vez mmis 

assimétrica: sua participação no total muíddal da dívida era 

mito maior que sua participação no com!tc^:io. Caso não se 

conseguisse manter o crescimento das exportações, se -Fatiasse o 

i ígido controle sobre as importações ou se as condições da oferta 

se apresentassem menos fFvvoávvisi, a restrição do balanço de 

pagamentos - que pairava qual uma espada de Dãmooles - ■faai lmente 

p o d e r i a t o r n a r - s e e f e t i v a

0 g ovei no b i asileir o a t en u.a a s med:i. d as q u.e r est r i ngi am a 

c a p t. aç a o de recursos e x t e r n o s , c < i a n d o incentivos p a i a

es t i mu 1 a r a absoí ção d e e mpré s t: i mo s e x t e rn o s , u.t i 1 i saneio uma. 

P o 1 í t i c a d e c r ■ tí i t o s e j u r o s in te rnos p a r a conduz i r as empresas 

Pa i a a busca de vecu i sos no exterior. e, ainda- participando 

atívamente e de foi ma crescente no processo de captaçao de 

empiéstimtjs estrangeiros neste período.
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C o m o p o d e - s e constat ar p& 1 as i n - o r ma ç õ e s, c o n t i d a s n a 

Ta b e 1 a 3 , o p e r i od o '* p ó s - m i 1 a g i e " c a r a c t e r i z ou - s e p e 1 o c r e s c e n t e 

endividamento do setor público, o qual passou de um volume de 

empréstimo anual de US$ í.i bilhões, em 1973, para US$ 5.3 

bi1hóes, em i981 .



 

 

 

BS FE AC

TABELA 3

Emrést ifflcns em moeda estrangeira (Lei 4.131): estrutura de ingressos brutos 
amuais segundo a propriedade do capital tG.'naPor-1972-i981

Período ...... ............................. Triorial Externo TOTAL

Setor Privado
•kêúi PúLUlu --------------------------------------------------------------------------

(88$ mlhões) (X)
(US$ milhões) (X) (US$ milhões) (X) (US$ míhões) (X)

1972 623,1 25,0 630,0 27,2 1.193,8 47,3 2.496,9 100,0
1973 1.139,9 39,9 655,0 22,9 1.062,7 37,2 2.858,2 100,0
1974 1.093,0 35,3 431,3 13,9 1.579,7 50,8 3.109,5 100,0
1975 1.900,9 50,3 243,8 6,4 1.637,3 43,3 3 782,0 100,0
1976 . 1 953,3 51,1 139,5 3,6 1.733,2 45,3 3.856,0 100,0
1977 2.500,5 51,5 292,6 6,0 2.064,3 42,5 4.857,4 100,0
1973 3.317,4 60,2 465,5 5,3 3.046,0 34,5 8.828,9 100,0

1979 6.642,9 76,8 554,1 6,4 1.453,5 16,8 8.650,5 100,0
1980 3.687,0 76,6 17.6,2 3,7 947,9 19,7 4.811,1 100,0
1981 5.285,5 69,6 427,7 5,6 1.883,4 24,8 7 596,6 100,0

üus.As estiíaativrs plííííp foram obtidas a partir de uma amostra dos registros individuais efetuados pelos tomadores 
junto ao de Fiscalização e Registro de ^^píi^t^:is Estrangeiros do Banco Central (Firce). Para maio­
res detalhes, consultai p -fonte, p. 180-18'2

Fonte: CAVALCANTI, Carlos Brandão-Trarisserêncip de Recursos ao Exterior e Sussituição da D‘vida Externa por Dívida 
da Interna. 12 prêmio BNDES, Rio de Janeiro, i938, p.27.



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Segundo Lever e Huhne 

u s e m p r é s t i m o s p o r q u e n u n c a 

c o n j u g a d o d e t o t m a t a o f e 1 i z .

O 1 O S Í íi i p U i' i !"! S Í1Í P O U C U S i S S t I i ç Ü e -ã

C i 9 8 7 ) o s b a n q u e i r o s a p r e c i a v a m 

a?. justeza e o lucro se havi^<^m 

0s devedores os apreciavam porque 

sobre o vol^i^me ou o propósito da

tornada de empréstimos. A Díganização dos Países Exportadores de

Petróleo (OPEP) os apreciava por que eles engajaxa^m o sistema 

b ar i c á r i o oc i d er 11 a 1 n o ap o i o à c apac i d ad e d os seus c 1 i en t es ma ias 

P o b r e s n o s e n 11 d o d e a c o m p a n h a r o s a u m e n t o s d o p r e ç o d o p e t r ó 1 e o

p t o v o c a d o s p e 1 o a r . t e 1 0 lobby da ajuda os apreciava porque

e 1 e s t u r n e ■ i a n i u t i i a n o v a t r a n s t e r e n c i a d e recursos» para

ir i a i s p o b r e s n u m a e s c a 1 a de magnitude sem precedentes. Papai Noel

havia apai ecidu dis/<nç.adu d e a t i v i d a d e comer c i. a 1 sólida, e

ninguém queria atirar nele O® governos dos países ocidentais

a p i ■ e c i a v a m e s s e s e m p r ê s t i m o s por que elws pareciam dar sustentação

à sua crença de que esses recursos eram uma necessidade urgente

s e r a t e n d i d o s i n d e r i n i d a m e n t e

b a n c a r i a i n d e p e i i d e n t e,pela intar <TH4>d i uO s e m recurso

o r ' ■ . a m e n1 o s

0

pub1icos.

Ei s t a d o b r a s i 1 e i i a . b a s e a d o n a e s tr at ég i a d o 11 PND.

prom oveu as exportac oes po< meeio de subsídios e substituiu as

impo) tacaes rias areas de enei ia.. bens de cap ítal e irisumos

intermediarios para eq uíli br ar as contas externas e manter o

ci esc imento. E s ta p o1íti c a d eu resu11ad os p os i t i vos

s e t o r e s , m a s a o c us t o d o e 1 e v a d o e n d i v i d a m e n t o e x t e r n o .



 

 

 

 

 

A s e m p r e s a s e s t a t a i s s e r e s p o n s a b i 1 i z a r a m e s p e c i a 1 m e n t e

pela cap tação dos empré=>t i mo>s externos neste per íodo. dado a

-I •;d i + i c u 1 d ad e d o Es t a d o em - i n an c i á-1 as e às c on d i ç □ es 1 i m i t a d a s d a

ep a i" t i c i p a ç a o destas empr esas no mercado de ações no mercado

Desta ft^irma e s s a scrédito nac ionai empressas

d o s e t o i •c ontri bu i ram pesa dam? n te par a a p a v • t i c i p a ç ã o p ú b 1 i c o n a.

e s c c u t u r a í captação de recursos.

0 m e r c a. d o i i n a n c e i : o i n t e r n a c i o n a 1 , me smo durante o

período de liquidez limitada (1974   1975), -orr^e^ceu os recurs^os 

i i e c e s s á i i o s p a r a o i i n a r > c i a m e n t o d o b a. 1 a n ç o d e p a g a m e n t o s d i a n t e 

do primeiro choque do petróleo. Os países da OPEP deram 

su stentação ao processo de enuivddamento.

0 s g o v e r n o s e b a n c o s e- s t r a n g e i r o s

de que os débitos poder iam ter o

i n d e t i n i d a m e n t e ,

a d o t a r a m o p r e s s u p o s t ca

seu serviço atendido

a c a d a n o v o e m p r é s t i m o Os acordos — i rmados nao

pressupunham que os juros e o principal ir iam ser pso^os cojm base

nos ganhos de ex p o o tações, mas sim, baseados em novos

ei i ■ p I & :::> t Í I i II>S .

1 n ves t i mi£—iitc:> a os pa i s e s em d esenvoiv i men to, e possui o s ma i or e s

i-i e x p a n s a o d a liquidez do per iodo 1974 -- 1979 está 1igada

i o r t ej m e < í t e , t a m b é m , e v o 1 u ç ã o d a p o 1 í t i. c as monetária e ao

Lí a 1 a ni ç o d e pag amiei'i1.os d o s E s t a d o s U n i d o s, q u e •>v o 11 a m a r eg i s t i a i

d é •— i ict s s i.gnif icat ivo Este pai s tem papel preponder■ ante no

b a n c os c r e d o r e s



ubse>vava no

ocorreu uina diferença.

emprést ítnus . A pa tir

período 1974 1975,

■~7.

durante este perídojrelat*va

de 1976, esta

necessidade de

du principa1,

ent' ada estava

rei inancieir a&

o que nao se

era financiar

i.j _ coíiivrc i a1

0 Segundo Choque do Petróleo e a Crise da Dívida.

uoti Bi aso to Jr . (1996, p . 14) 0 ano de 1979

fui último & apresentar boas condiçóes de crédito a o s t c ítj a d o r e s

de i 9C.UI 50s uu euruniercado

As despesas com juros; e amortizações e as oscilaç-Jes da

1 j. í tur e Oa p • .7. i7)*r

do pais mundial consequente dow

xntei nac loriaxí

do petroleo em 1979

e 1 e v o u s u b s t a. n c i a 1 m e n t e o

pressionou

valor das importações

l?í a => í x e i _1 ■■ e 1 s 1 i

i e ervas camb i. a. i _■

n! o e d a s, q u e e n c u r t a» a m o s p r a z o s d e a p 1 i c a. c a o .

as

se notar, a ■ ora

. etiaçao do rnei cado Financeiro de

a recessão mundial, c om a. d i m i n u i ç. á o

Cumercio nternacinnalt a. ampliação da. divida pública

33 taxas de juc ots tt 1 ev^dõis j •? 4 especulaçio com



 

 

□s Estados Unidos som o uso de uma política interna 

Ij s6?adu i ia tese de que ao 1 o d u z 1 i os írnp o o tos incí fe nfes sobre a 

produção i r i a favor ecec o crescimento da economiai conduziu a 

k'CüúO>iUã mu n d i a 1 par a a e 1 e va ç ao d a s t a x a.'- de juros. Esta 

po 1ítica econômica norte-americana não conseguiu elevar o nível 

pv odutivo de sua economia, r esultando em defici ts o r ç a m e n t a i" i o s e 

na da busca de liquidez no merca d o i n t e r n a c i o n a 1 c o m o aumento 

rias t a x n. s de j uros, f a z en d o •• se seg u i 1 - p e 1 o s i s t ema b a.n cá rio 

europeu

□ quadro internacional recessivo com: a queda, dos preços 

d o s pr -odutos prúm iér ioss, d im i nu :i.ção da atividade ec onômi ca 

mundial, elevação da. inflação internacional, crescimento do 

percentual da l.ibo<" > como revela a tabela 4-, trouxe a tona, par a 

li o pi ub- ema da transferencia reais de recursos, porção

d o PIB p' ar a paga^mento a o s c r ed o r e s .

