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Idéias economcas devem respeitar 
o tempo e o lugar. Tão podem ficar 
á parte do mundo que interpretam.
E esse mundo sempre muda. De modo 
que as idéias, para conservar re
levância, tem de mudar também.

J. M. Keynes.
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APRESENTAÇÃO

O motivo da presente monografia sobre a questão das transfe

rencias fúianceir^as externa, fni o fato de, a partir dos anos oi

tenta, ter crescido signifiaatiaamente o desequúlibrio financeiro 

do setor público brasileiro. Esse deseeuilibrio se deu como uma 

cooseuu^l^(^if da própria dinâmica do endividamento externo pela 

qual passou a economia

A década de oitenta foi marcada pelos choques iOancsir^ne

internacionais, onde as taxas de juros aaasicfofs foaam elevadas

de forma surpreendente, os quais os grandes devedores i otsroacin-

nais foram atingidos, tendo difiuudaadse de sair da crise até

ho j s .

0 obletivo desta aonoorafia é estudar o processo de eníi^^i-

damento externo si^^ ^ío,J ustif iamido o tamanho da divida ex-

terna pública como um problema estrutural, i ntsrsera~■

cionando esta com os encarros finaocsiroe dos serviços da dívida

externa, rsesaitando estes últimos, como um dos fatores nimís ree-

pnnsávvle, no período 1980-1985, pelo processo de crise f iscai

pelo qual passou o Brasiê! na década de oitenta, conhecida como a

"década perdida"(1).

No primeiro capitulo, TOnSrar^s^aoe os antecedentes do desen-

(1) Cf autores ligados à CEPAL - Comissão Econômica para a Amári- 
ca Latina.
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volvimento da dívida externa brasileira como consequência da es

tratégia da politica econômica voltada para o crescimento através 

do endivddamento e o choque do petróleo em 1973.

No segundo capitulo, ressaiammos o período de superendivida- 

mento do Braasi, que foi determinado basicamente pelo aumento das 

taxas de juros ameTicanas decorrentes da estratégia do governo 

Reagan de dar rrntabiliaade aos tí^uuk^s ammeicanos devido à valo

rização do yene japonês. Como conseqü^i^c^^a disso temos a intei— 

rupção dos créditos voountàrios que o B'r^aü recebia antes dos 

choques da prime-rate ammeicana.

No capítulo terceiro, evidenciamos que as transferências 

fnnanceiras líquidas ao e^t^t^rior foi o instrumento de realização 

dos pagamentos dos juros da divida externa, tendo o FMI como in

dutor das poXítícas ortodoxas, que fez o governo tomar mmdidas 

austeras no terreno das políticis fiscal, creditícia, moinetria e 

de renda e também restrição às importações e estimulo às expoota- 

ções, no campo da poHtcca e^iterna, através de mmeiidas incer^níiva- 

doras ã expansão camblaa.

Enfim, na conclusão, fundamentaremos as anárises levantadas 

em cima da relação existente entre dívida externa e transferência 

de recursos ao e^t^er:ior, que tem a queda da demanda agregada e o 

aumento do déficit público como principais conseqüências das po- 

litias adotadas no período em questão(1980-1985).
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RESUMO

Os antecedentes do desenvolvímento da divida externa brasi

leira foram consequí^i^ci^a da estratégia de política econômica vol

tada para o crescimento através do emdivbdí^merto e também tem 

como causa o choque do petróleo de 1973..

0 período de superendividamento do Braail foi determinado 

basicamente pelo aumento das taxas de juros ammricanas, decorren

tes da poütica econômica do governo Reagan. Como consequ^t^c:ia 

disso temos a interuupção dos créditos voluntários.

As transferências financeiras ao exXerior foaam o instrumen

to que viabilizou os pagamentos dos juros da divida externa, que 

fez o pais tomar mmeidas de cunho ortodoxo, para estimular as 

exportações e diminuir as importações, a fim de obter divisas 

para aqueles pagammntos, ocasionando séria crise no orçamento 

público.
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CAPÍTULO I ANTECEDENTES DA CRISE DA DIVIDA EXTERNA

1.1 RrO|^f^(J(^mdtos

Os antecedentes da crise atual da economia lraiileira no 

período 80-85 têm origem no início da década de 70, ou seja, épo

ca do "Mlagre SconÕmbco". Em 1973, com^içar-am a se apresentar no 

horizonte os sinais de esgotamento da expansão acelerada ocorrido 

desde 1967. Esses sinais foram representados pelas tensões infla

cionárias anormais e desaceleração da demanda por bens de consumo 

duráveis.

Goldent.teit atesta que a parrír da segunda metade da década 

de 60, vários paises em vias de desenvolvímento 0^00^-^ na 

economia de dndivbirlbento executada na época pelos paises desen^- 

volvidos(2).

As politicis de endividamento e^lterno, eram tidas como meio 

de ftrlanciabdnto do desenvoivimento econômico interno dos países 

praticantes. Essas se caractd^iaaiab pelo fato do cres

cimento da poupança interna dos Países em Via de Desennoivimento 

(PVDs) ser fnnanciado por empréstimos estrangeiros.

Os PVDs promovdrab, num primeiro mjmmeno, reformas jurídicis 

que aguçavam a concorrência concentradora do capital bancário e

(2) - 60^6^51^^ S. - A Divida Externa Brasileira 1964-1982: 
Evolução e Crise. Editora Guanabura. Rio de Janeiro, 1986. p.42