processo de 11 a.ns f e r ê n c i a d e recursos gerou inflação

ciconom 1 a do Pais, devido ás emissoes de moeda, as emissões

d e; s v a 1 o 1 i z a ç: ã o d a t a x a d e c ã m b i o , ia busca de

aumet rtar obter divisa» tornar o país mais

ompet it i.v <j , a arrecadação tributária e elevando o

e a

J ** .e x p o r t a ç o e s ,

serviço da divida
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TABELA 4

Indicadores iMcroc-conómcos mundiais agregados

Preços reais (a) 
das comloOitvs

(1980 = 100)

1 ibor 
(X a.a)

Prime F;ate(*)
(X a a)

Inflação (b)
(X a.a)

Atividade (c)

(X a.a)

1960 a 69 115 5,2 7,7 1,0 6,2
1970 a 79 115 3,0 11,7 11,4 3,4
1930 100 14,4 21,5 13,0 0,0
1931 76 16,5 15,7 -4,1 -7,0
19S2 89 13,1 14,7 -3,5 -3,3
1933 93 9,6 10,5 -3,3 3,3
1984 101 10,8 10,7 -2,5 6,5
1?S5 83 8,3 9,5 -0,4 3,0
1986 72 6,9 7,5 13,7 1,0

Fonte: Cardoso 6 Dornbush
(ai Mdído ea termos dos preços de exportação de produtos imanUaturados 

dos países indi.íntriãiizados.
(b) Taxa de aumento dos valores Lirntáriüs de exportação dos países indns- 

triaiia^c^os.
(ei Produção in^^t^ntr^ial.

índice retirado da Revista Üoiiji.ifitura Econômica 1970
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CAPÍTULO II

O IMPACTO DO FINANCIAMENTO DA DÍVIDA EXTERNA SOBRE O

ENDIVIDAMENTO INTERNO DO GOVERNO (1967/1989)

1. O Processo de Tr^n^iFerêrncia de Recursos Reais e Financeiros.

U m a d a s c a r a c t e r í s t i c a s p r e p o n d e r a n t e s d a s relações d o; 

Brasil com a economia internacional nas últimas trêís décadas ¥ol 

a c i - e s c e n t e i m p o r t â n c i a d o i n -f 1 u x o d e c a p i t a i s d e e m p i • é s t i m o . A s 

ci rscuíistâricias se mad i -F icaram a partir d o i n i c i o d a década de

0 0, q u a n d o s e o b s e i" v a a s u b s t i t u i ç a o d o p a. d i - a o d e f i n a n c i a m e n t o

por uma política de negacLit* ío da dívida, e ainda se tem uma

r ed uçao no s inve st ment os d ireto> e aumento n a s i' eme s sa s d e

I u c r o s e d i v i d o n d o s p a r a o e x t e r i o r .

D Faís estava numa posição de endividamento concent j ■ ado 

no cur t o e mé d i os p r a z o s , com encargos a t a x a s f 1 u t.u a n tes , qua n d o 

s e deu a a 1 evaçao acentuada nas taxas d e j u i ■ o s i n t e i * n a c i o n a i si .

C o mo r e s u 11 ad o . o Bra&j] passou a ser uin transFeridúc liquido de 

i ecursui áu eatfet* iur

De acordo com Audi ade (1991) entre1 1980 e 1988 a economia

b r a s i 1 e i r a t r a n s f e r i u s o b a - o r m a d e p -a g a m e n t o s j u r o s d a d í v i. d a

externa, o montante? liquido de US$ 91,5 bilhões para a comunidade



financei r a i n t e r n ac i on a 1 A despeito d ess as vu i t oaas

transferências, a dívida externa brasileira de médio e lc^ngo 

P r a z cs aumentou US$ 6 0,9 b i 1 h o es n o mesmo p e r í o d o '' . V e j a t a b e 1 a

0 pr ocesso d e t r ans F er ênc i a. de recur s os reais se def i ne

o produto interno bruto e a absorçãocano a d i-f^Tença entre

do m a s t i c a ag i eg a d a'., e o pocesso de transferência de recursos

f i ( i a n c e i r o s é d e t i n i d o como a diferença entre a renda 1íquida

e i i v i a d a p a t a >o e x t er i o i sob a forma de ju i • os, 1ucros, dividendos

e d e m a i s r e n d 1 m e n t o s d e c ap i t a 1 e a e n t r a d a 1 í q u i d a d e c a p i t a i s .



 
 
 

 

 

 
 

 

TABELA 5

TRANSFERÊNCIA DE RECURJSOS AO EXTERIOR

Ti ans-ferência Tran ^■<rrêniit
Aiuos de Recursos de R^s^i^r^isos PI8 (c) (X)

Reais ao Exteiior (a) Financeiros --------------- ------
ao Exterior (b) (-1/(C) (3)/(C)
(L3í milhões)

(A) (B) (C)

1970 165 230 42.23? -0,4 -0.5
<C7C197 1 831 901 49.068 -1,7 -1,8
1972 893 974 53.000 -1,5 -1,7
1973 958 1.003 79 574 -1,2 -1,3
1974 6.135 6.222 1^^4.926 •5,8 -5,9
1975 4.978 4.827 131.072 -4,1 -4,0
1976 3.618 3.829 isv onu iuv Qvu -2,4 -2 5
1977 1.132 1.479 172.951 -0,6 -0,8
1973 2.242 2.744 1713.130 -1,1 -1,4
1979 4.423 c ncp5.9 3'U 221.941 -2,0 -2,7
1930 5.027 6.354 230.830 -2,2 -2,7
1981 710 2.402 259 250 -0,3 -0,9
1932 1.369 4.364 264,229 -0,7 -1,6
1983 4.90? 0 O£O3.363 205.285 2,4 1,6
j nr»/1784 11 841 10.873 211.968 5 6 4,9
1985 11.499 10.325 nm nnf.227.904 5,0 4,5
1936 -rz.V/Q 15 62015.620 279 290 2,5 5,6
1987 q p<n8.819 10.583 323.761 2,7 0 0

V-' ) 6

FONTEE EAUHANN, Renato. Comportamento Recente do Cdital Estrangeiro-Algumas 
Considerações Secais IF'EA, 19189.

Ia) Saldo da Balança Comeoial + serviços nã.críatores.
(b) Juros * lucros (exclusivo lucros reinvestidos) e dividendos * outros 

serviços - ingresso líquido de capital estrangeiro (inclusive capitais 
cdmsnsatúrios e transferências unilaterais).

íc) Valores em cruzados correntes, convertidos pela taxa de câmbio media 
anual (ponderada pelo número de dias úteis).
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Para viabilizar □ processo da transferência d® recursos o

9 o v e i n o u t i 1 i z u u u m a p o 1 í t i c a d e a j u s t a m e n t o c o n t r a c i o n i s t a q li e

aumentou o nível de Jest?niprn9o, i n —f 1 ac i on ou a ec on o m i a > red u z i u

Ob salários reais e retraiu o investimento. E com o objetivo de

9 e ra r meíja-super ávit c o m e r c i a i s p a r a a t r' a n s i? e r ? e n c i a a partir do

auto< idades g o v e r n a. m e n t a i s decret-arain

d e s v a i o r i z a ço e s ca m b t . a i . s .

A d e s v a 1 o r i z a. ç a o ca mb i a 1 aumentou o c u s t o

est z ai ige 1 r a , e 1. e v a n d o o p a s s i v o d í v :i. d a e x t e r n a em

d a m o e d a

d a

que pert—ncia em sua maior parte ao setor público

Devido i m p o s s i b i 1 i d a d e governo de obter recursosd o e m

i it i i o nt a r 11 e a d e q u ai d o p a r a f i n a n ciar o s er?car g os f i. nance i. ros

d í v i d a e? x t e r r ? a?, e rn p r é s t i m o s e x terno s

superáv i ts comerc i a i s, a. rece ssiva de re dução da

dbbtll' ç 5d doméstica produziu um aumento na taxa de juros internai

a divida mobiliária interna teeieral , pois a. escassez de

or i. g em ter ia de coberta por

p o 1 í t i c a

r e c u > s o s

d i s p o ii i b i 1 i ?d a d te s p ? " ó p ?■ i a s .

Deste; modo, para que país tr ans—ter i sse recursos foi

imp iemeni t.a da uma p o lít i ca financiada com d é -ficits cr esc entes , 

d a d o que a t ax a d e j u.ro s i nc i d en t e sob i' e a d 1 v i d a e x t er n a e sobr e 

a divida interna era maior que a taxa de crescimento das receitas 

9 o ver na.me i < ta i s .
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Normas, Fontes de Recursos e Condioionalidades do FMI e BIRD

com a Crise da Dívida Externa de 1982.

Em agosto de 1988 o g o v e i" n o m e x i c a n o a n u n c i o u u m a

moral,o r ia . país não t i dl’ i a conseguido 1evanta r n ovos

emprést i mos em um p a. r a a rolagem de sua

□

s u f i c i e n t e

d í v ,i d a . A f r a g i 1 i d a d e d o *’e q u i 1 í b r i o ec: on ô m i n o-c. om d í v i da "

s e t e v e 1 o L'. a p a < t i r da. crise meKicana.

Sobre o momento econômico da época Lever e Huhne (1987)

desde 1982, todos os grandes bancos expostos ao

a o s m a i o r e s devedores t e r i t a i' a mrisco junto

ma. i or es d e v e d or esú r i i c a razão peIa qua 1 d s e m p r é s t i m o s aos

a u m e n t a r a m a o d im inu

ui gan i zado

eesca 1 or»uStee<ti" r . ?no v a ss r*m,

f ato de

oe i is p i e s t a. s s e m m a i s d i n h e i i

dívida antiga, caro

que e1es aumentassem seu risco, de

forma a compensar algumas de j ur os v e n c i d a s s o b r e a

d í vi d a , ou o Fundo não daria ao país 

recursos e sua supervisão. Sem o FMI

e n v o 1 v i d o seus própr i.os

os débitos aos bancos

t e r i a n i s o f r i d o u m a p e i d a in i ediata e perigosa de credibi1idade .

0 p r o c e d i m e h t o c o n v e n c i o n a 1 , a d o t a d o p e 1 o g o v e r n o 

amei icatio na proteção de seu.s bancos privad os e seguidos pelo 

demais credores europeus, para enfrentar a crise de balança de 

pagamen tos dos paises devedores, em 1v82 Sc, envolvia uma



 

 

 

 

 

 

36

sequência de passos. Em primeiro 1ugar> procuraria-se evitar o 

atraso nus pagam entes dos Juros, supondo-se que os países 

d e v c d o rs s e s t a v a m dispostos a ~ a) c u m p r i r os c o m p r o m i s s □ s 

extei nos ei i q u a n t o p os su í ssem r ese r vas , b ) utilizar medidas de 

poiíti cas e c o n ô m i c a s p a r a o e q u i 1 í b r i o d o bal a nt o de p agameritosj

urmular um "pacote" de i ■ e e s c a 1 o n a m e ri t o d o p'incipal e

■ icacciamecto P a r c i a 1 d o s j u r o s .

Em um segundo passo, com o esgota a men t o das reservas

71 Idge Joans" (e mp r é s t i m os-• po n t e ) , crédi tos

curto prazo que se destoavam ■financiar tempor-ariameri te os

iuncionavam c o m o a n t e c i p a ç a o d e

e m p r é s t i m u s d e m é d i o) p r a z o . C a s o o s " e m p r é s t i m o s p o n t e" n a o i o s s e m

suiioi. entes, os bancos credores tinham a certeza que o país

d e v e d o r s ó i r i a a t r a s a r o s p a g a m e n t o s p o > ■ p e r í o d o s c u r t o s .

rupt ura deein it iva do padrao de iinanciiamento ocorreu

em 1983, d í v i d a i o i s u b s t i t u í d a

ernei gei ic i a i s

t r a n s i e r e11 c.. i as de recursos r-ea i s

b a 1 a n c a c o n e r c i a 1 , c o m c o m p r e s s a o

expor taçoes e desvaloi :izaç'a~) cambia

i o r n ec. i am

b r as ileira

d a d o q u e

u m c o m p 1 e x oP o r

aiS reservas e os créditos

o iequi 1íbrio co balanço de

passou a rea1 i z a r i o r t e s

cr. o e' x t e r i o r . A evolução da

d a s i m p o r t a ç o e s , a ia íi i e n t o d a s

l , a partir daí, iorneceu os

i ■ ecur r i a■■■• se aos

P a g a m e n t o s d o s j u i • o s e

A

P r o c e s s o

a r e c i c 1 a g e m d a

P a g a rn e r ■ t u s .

n e g o c i a ç a o

n a o m a i s

h e c o r i o m i a

recursos para os pagamentos eXtern^s».
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fim do padrão de financiamento da década de 70. em

é e i ifatizado pqi Biasoto Jr. (.1992 p . 49), q u a n d o a f i r m a :

" Em 1980, a o nom ia br as i1ei r a o b t eve 5,3 bilhões em

vecursos r e* a, i s j u1 a o resto do inundo . Em 1983,

Bras il t r a n s f e r i u U S $ 4,9 bi1hòes ao exterior Nos dois anos

o a o c o n 11 - á r 1 o , o

sesuintes as ti ansf-srsiicias superai am a (... a sa dos U3$ 11 bi lhoes .

fo r

D e i983 a. 1985 a ■

bilhões, h relação

drama á.i ca. Em ... 9 tí 8

münnante de 2,17 .

Já em 1984 e 1985

t r & n s f e r ê n c i a s a o e x t e r i o r s o m a r a m U S $ 2 S , i 

entre essas transferências e o PIB não é menos 

0 foram recebidos recursos reais do eX^i^rior no

Em 1983, -foram transferidos ao exterior 2,3%

rem^ttida msai.s que 5% do PIB. "

0 s b a n ■ ■ o s c i ■ e d o r e s d o B r a s i1 nunc a ti veram, a t é à q u e 1 a

é p o c a , t a n t a a v e r s a o a o r i sc o; , r e p r es e n t. a d o p o r c r é d i t o s . M e s m o 

i. o i ’i s i d e r a i i d o qu e e s t e s b a n c o s t em i a m a i n a d i mp 1. e n c i a b r a s i 1 e i i ■ a , 

pt.oi.-s isto poder ia causar um "efeito dominó".

a n o v a o r d e m n o s i s t e m a f i n a n c e i r o i n t e r n a c i o n a 1 re z a v a

que qualquer concessão de novos recursos dever ia ser isita por um 

bloco de bancos; quanto maior for o bloco melhor, para a diluição 

dos r iscoíã .

P i • e s s i o n a d o p e 1 a 1 i m i t a ç ã o d o s f i n a n c i a m e n t o s p r i v a d o s 

i n t e r n a c i o r i a i s , o 13 r a s i 1 r e c o r r e u c o m m a i o r f r e q u ê n c i a a o a u x i 1 i o 

da comunidade firiance ir a i n ter nac i ona .i. , com prep-ondsranc ia. para 

duas inst i tu.içoes : o Fundo Morintario Internacional. --FMI e o Banco

Mun dia 1~bIRD .
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0 FMI assu í n e o papel gerenciador da e c o n o mia m u n d i a I ,

dado que -foi ci ia do para ajud ar países

financeiras no balanço de pagamentos e dispunha de

ta finalidade.

d e e m p r é s t i m o s ã0 F u 11 d o Mor i e t ár i o condici^ona a concessão

execução de uma p^o:^ti^ca inflexível, que tem as mesmas regras oe

uo n t r o 1 e nion et á r io e fina n ce i i o s e j a m q LI a 1 S ■f o r e m a s v a r i a v é i s

e c o n ô m i c a s c o n d i c i o n a n t e s . 0 b r i g a n d o o país tomador a cumpprr sua

r e c. e i t a m a c r o e c o n 6 m i c a i e c e s s i v a, que se caracteri

de po1íticas, tais como: •ustricão de crédito; controle? dos

z a p e 1 a a d o ç a o

sa 1 ár i os . r ed uç ão n os g ast os p ú.b 1 i cos i e 1 i m i n aç ao d e subs í d i o s ;

inflação; e recuperação do bala^nço de pagamentos .

Sotn e a receita econômica do FMI , Furtado (i.982) nos diz

que a terapêutica do FMI não deve ser criticada, apenas por ser 

anti-socia1, mas também por ser ineficaz. 0 autor ainda revela 

que em um estudo de técnicos dessa instituição referente a 75 

P 1 a n os d e e s t ab i 1 i z aç ã o . e x e c li t a d os sob a t ut e 1 a d o Fun d o mos tr ou 

que em mttjría de p>osição líquida de reservas de divisas houve 

imUnoi a apenas em i.8 casos. Três dentre quatro países não 

conhece^iam qualquer meDiora. Com respeito à luta

a. nt i i 11 f 1 a c i o ri á r i a c o m m e i o s e s t r i t a m e n t e m o n e t a ris t a s > t a mb é m n ã o 

houve resultado favorável em três quartas pa~t.es de 20 casos 

est. uidados. Em com^p^iri^i^ijao . unia situiaçao de estagnação se

manifestou em más da metade dos casos.
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0 c r i t é r i o d e a t u a ç ã o do Fundo M^nett^rio para os países

eii i d e s e r; vo 1 v i men t o é d i a. g no s t i cad a p o r B i a s o t o J r . , qua n d o d i z 

que deve ser frisado que a assinatura de um acordo formai com o 

FMI tinha como pré- -íic^rid içáo o acerto da renegociação junta aos 

bancos privaidos, já que a posição de reservas, endividamento e 

p a g a m e: . t o s e x L e r n o s c o r i s t i t u i - s e u m c r i t é r i o d e d e s e m p e n h o .

0 n: o n i t o r a m e n t o d a e c o n o m i a b r a s i 1 e i r a p e 1 o F u n d o f o r ç a v a 

o p a í s a p i ■ o m o v e r p o 1 í t i c a s c o n d i z e n t e s c o m o s p r o g r a m a s d e s t a 

instituição, permitindo que técnicos do FMI mensalmente avaliasse 

os pr incipais agregados imcroeconômicos do Pais.

A atitude das autoridades governamentais brasileiras em 

■=.e s ub m e t e r à s d i r e ir i zes d o F MI pro p i c i o u , e m 1984 , o in g r e ss o 

líquido de empi éstimos compenatt) rios e involuntários, permitindo 

o aumento d-as tr ai isf erétic ias de recursos reais ao extei ior como 

t a i n b é m a r e c u p e r a ç á o d e r e s e r v a s i n t e r n a c i o n a i s .

Ma<s a partir da 1985 se interoompe o fluxo de empréstimos 

involun^L^rioã, 'O Brasil, torna-se exportador liquido de capitais 

a e m 1986 o e 1 e v a d o v o 1 u i n e d e 11 a n s f e r ê n c i a d e i • e c. u r s o s 

financeiros se associa a redução do superávit commntial levando a 

queima de reservas cambia ais.
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TABELA 6
Cotas externas brasileiras - 196 1900-1936

(En US$ bilhões)

(«) Etilui lucres reinvestidos
(H) Inclui investimentos direkisjiriàficiafsentü de ifiíTdttaõee,efiip.externos,capitais s de curto prazo,

outros capitais,iUorticações pagas, erros o omissões e caç^i^itãiis dfipsesaióriüs. Exclui reinves reinves 
t iu erd os.

Fonte cAVALLCATT, Carlos Brandão

DECÍCIIWSC 1930 1781 1982 1983 1984 1985 1986

1 ■ Balança comrcíãl (FOB) 2,7 1R 0,3 6,5 13,1 12,4 8,4
Í.J. •• Exportações 20,1 UvJ ) 1 20,2 21,9 27,0 25,6 22,4
i 2 Impootações 23,0 22,1 17,4 15,4 13,9 13,2 14,0

2 - Cíóviiçjs nã(i-f atores -2,3 -2,8 -4,2 -1,4 -1,1 -1,0 -1,5
3 - Transferência de recursos reais

(1 * 2) -5,7 -1,6 -3,4 5,1 12,0 11,4 6,9
4 Serviços de fatures ■7,3 -10,3 ■2,9 ■ 1,3 -11,6 -11,4 -11,0

4.1. Juros (liq.) -6,3 -9,2 -11,4 9,6 -10,2 -9,6 -9,1
4.2 Lucros e dividendos (M
(líq.) -0,3 -0,4 -0,6 ■0,8 -0,8 -1,1 -1,2
4.3. Outras serviços de fatores
(1fc|.) -0,7 -0,7 -0,9 -0,9 -0,6 -0,7 -0,7

3 Transferências unilaterais 0,2 0,2 0,0 0,1 0,2 0,2 0,1
6 ■ Caldo eih conta corrente

(3 4 ■:■ 5) -12,0 -11,7 -16,3 -6,1 0,6 0,2 -4,0
7 -■ Entrada líq de capitais (*»; 0,9 ii,6 10,5 5,7 8,0 -1,3 0,2
8 - Transferências de recursos

•financeiros (-7 - 4) -1,6 -1,3 2,4 5,6 3,6 12,7 10,8
9 • Variações das reservas (6 < 7) -3,9 -0,1 •5,8 -0,4 8,6 -1,1 -3,3



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0 s -F i ri a n c i a me n t o s d o F MI s ao ba s e a d o s no n ú me r o d e q u ot a s

s ub s l. r i t a s, contabi1iaadas em Direitos Especiais de Saque-DES.

Cada p a ís i n emb r o p o s s u i 2 5 Q v o t o s > m a i s u m p a r a c a d a i C 0 m i 1 D E S

s u b s c i it o s . Co íi i e s t e m ec a ti i s n i o o s p a is e s d e s e n v o 1 v i d o s p o d e m

iniciativa. que se prc^panhí^m, dado a capacidade

• i !• t a n c e i i a d e s t e s

F ii i a nciamen tos do Fu nd o Mone tário podem ser "F e i t o s

das seguintes 1innas de cr éd i to: Mcdu1o de Reserva

(ZiteãeJ . -• rrancbe) ; Módulos de Crédito (íTrecdit Fr-ancbe), Programa

A-np 1 1 adQ d e Fina n o i a t n e n t. o (E;<tended Fdnd Programa de

Ad i c i on a 1 Pol ícjdj Programa de

F i n a n c i a í n e n t o C o m p e n s a t o r j. o (Cotnpen sa tor y and

.F’í'nan^'i r?g Fac 1 2 2 £ y ) j F i n a n c i a m e n t o de? t". a t O q u e S

Stack. F íriãiricing Fedl i.ty') , F in an ci ament o

Contigene y

Reguladores

para Ajuste(5u F Fer

(StructureJ ttíjua tinení: Frcility) , e Financiamento

0 a

p a í s e

FdciIity);

Extensivo para Ajuste Estrutural (Enh-ancsd Structur-a! Adjustment 

Fdc i 1 £ t y ) . C a b e a u F un d o e s t a b e 1 e c e r q u e t i p o de a s s i st é n c i a 

• i < r a nce i r a de v e se r i m p 1 e me n ta d a > da d o a s d i f er e nça s n a s n o r i na s 

de cada, linha. de crédito, assm como de que -oi ma se dará o uso 

dos recursos e quais as políticas a ser^ism seguidas

A c o n c en t r a ç: a o de e mpr é s t i m o s e m c e i t a s 1 i n h a s d e cr é d i t o 

vinculadas a algumas cond icional•iUaUes, indica que o pais 

m e mb r o F i u a r á c or i d i c i o it a d o a o m o r i i t o r a m e n t o e x t e r n o c o n s t a h t e 

c o í n o, p o r e x e m p 1 o , a t r a v é s d o P r o g r a m a A m p 1 i a d o d e

Financiamento, que tem como objetivo o -fi narieíamento entlongo
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p ra zlí , mas q pais t orn^adoc h ue ap r Cêst-ri t a i um p rqq i ama de

í & toí iíícs ou oí < d m í c as e um plano deta.lha.clo para os primeiros doze 

meies ou v l a F inanciemento para Ajuste Est rutur a .1. > que e 

idestiuitjo a pais&s q u.e so'il si am u ma. pii da de positza.o Exlel i is , 

decorrente da ir Íso da dlvlda, q lí de eeter 1 oraçao d os termos ds 

L i o .... a , e d e p e> < d e d e u n i e s q u e n i a d e c o n d i c 1 o n a 1 i d a d e s c o n j u n t o c o m 

o Banco Mundial e incorpora um p í sy r ama de ajuste para trss anos 

e a s 1 i n h a s g e í a i s d a p o 1it i c a m a c i ■ o e c o n o m i c a a s e r i m p 1 e m e n t a d a ; 

ou do Financiamento Extensivo para Ajuste Esítrutu^-al, que 

depende tanioem de resultados em variaveis econômicas e o acesso

ao •í in■ ic^nc i amen tci é vir icuiado a um termo de comprom is íci

d e s e i 1 v u 1 v l d o p e 1 o s t a i" t' d o F u 11 d o .

De acord o som Almeid a (1989) ao longo de todo período de

atuas ao no Pais, o maior uso dos recursos do FMI, pelo Brasil, se

deu através do pv os rama amp 1 lado de i inanciamento ( exts^Fimaí fund

ty ) ; em L987, 90/ do totci 1 d a s 1 i n h a s d e c r é d i t o u t l 1 l z a d a s

ieíeiiam-se aquele progi ama . No período 19812/87, dos 18.702

s

Vm i 1 h □ e s d e D E 3 u t i 1 i z a d o s , 6 4 % t o r a m a t r a v é s d o p r o g r a m p 1 i a d oa m a

d e i i t í a n c. i a n i e n t o , 2 8 z a t r a v e s d e i i n a n c i a me n t o s c o mp e n s a t ó r i o s e

us < estan tes 8:> em r inanc i amerrtos de estoques reguladores e nas

a i xa oí d i nar i a de cíèditoj mostrando que a maiur pa rt. e dos

vinculado um es q u e? ma dee m p r é s t i m o s t e m e s t a d o a

c. o r i d i c. i o f i a 1 i d a d e s
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0 Banca Internacional para Reconstrução e 

Desenvolvimento-BIRD, o chamado Banco Mundial, ou ainda o Grupo 

do Banco Munnial. pois a ele se juntou a Corporação Financeira 

Inteínaciu11a 1-CIF, a Agencia Internacional de

D esen vu 1 v i inen t o - AID , o Cen t r o I n t e r n ac i ona 1 d e Ac e r t o d e 

D i f e r e r » ç a s R e 1 a t i v a s a I n v e s t i m e n t o s -■ CIA DI , » a A g ê n c i a

Mui ti lateral de Garantia de Investimento-AMGI, nasceu ccjm a 

f i n a 1 i d a d e d e p i e s t a i a s s i s t ê n c i a. a o s p a í s e s a t i n g i d o s p e 1 a

Segunda Guerra, mas vem desde os anos 70 atuando. junto com o 

F MI , n o a u x í 1 i o finaic ei ro ao s p a í s es e rn d e s en vo 1 vi m en t o . P a r a 

isso conta com recursos de subscriçües de capita1 dos países 

membros .

Assim como o Fundo Monetário Internaciona1, o BIRD exige

d eq u e o f i ri a n c i a m e nt. o s ej a acumpan hado de politícas

P a í s■■- s t a b ili z a ç. -ãi o monetáii ia no

esquema de con d ic iona .li d

E ti i p 1 ” é s t i í) . u s P1 ar a Ai.1 us» te e?

P r e ■ - c u n d i ç a o , ref 1et indo

i i < s L. i 1 u i ç. u e s , a adoção dos

t o m a dor . P o r i s s o t a mbé m i mp oe u m

através da

a r e c i p r o c i d a d e

programas

linha de crédito

de est.arb

que c o mo

entre as du a s

Os empréstimos do BIRD se a vaain pelo seus

Es t r u t ui■ a 1 - E A E ,

i

z

u i i e c i o i i a i < i e n t o s a p i o g r ain a s q u e v i s a v a m a o i n v e s t i m e n t o e m

infra ■ —str u turas como: energia

comu.n i caç cíes e até mesmo educação e saude. dos anos

80 os finaneãamentosse tem sido vinculados, ao equilíbrio

ma c i oeco ii ô n i c o do país t o mad o i
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3 . A Estratégia Mudd 1 ing Tfu-augh Appríi^^ch, A j ustamento c om

Finaneiamento

Com a revers^âo do Fluxo de recursos e a. recessão mu.nin:ia1. , 

n o i n í e. i o d os an os 80, se c o 1 ocou c orno estratégia dominante n o 

D í a s i 1 a co n j u g a ç a u de f i n an c i a m e n t o e ajustamento, chamada, d e> 

rnuufce/ ing through ■pppoirdi ou "em^t^rrar com a barriga". Os 

e 1 ab o í ador es desta esi^i a acem : chhrn d uu os ) uuoo d a d d vidd. : oddm 

ser pagos, desde que haja a combinação adeguada do ajustamento 

com um moiTlarite límilra^do de Fimanc iamento.

0 -F i na nc i ame;>to par c i a 1 d os j u r os é o pon t o f un d amen t a 1

di e s t a p o 1 11 i c a d e n e q o c i a : ã o d a d í v í d a ex te ma. 0 p a í s d e v e d o i

f lão o b t e m n o v o s. e m p r e sí 11 m o s , apenas -F n anciamen to de não mais de

SOx d u e j u i ” o s .

E x i g e -•• s e g u e o p a í s d e v e d o r a p r e s e n te r e f o r m a s 

e s t r u t o r a i s , c o m o e 1 i m i n a ç ã o d e t o d o s o s t i p o s d e s u b s i d i u s , p a r a 

t o r i n a r a i n d ú s 11 i a. d o p a í s> c o m p e t i t i v a ; p r o g r a m a s d e a u s t e r i d a d e 

que cuv tem o déficit público e garantam uma taxa de câmbio 

i e a 1 i s t a . A1 é m d i s s o o t o m a d o r d o -F i n a n c i a m e n t o t e r á d e p r o d u z i r 

•i 1 L üb »upor a v it s cumerc i ais para honrar os comp r om i ssos assumi dois
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prccesso de negociação ew terna,

/íí/dc/l ir/g through dippi o<$ch, estabe1ecido a parti i • do

L9Sc dpro-fundüu p a r t. i c i p a ç a o d o s e t o r p ú b 1 i c o n a

i espoi isab 11 i d a □ e d i r e t a p e 1 o e r i d i v i d a m e n t o e x t e r n o tanto púb1ico

privadu, a t r a v é s do Ban -co Central que se tor^rou o

0

P i i n c i p a 1 d e p o s i t á i i o d o s c y é d i t o s e x t e i • n o s .

A participação do Banco Centoa! n o Processo de

e-atat i ^ação da dívida é en f a t ,t s a d o por Biasoto (Í.99£), quando

atir ma Se durante os anos 70 as novas captacdes 3e emprestimo 

concentraram-se ct esceiitemente nas entidades do setor público, em

especia 1 nas empresas estatais, nos anos ot foi o pr opr io Banco

Central que se viu cada vez mais envolvido no processo M

d e n e g o c i a ç a o que fe2 crescer a

ei i vo 1 v i mei i t o d o s e t o i púb - i c o:.> através d o Ea.n co Cen tr a1 no

P< ucessu Je -F o i a q ú e ■f i c o u c o n h e c i d a c o m oe n d i v i d a m e n t o >

e lendiiig (Reenipi éstimos doa Recursos Externos) . no sentido de

que a nagociacao entre um tomador final interno e um banco

cr eaior nao envo ivia entrada. óe d ivisas .

I n s t i t u i u- - s e g u e 9 5 % das dividas do setor p u b 1 i c o e 

privado junto aos gove i • nos e eníidades governementais devei - iam 

ser depositadas em contas, em moeda estrangeira, no Banco 

Centia 1, em nome oos respectivos credoies, e estes ter iam tota1 

11 b e í d ade p a r a u t i 11 z a r e s s e s r e c u r so s d sp o s . t a d o s e í i e g o c .t. a < i a m 

com os tomadores finais internos os empréstimos



 

 

 

 

 

0 re1endín3 tornou indisponíve1 boa parte dos recursos 

ineieites à rentgui m—2L .. burocrat i zou a captação d e r e c u r s o s 

a 1 em de cobrar elevadas comissões para emp rsst i mos, que variavam

cw i 1 fo1me aü. f r a 9 i 1 i d a d e ec on o m i c a d o t omador . Como o setor público

e s t a v a e m p i o r s i t u a ç a o e c o n ô m i c a q u e o s e t o r p r i v a d o a b a t e u - • s e

s o b r e e 1 e o s m a i s p e s -a d o s e n c a 1 a o s .

h sistemática do relsnding -oi desenhada na reunião que o

Pais cüui us> b a. n c o comerei a. is inter nac i ona is em 20 de

dezembro de 1908 quando, no proc&sso de n e 9 o c 1 a ç a o . •for am

dos p e 1 o B r a s 11 q u a t r o p r o j e t o s :

p rojetc» i • empréstimo na tor ma de d i nheiro novo de

US$ 4.4 bilhões que s e r i a m c o n c e d i d o s

P e 1 o s b a ri c o s c r e d ores e s t ■ unge i r o s;

d e v i d a s >

(b > Pi OJ t-to

P í üj tr t õ

r e e s c a. 1 o n a i m e n t o a u t o m á tc .i c o , p o r

anos da& Amortizações de

(d) Projeto 4

oito

principal

4.6 b i1hoesj

recomposição e 1 olagem das L1. i n n a s d e 

c r é d i t o c omer c i a i s d e cui Lo prazo no 

.nontante de USt 9.8 bilhões.

r ■ e e s t a b e 1 e c: i m e n t o d a s linhas interban-

cár . a as agências de bancos bra-

si1eiros no va 1 o. de US$ 5.4 bi1hÒes.

n o t o t a 1 d e U S $
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0 v q lume s o 1 i c i t a d o e c o 1 o c a d o à d i s p os i ç a o d o P a i s n o 

B a i 'i c o C e i < ti a 1 , a t r a v e s d o s p r o j e t o s , f o i i n e x p r e s s i v o p a r a a 

formação de saldo na conta de capptais que iria, de acordo com as 

pretens6es das autoridades governamentais brasi1eiras, cobrii o 

déf ici t em transações corre<1^es e a i nda financ iar o aumento nas 

y e s e r v a s i r. t e r r i a c i o i i a i s .

So b r e e s t e as s u n t o , C a. v a 1 c an t i (19 8 8 , p . A3 ) f e z a s e g u i n t e

1t e n t r a d a d eAo b s e r v -a ç a o novos recursos (dinheiro novo) dos

b a ti c u s comer ciais e do FMI somav am m, em 1.9 8 o, US$ 6,5 bilhõe

Entr etanto a maior part já esta va com pn ro metida com a

1 i q i_i i d a ç a u dos em pi est i mas de emergenc ia obtidos no final de

m pr incip

d e 6 0 X d o s r e c u r s o s a serem li ber ad os p e1o FMI est avam

.1.0 de-st inados ao pagamento das dívidas de curto prazo

com o tesouro americano e com o BIS. E mais de iO'X dos novos

j e

1982. Mais

f e c u r so s i-^ie^\^i.sto5 pelo Projeto i sei iam utiiia^í^os para saldar

N a p r á t i c a , aos ú maiye.—*■ 1 oan s d os b an c os c ome r c i a i s estr angei ros.

eiit. a.da liquida de recursos estava, reduzida a US$ 1i9 bilhão, ou

seja, cerca de 807 da conta de juros. l!

D Brasil havia, encaminhado ao FMI, após a. negociação dos

p t o j e c o s , sua carta de intenções, em que procur ava acert.ay com o

Fundo a implantação de uma política de ajustamento interno, para

os entendimentos à comunidade

i 111 er ii a c i on a 1 .
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3 a r r o c h o s a t a r i a 1 i a con te n ç ao d os g ast os fazia í n p a r t e

do pn ugrama de ajustamento monitor ado pelo FMI. Contudo o País

a g i u com certa negl igência. d i ant e das metas P r o p o s t a s p e t o

Funda.. p o i s o s g a s t o s p u b t i c o s c r e soei ■ am e m t983 para cumprir a

fin a1i zação de obras f inanc iamentos internos.

0 rompim^tnto ao programa de ajustamento levou a nao

t i b e r a ç ã o d a s e g u n d a tranche da tinha de crédito do FMI. A

o n s e q e n c i a d i s s o , ui i to com o resuttudo aquém do esperado d a

ua t ança comer c ia t .■ uma ma i or n•& s re s e c v asr O 1

urt e f 11 âc i uí i a i s .

h s n e g o c i a ç o e s c om o FMI P r o t o n g a r a m - s e p o r q u a s e t o d o o

ano de í983, e ca, ta d e i n t e n ç õ e s o B r as i t t i n a t m e n t e

uunseyuiu um F u ii d o M o n e t á r i o . A q u i j

co^n/icçao de que os acordos com os bancos credor es

(•uertii CUm á h a v i a

u va i du F*11 e dw que q Faia precisava passar por pi ocesso de

d e m a n d a i r tt e r n a , r e s u 3. t a n d o e m u m a n o v a f a s e de

renegai-1 j da d

Os termais dessa segunda fase er^^m bem melhores □s

q u e p r e v a. t e c e r a m pr i me i ra negociação Cavalcanlj

um a u m e < r t o s u b s t a n c i a t no vor ume'

r e c u r s o s jo s i ' e c. u r s o s P í ■ e v i s t o s v i r' i a m c o m u m a p e q u e n a reduvSo do

(i988), oc o r r ' e u

áp/ e com amp t iaç.So d o s p r a z o s d e a m o r t i z a ç o e s e c a r ê n c i a s ; e

a s s i ii o u—se uma i_ a i ' t a d e c o m p r -omissos p a r a a s t i n h a s d e c i" é d i t o

c. o m e í c i a i s e i n t e r b a n c á r i a s .d e c u < t o p r a z o ,
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A m^ior oferta de novos recursos e a p e r f o r m a n c e

e x c e p í_. i u i i a 1 da balai ca con iercial em 1 984 p e r m i t i u q u e o P a?. í s

recuperasse o níve 1 de suas reservas e h o n r a s s e o s c o m p r o m i s s o s

P o i é m, o a J u s t e exte i no, pi ovosado pelo programa de

a j u s t a i n e n t o i n t e r n o , aprofundou

ci ise das coutas

recursos pelo superávit cc^me rc i a 1

c o n c e ? 11 r a r am se nas < naos do sefor privado e os

e ~> t r a r i gj u 1 a ui e n t o s d o 1 a d o d a o f e r t a , c o m o a j u s t a m e n t o i n t e r n o .

e n c o í 1r a r a m ■ ■■ s e i nfra -estrutura de bens

or ide Pr e va 1 ec e a s em p i e s a s d o set or pú.b 1 i co . Em

d i sto emp,eaas produtivas púb1ísís

ext^em ios .

m o n i t o r a d o p e 1 o F u n d o M o n e t á r i o

}

f i ri a ii c e i r a n i e n t e

i n t e r n a s .

P r i n c i p a i s

< ias e

ar t gu1adas, f orçando o déficit do g o v e i" n o ,

Privado nacional sofreu um pesa menor do

pi aceno de estatil

A estratgg inmu-di/d ing tfwoash approach fracassou porque1

a d í v i d ar esu11ou q u e e x t e r r> a b r a s i 1 e i r a t o r n o u - s e e x c e s s i v a m e n t e

alta para o pagamento dos juros ma, as o crescimento do Brasil. 0

pagamento dos encargos da dívida foi realizado com uma grande

i e d u ç. a o d a s i m p o r t a ç o e s , p e n a 1 i z a n d o o c o n s u m o e a i n v e s t i m e n t o

para o d^sem^^Dlvmento do País.
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No Governo F’iguere^doJ os

P a c o t e q u e p i e v i a o r e e s c a 1 o n a m e n t o

vinha com o com^rüi^iissQ de o Brasil

bancos credores lançaram um 

p 1 u i" i a n u a 1 d a s a m o r t j. z a ç o e s e 

não solicitar "dinheiro novo"

e m bases competis o oi as .

A p 1 u r i a n u a 1 i z a ç ã o r e p r e s e n t a v a a o b r i g a t o r i e d a d e d e s e

a c e i t a r a r e n o v a ç ã o a u t o m á t i c a d a s Parcela» do principal, diante

i i i c a p a c i d a d e d e p a 9 a m e n t o d o a exigência de que o

n o v o'' em base s c ornp u1sór i a

P1 ■ e s s u p u n h a q u e a e c o n o m í a devia gerar superávits comerciais para

os pagamen tos da d rv ida .

Mas a de ci. s a o do FMI em rejeitar o programa de

1 mpc J ; ■ !o

HidhlèVtríie

do S/ êrsll

cumeru1 a 1s

•I O OS
x. / f e 2 c o m q u e a s n e g o c i a ç o e s c o m

1 nlt?i n«c lond 14 ficasãem c*m

a condusao acordos. e c o n s e q u e n t e m e n t e ,

acordadas na segunde -Fase.

u

a j u s L a 1 1 t e n i o

d O S

As i í 1 ue,tezas sob 1 e a po1íti,ca econômica que seria 

seguida após u -Fim da ditadura militar e diante da evidência de 

que as metas internas, estabelecidas pelo Fundo Monneário e

aneii o de i?(3<5 .

elaboi adas pelo Brasil nas cartas de Intenções não estavam sendo

cunmr ru d-a-s, ti zeram com que as ncgoc1açoes tossem prorrogadas ate



 

 

 

 

 

Com as nego c i aç ões r e i n i c i ad as um ac or d o f o i ac e r t ad o c om

o Comitê de Aclellora^mel^to dos Bancos Credores em março de 1986

o b s e r v o u - s e a 1 g u n s a v an ç o s d os q u a i s se destaca a

ausência. d& monitor amei 1 to do Fundo e uma redução do

estes avançcs irterci^^iou.~ce também as negociaçoes com o Clube

de Par is E i 11 i e t a 111 o a s n e 9 o c i a ç 0 e s c o m o s b a n co s c r ed or e s e c o m

a s a g e n c i a

biasi1ei i a, u

gover naroentais não diminuiram a crisme ex t. e r n a

P a í s c o 11t i n u o u c a d a v e z m a i s transíei ir pai cela

aub 3 L áflC 1 «à . i8u PIB,d o

Com a d e t er i o r a. ç & o d a p e r f o 1 ■ m a n c e d a b a 1 an ç a c ornei c i a 1 

oco( reu o agfavame nto da situaçao externa. 0 governo brasi1eiro, 

dado a redução rio nível das reservas, procurou dar coltçocc, que

n a o erani bem ac e i1 as p e 1 d c r e d o r e s , como a moratóí ia e a

As Tellratlvac de Solução pari a Crise da Dívida na Nova

Repúb1ica

A transição política para um governo civil trouxe ao 

puder a preocupação com o crescimento econômico; e com a posse 

d e u n 1 n o v o m i r 1 i s t r u í D i 1 s o 11 F u n a r o ) > u m a n o v a t e n d ê n c i a n o 11 - a t o 

das questoes exter < 1 as. 0 P1ano Cruzado de i986, e1 aborado pe1 a

equipe econômica do governo Sainex, inst ituiu o congelamento dos



 

 

 

 

 

preços © salarios emm torno de suas medí as preex istentes e adotou

uma n o va p o t í t i c a d e moti e t i z a ç a o d a d í v i d a i nt er n a p a r a r ed uz i r o

s e r v i ç o d a d i v i □ a e x t e r < i a

0 g o v en o b r a s i t e i r o h a v i a a d o t a d o u. m a e s t r a t é g i a d e 

n e g o c i a ç á o > a p a r t i r d e m e a d o s d e .1.9'35 , c u j o o b j e t i v o e r a r e d u z i r 

a transferência leal de recursos ao exterior e restabelecer o 

e q u i t í b r i o d a s contais externas. 0 país estava desde fBE-BS

g e r ano u meu a s u p e r á v i t s c ume r c i a i s ; a cus ta d a recessao e

d e s a j u. s L e t n t e r n o .

a ana 1 ise da performance da

ba 1 -s»i 1 í a comera i a t de EaLista .r (fés) . quando afirma que a

P>«Al'tit de setembro de 1996, os saldos mmnsais da balança

d e s t a c a m o s

comeicial, que vinham se mantendo geral mente acima de USS 1

bilhão desde t984. haviam sofrido drástica redução. De uma mèd5 a

1X61153. de US$ t bitháo de janeiro a agosto; o superávit comerc ia t

transfor mara-se em um

Jtfiic.it uiJjiO de US$ IOS milhões no último trimestre do ana A 

queda no saldo comei ciai foi consequência do Plano D-u.zado. que 

aumentou a demanda interna. E ocorreu ainda uma forte redução da 

safra decorrente de fatores ctimáticos.

No Ptano C r u zad o o s i g n i f icat.ivo c r esc i me n t o ec on □ m i co d a 

demanda i utei na nao fo i acompa.n ha d o p o i “ invest imentos na 

capacidade produtiva, ge<ando probtemas no controle dos preços e 

o us -sup r i (1 i e n t o s d o s p r o d u t o s



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

S o b r e a p o 1 í t i c a. f i n a n c e i r a d o P1 a n o Crusaido v a 1 e 

obse^i vas" as cíoi ts i deraç oes de Assis í 19 o o ■ , q u a n d o e x p 1 i c a q tte a 

política fin^nceir^ do cruzado prote9eu o lucro bancário^ 

c o n tio u o u p r es>s> i or andío o rs custos d .o setor produtivo & não 

c o utr i b u iu p a r a c o rite r a d em a r i d a~não por que seeus formul adores nao

Ltíiihami teutadu, mas porque as circunstâncias reais da economia o 

.impediram. Serviu sim, para acumuuar a curto e médio prazo 

Pi es ao es ias pela. iriflexibi1 idade da o festa, na medida

que impunha^m custos financeiros exorbitantes aos setores com 

a 1 g u n s a capac i d ade ociosa. mas com mar gens de 1 uc ro cornp r i m i da. s

Pe1o c ongeiamen L o .

A cond ic ao d e não se t er uma a.J ud a d e finiit i va p or part e 

dos credores, acompanhado do fato ds que as reservais caiam, 

í v a.gi 1 azando a poaiçao negociador a do pais, levaram a mor ator ia 

e m 2 0 d e f ev e r e i < o d e 198 7 . E st a m o r a t ó r i a t i. n h a o ob j et i v o d e 

atingir o -serviço da divida de médio e longo prazo Junto aos 

bancos comeeriais privados, que detinham 2/3 do total da divida.

M a s n a o a t i f i g i a a s i~ eme s s a s d e 1 u c r o s , d i v i d en d o s , o s se r v i ç o s 

d o s e í n p r é s t i ni o s d e i n s t i t u i ç c e s o f i c i a i s e n u 11 i 1 a t e r a i s , o s 

bônus emitidos pelo País e nem os créditos de curto prazo desses 

b a t i c o s 8 e v e 1 a n d o q u e a s u s p e n s ã o d e p a g a m e n t o s t i n h a u m c a r á t e r 

s e 1 e 11 v o p a r a e v 11 a r e v e n t u a i s r e p r e s à 1 i a s e x t e r n a s e refortar 

a s p o s s i b i 1 i d a d e s d e s u c e s s o d a m o r a t o r i a b r a s i 1 e i r a .



 

 

Dado o cola^pso do Cruzado, o governo b^^s^ileiro

s i d a u e d e s t e

q u i s u 1. i 1 i z a i a

completou com um

para revelar as

a -• a s t a r o r i s c o '

m i n i s t r o d a n e c e s

d i v i sas( • o i a 1 v o

d o M i n i s t r o F u n a r o .

p v i o r i d a d e s p a i" a

d a hipa rin ilação

c h o q u e i n t e r n o .

d e c r í t i c a s

nnoi atória, para, recuperar as reservas, ma s n a o a

A aIta de u m p1 ano interno,

do F'aís,

mesmo com a recomendação

, a p a r t i r d a r e c u p e r a ç a o

do

e u m a d a s r a z □ e s p a r a o a f a s t a m e n t o

o d e s e n v o 1 v i m e n t o

c h o q u e d e

A atitude dos países desenvo1vidos e da s instituiçoes

multilaterais de nao dar apoio ao Erasil co m -f inane la men tos ,

d e v i d u à m o r a t ó r i a .. prej udIcou a e-iciê r i cia da moratória. A

o e s s e s p a i s e sí e s p o s t a u □ L i d a e r a q u e p r i m e i r o o B r a s i 1 t e r i a

de resolver o problema com o bancos p-iv^ê^dos e só def^t^^s ter- ia o

auxí1io te governos i nst i tu iç o es .

inooiporando o deságio existente <i o mercado secundário, o q u e i iã o

F'e r e i r a , o n o v o m i n i s t r o , trouxe fara a

negoc raçao com os credores externos ti idéia de s e c u r i t i z a ç % o d a

u i v i o a , o ot i ve i si a o p' a i c i. a 1 da dívida em títulos de longo prazo,

g o v e í n o s• f o i a o. e i t o p e 1 as ei it i d ades , e bancos c red or es

i n Ler > iac i ona i s , F o i s e s t e s d e s e J a v a m m a n t e r corit role, baseadoo

na crise do endividamento, sobre o País.

Terminada a moratór ia no início de novembro de 11^937, o

pa i s vo11ou ao processo co - i venciona1 de negociaçao. 0 governo

u v—a s s.leiro assumiu o compr omiisso de 'fechar o acordo com ò) FMI.



 

 

 

 

C Li s e r vo u - s e n e s t e p e f ,1. o d o a existênc. ia d e

enti e o Fundo e oe a gent e s p * i va d o s d u

i nt e r nac iona1

0 Plano Bakei' lançado em setembro de
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u m a f o r t e 1 i g a ç a o

s i s t e m a -F i n a n c e i r o

atribuiu às

i ri s t i t u i ç o e s i n t e r n a c a r e s o 1 u ç a o d aP r i h c i p a 1 p a r ai o n a i s o p a p e 1

1 v i d ac •' i s e d a d $ partir da expectativa de que os bancos

J u n t a r i a mc: u m e r d i a i s s ao s ó rgâos mult ilate r ais. Mas seus

ubjelivos foram obsttuido j u*tAmente devido à ausência de

s o p q r t e f i n a n u e i r o e f e t i v o p o r pa rt e d a r e d e i n t e r n ac i o n a 1

P i i v a d a d e f i n a r i c i -a. n i e n L o .

Conj unta amen t e c om a

u c i 1 i zj ou da ' mor at ó r i a b r a n c 

sei v i cos d a d 1 v i d a d a d q o f r a c.

se deu o lançamento. em março de

adoc ã.o do Plano Verão. que se 

a " , a t r <3 s o s nos p a g a m e n t q s dos 

as s o d o ^ddl i ng t:h rough app t -ccach,

i989; d q P1anq Brad y> q ue p assqu 

parâ metros p olíti c os. Mas sem q 

comerciais seu destino sera q 

Esses bancos nâo acei^-^z^^m comí 

çãq da dívida sem a contrapartida 

por parte dos governos e ciais

■a c jii s i c e r a r ri a i" < e g o c i a ç ai o , o s

e teti vj engaj amei 11 o d os bancos 

mes i iio d o d e rr o t .ado PI ano Baker .

t í ~ a n q u i 1 i d a d e a bi p a t e s e d e r e d u 

d e e iti p i" e s L i m os c q m p e ii s a t ó i ■ i o s 

instituições mmu 11 il at e r a i s.

Vej a nios q q ue n q s d i >. Ass i s (1988 )

r i e g o c i a ç ã cs d o P1 a n q V e r â o >

sobre o processo be

A a d m i n i s t r a ç ã o d o sq u a n d o a ? i r m a :

inàti uiiientob públicos de econômico segunda o pedrão

"feij ao o_m a r r jz ’’ nada (máss é que a c a p i t u 1 a ç a o a q q b j e t i y o d a
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para pagai j u r os externos»

t ie u t ra 1 idad e técnica ou simp1ic idad e ortodoxa em matéria de

g e s t ã o econ ôn i i ca Por trás da ortodox

prazo dos bancos - de cui lo praüo. sim por que

a longo prazo sabem eles, como nos, q u e Nação não

Lunsesuíiá pesar iiidefinidamente essa conta de ju: os se a esíDi ca

de pagamonto imp1ica a <enúncia i n v e s t i n i e n t o , a deterioração

s a b e m o s

a o

i a

a

da infi a -ebtrutü £ econômica e a queda da renda interna."

D B r a s i 1 n ã o d e v e r á c o n t a r c o m f i n a n c i a m e n t o s e x t e r n o s 

signii i cativos nos proximos anos, e ainda se encontra. ccm ele va d o 

d é f i c i t p ú b 1. i c o c o n s i d e r a ■ . J o a s i t u a c ã o d e es t a g fiação de noss a 

economia. Estabelecer um padi ão de financiamentos que utilize o

P u t e ii c i a 1 d e poi^pança d o s e t o r p r i v a d o) . canalizando-o para o

iii v e s t i m e i ■ t o n a s a i e a s c o m p o t e n c i a 1 c o m p e t i t i v o é o d e s a f i o p a ra 

os f o i in u 1 a d o r e s d e p o Ht i c a e c o n ô m i c a n o p a í s .

Os desequi 1íbrios ma^roeconôim.cos da país está enraizado 

<i a quest ao ext er r r a A exi s tênc ia d a c r ise e x t e r na exp1i c a a 

paralisia dos investimentos em decorrência das transferências de 

recursos p a r a o e x t e r i o r .

crise riscrl do Estado, dada a estatização da divida.

e a t é mesmo a s ob rev i vên cia d e um m^r^cado i nterno especulati vo

a p a r t i r d oqu e ac. e 1 era a d iv i da i ri1ei na , m:n^é^r^t:.o em que os

í' e c u r s o s e x t e r r i o s e x a u r i r a m ■■ ~ s e e o Estado Para honrar seusI

■ _ o í? i p r o m i s s o s , r e d u z i u o s p r a z o s d e v e n c i m e n t o das a p 1 i c a ç d e s n o



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

mercado aberto, aumentaram as taxas cie juros internas . E esta 

alta da taxa de Juros impede' o aumento dos investi mentos interno 

e a c e < i1 u a a r e c e s s a o .

5. Equilíbrio Interno e Divida Externa

A crise da dívida que atingiu o País nos anos 80 não se 

carac terizou como uma crise cícli^c^a, que possa ser

automaticamente superada com o livre -funcionamento das torças de 

mercado, nem tampouco representou uma simp1es crise de 1iquidez . 

Os deseq u i 1 í b'io s f i na.ince i r os eXt er nos e i n ter nos r ef1 et em os 

profundos desníveis de natureza estrutural .

0 B as 11, nos anos /O, tinha escolhido o cam inho do

desemvulvmento baseado no cr escimento r á p i d o , f i n an c i ad o Km

i ecursus extei nos com uma pí esença marcante do Estado nae

luí i eçaci d a s i i n p e r f e i ç õ e s d o m e r c a d o , v i a sub s í d i o s , c or it r o 1 e d e

No pi ocesso de expansão do Estado ele se tornou a fonte 

P t' i mo í' d i a 1 da economia, o r e s ponsavel pelos de s s quüibrios e p eio 

futuiu econômico do País. A estratégia " cr esc: i mento com 

eidividamento" nao seria possíve1 sem o forte endividamento do 

'-setor- público e sem sua atuação indireta, dando estímulos para o 

en d i v i d ame< i t o ex ter no d o set o r p r i v ad o
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A magnitude dos d-sseqqíi íbrios externus e a ac.eler açao

i i i f 1 a c 1 oi i á i i a. a f e -t a v a m a s s x p © c t -a t i v a a © ti p -f e a a r i a. i

ii i m a reduu. ao a 1

d i 7 i c u 1 d a d e d o s e t o r p ú b 1 i c o

l.or ■ ■ nou d i f í c i 1 o corte nas

p 1.1 !"* 1 í U O . E o d é t i c i t p ú b 1 i

d í -T i c u 1 d a d e d e r e t r a u a o d o

d u s g a s t ■ s c o m o s e n c a r g o s d a

A for P í' e s e n ç a

e

d! í v i d a .

ei id i v i daíuen to exts^r nu

i n v e s t i m e n t o ,

c o s e e 1 e v o u.

e m c o n t. e r o s s e u s i n v e s t

suas import-ações , ele?vando o dst ici t

m a i s a i n d a q u a n d o à

s e j u n t o li a e x p a n s ã o

i n s t i t u c i o n a 1 m e n t e ■ o

a inflação são elos da cadeia, que formei o

d e s e q u i 1 1 o í ■ 1 o 1 f i terno do Governo Federa 1? quando da contenção na

ufei t o d e eííip r >... i fitos

inais da crisa começaran a aparecei quando se tornou.

impoosive! manter o crescí mento da m^í^'5a de subsidio- que

pi i v i 1 eg i a va vai i os empí ar i a i s nac iona i s ou

e s t r a n g e i i o s ; e a e 1 e v a ç a o d a j u r o s i n t e r n a p a s s o u

i í i terno it

ui! d í c í o o a nl;e? d o

i1 r e o s e t o r p u b 1 i c o

processo de disputa por recur sos

o privado. dado a nece ■ ■ c 1. ..adi? do

Pag amei i tos ter de sei rea1izado s e m a. a j uda do merca da

t a x a d e

> 1 e v a i'i d o a

P r i v a d o . M a s a

i m e n t o s ,

a s e r

í i n an c e i i i.i i >• 11 e r n a c i o n a 1. .

e s t e a s s u n t o v a i e c o n s i d e i" a. ç: o e s d e

quarido coluca que 804 parque não há mais

o i euurso do e n d i v i d a m e 111 o e x t e i n o , d & m o e d a e s tf - a n g e i r a p a r a.

UOfi àHO5

a s o br i y a u u e s d a d i v i d a e x t e r n a . 1 i > i :< 111 -id a, o Eat. ídu .
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que iiús anos anteriores ja havia perdido a faculdade

p a g a i n e • 11 o d o s e r

dívida de curtíss

l~ < i v a d u i p o r e t d i v

; i i íoeda interna, a

c:

nao ser para dar liquidez a seus tiu^ilss

imo praz o, vê-se compelido a tomar do set

i d a m s•? n t o i in termo c umu1ati vo, os recurs o s p a r a

v i c o d e su1 Jü i j. v i. Ca ex r. L tr. < aa q u e c o n t i n u a

o

a

o r

. i e s e

Para isso, espr^e^me as demais despesas públicas e reduz 

drastiamente os investimentos de infra-est rutura a cargo do 

setor pi odu u ivo estat a. . Emascut la — se na capas idade de fi n a ncia." 

gastos de natureza social. Em suma., orienta a economia para a 

r ecessao, quando a orga n i z a. c a o ca. n ti ca e a 'forma de f une i ornamento 

jo tne < ca d o f i <i a n c e 1t o . p o r for ç a do pr ó p r i o en c i 1 h ame n t o d o 

setor publ iso, irnpi ica. m que a recessão nos conduzira a. 

hipe.finfiaaícà^o, com agravamento ainda m^áior do desequilíbrio 

o s t i u t u r a 1 d a e?c oni on . i ai .

O p i' ou esso ue aj u s t ament o ex te rno realizado ssbre a

c o m ob a 1 antt a comer c i a 1 q ue i eduziu as i impor 'tac ões.

g e 1" a i ma ioies super ávits, 1evou, i ne v i t a ve1men t e,

m e i o p a r a

a u m

d te se q u i 1 íbri o do s e iior e xt e r n o, d a d o a co n t í n u a t r a n s f e r s n c i a

l iquida de r ecursos ao exter ior . E u efeito d e s t e p r o c e s s o d e 

a j u s t a i n e í r t o e x t e r r r o at ing iu a expansao d a s e x p o rt sac o es; que foi 

utun ti aba lanç ado pelo imp a ct o n e y a ti vo sobr e os investimientos, 

f r a g i 1 i z a n d o a e c o ri o m i a i n t e r ri a
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Os d e s e q u i 1 í b r i o s d o s e l o r e x t e r n a t r a n s i o r m a r a m - s e e r n

Jesepu i 1 i Ln da Estado. Os jur as da?. dívida externa que

antes e< itn a o p r i ri c i p a 1 cuuieç. a

commrci a 1 . um saldo cada vez

mais elevado no processo de obtenção de divisas a s s u í n i u a ma

a s e r t i r i a n c i a d o s

u, t* 1 o a a 1 d u

d to d e s pe sa Fiscal ou. queda da í ’eceita tributário concorrendo poi a

ag rovo mentoO d o dé-fi c it d o 0 ove rno Fed eral.

hqui? to 1vez , sejo interessonte conhecer a análise de

13i> s ub r e o as sunt. o •• *' Já em 19B4 e 19B5

•fu i a e n d i v i d a me nto i r ite i n o q u e p oss ib i1i tou às autoridades 

miu r i ie íl a r ias o i e s g a 1 ie d a s d i v i d as e x t em a s de e m p r e s a s e o r g á o s 

públicos. Nesso upci ocoo os entidades endividados deixaram de

contrair nova dívida externo para tornarem-se devedf^ras dos; 

Ltului- idades imunetâr ias que, par seu t.u i"n o , v e n d e r a m t í t u 1 o s

p ti o 1 i s o s p a r a v i a. b i i i z a r a e x p a r < s a o d€? c. r—d i t o s e m p í e j u d i c a r a

«xei-uvic da política monetária . "

V í t i i n a d a o r t o d o x i a me t o d o 1 o g i c a do FMI que desprezava o-

ajustes estrutuiais e procurava dar de curto praza

conjunturais, d ajustamento interno bt t e n t o u c o n c i .1. i a r

uesin+1acaíu ciuii cr esc irneiito euunomico , mas teve c o mo i ■ e s u11a d o aa

ac e. dc ua u ao d u v í r i c u 1 o en t r e ace 1 er aç ào i n f 1 a c i o n á r i a e q u e d a ' n a

■& t i v i d a d e e c o n o n i i c a .
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A inüexaçao que foi difundida no Brasil tornou, automática

t < a n s f o t m a ç. a o d o s v e a J u s t e s d o s p r e ç os es p ec 1 f i c o s e m 

aumet<Lüs ijtífísral irados. A inflaçao nos preços se eievou associada 

<-.1 s x. p e c. •_ a t i v a d <=." d e? s v a ]. o r i z a. c o c a m d i a 1 para. ele v a i' a s 

exporLàçóes e à limitação da competitividade interna com a 

restrição ãs iínpoi taçoes, através das tarifas proibitivas. E a

r e t. o m a d a d o

•f

a 1111 e r / em

a

esa u d u a tas i r i d e p e! < d e 1itl_ OI i u.ma so na

no tempo.

para

c o 11»p f ■ o m i s s o s e x t e r < í o s d o

desequiiíL' io nau foi removida 0 juros d a d ív i d a

déficit e o Fundo Monetário ao

r eCoriiei ida i puliticrtS cuja atuação consistem em discriminar a

conta de juros da dívida unterna como despesa sagrada, coloca o

peso dos «mios a a res adüs
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□ Estado brasileiro perdeu, então,

a i i -> 1 J. z a d' j i d e i u v esLi íi i e o t o s p ar a a c o r i s o 1 i d a ç a o e a ampliação da

X n t ra-est i u t u r a e c o n 6 m i c a , e a d e sup r i d or direto dos serviço

i aib, do uso de uma política ortodoxa de curto prazo..

em que se pregava o liberalismo econômico de msrcadode em um pais

o

a

e

J

q ii de iião e x i s t e , n a s u a e s t r u t u r a i n d u s t r i a. 1 , n a r e a 1 i d a d e>

co { ' (£as livres de mmrcado, em nome do obbetivo sagrado de pagar os

J u r o s d a divida externa com saldo cossecial e de pagar o déficit 

cambia 1 do Banco Centra 1 c o m sa 1do fisca 1 .



 

 

 

 

 

 

 

 

CONCLUSÃO

O p ro c e s s o d e adminrist.raçao da dívida externa no Brasil.

foi caracter i sado pt 1 o e n v o 1 v i m e n t o cr e s c e n t e d o E s t a d o, âtravss^

P r i me i ■ ' o , d a par ti c i p a c % cs crescen te d o s e t or público n ■ as

uaptaçoes de eíii p v é s t i m o s externos , P o s t e r i o r m e n t e c o m

d í v i d a s o r i g i n a 1 m e n t e p r i v a d a s , íormando a vio 1enta

e x p a ii s a o d o p a s s i v o e x t er n o d as au.it or ;i. d ades monetár ia e

en t i d a d e s p ú b 1 i c a s br a si 1 eiras

Após a orde^m, cc^mo nos diz Pérsio Ar ida (19813),

11 a u t o t é 1 1 ca" , d e c apta r p o r c a p ta r .. se m um a a n á 1 i s e c r i t er i o sa e m 

gue se vai investir, o governo brasileiro, principalmente após 

1983, diante do quadro econômico internacional recessivo, 

P i o c u i o u i m p 1 a n t a r p r o g r a m a s d e a u s t e r i d a d e e c o n ô m i c a , r e v e 1 a n d o 

que, a partir da crise externa, o grau de liberdade da política 

eco nô mi c a b r a s i1e i ra í i c o u b a s t a nt e 1i m i ta d o.

0 s b a n c o s c o mr e r ■ c i a i s i n t e r n a c i o n a :i. s p r i v a. d a s , a p a r t i r

o a. e r í d i v i d a me n t o extei no, formaram um

i TipOS =■ 1 b i 1i tando Plano Baker de 1983 do Plano

Di ad y de d e v i d o cr n a o e n g a _i a m e n t o d e s t e s ci edores E

u o

e

P a s s a t a. ■ n , a s s i m c o in o o s governos do Clube de Paris, a ímÓ aceitar

a r en eg oc i ap ao d a d í v i d a c om n ovo s> ■ i n an c i amen t o , q uan d o o Pa í s 

obtivesse um fechamento prévio de acordos com o Fundo M^neet^rio 

liitei naciona! (FM) vinculados a programas de ajustamento.
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Cuiiio nos fala Pedro Malan ( Í993, p £41 , em argumento n a 

G«aetó Mercantil >euentemente• " Antes de dar qualquer passo na

direção de novas negociações, no entanto, é preciso equacionar o 

p r o b 1 e rna. que ainda prevalece, no relacionamento rom os governei 

do Clube de Paris, de nao cumprimento da C1áusu1a número 4 de 

-cot do passado, q u e c:o n d i c i on a es termos de f i n ain c i a me n t o à 

existência de uma acordo tland- by com o AM."

Uiii d o s p r incipais impecilhos à eficiência das polítlca*

de esta ib il :i. h aç a o e P 1 a n o s d e desenvolvimento de longo prazo no

E' i a s i 1 t u i a t i ~ a n s ferência de recursos ao oxterioi ao longo d a

década p cerd ida " de 198G> coin a interrupção do inf1uxo

” d ml ie i r novo" p ar a atenuei as necessidades internas d a

a 11 ^nsíerêncid de recursos ocorreuPai a f inaric iai

diminuição no investimento e s t a t a 1 . ass i m como nos gastos

yoveri tameri mais, e na medida que havia 1 imi tes a o, f i n a n c i a m e n t o

dwása transferência com recur sos públic ZO<9> } o E stado recorreu de

l oi n,a c • >íi < I. e à poupança privada, através d a colocação dr-

títulorn, expansão da base monetária, ou elevação dj taxa d e _j u i o s

inte< lia .

C ci n s e q u & i 11 e n i e n t e o a j u s t a mento externo im p1.ic.ou

dusequlibi jo íriteina com elevação no déficit público, pressão

ii i f 1 a i... 1 on a i i a. v redução investimento pi ivado em d e t r 1 men t o d a



 

 

 

 

 

 

 

 

 

tíspiíuüImçSo mo ne t á r i a . Ge r ou - s e u m c í r c u 1 o v i c i oso e n t r e d é -F i c i te 

puLlii-u cum u pi uLeüu de? tt an5 f erenc i õ> do recursos rsàlíi &

•F i í lance i r os .

0 pí o - e s s o d e e s t a t i z a ç a o d a d i v i d a > que lançou ò ma 101

P a rL e d o ô r 1 us d o aj ustamen to e x te r no sob re o s e t o r p ú b 1 i c o ,

i evel-a corno o F a i s r e a g i u através de suas autor idades1

nionntár ias . econom icamente > ao •F i m d o p a d c á o d e i i n a n c i a m e n t o d o s

a 11 o s / 0) e p o r q u e r e s u 1t o u n o desequi1íbrio linanceiro do Estado

d a í s i 1 e i í o .

0 p i o c ed 1 men t o p a r a a so 1 u ç-a o d a c r i se d a d í v i d a > q u e 

r e p e r c. u t a -F a v p r a v e 1 m e n t e e m d i m i n u i ç á o d o e n d i v i d a m e n t o i n t e r n o 

p ú b 1 i u u, pas s a n ec e s s a r i a me n t e p o v u m a c o r d o n a r en e goc i a ç á o d a 

dívida que e í i vo 1va um eietivo suporte i1nanceiro e uma diminuicão 

da tí ansierei tc ia de recursos Com efetiva contribuição para o -im 

da estratégia «<uddlma ttr oug,“ app/ - odt.* .

D o F a í s s e e x i g e u m c r e s c i m e n t o a u t o - s u s t e n t a d o e t e m o s 

«_omo b a r r e i r a s i n t e r r i a s . a es t r u t ur a i n d ú s t r i a 1 o ligo p o 1 i s t a, o 

«...artel do mar cado -Financeiro nac ionaX , a má -Formação da 

d i s t r i b u i ç áo d e r e n d a e a s p r e c á r i a s c on d i ç:. õ e s soc i a i s . N a 

a n á 1 i s e d e s t a s b a r r e i r a s i d e n t i -f i c a - s e o m e i o e x t e r n o c o m o u m

•F o r m a d o c d a e s t c u t u r a e c o n ô m i c a .
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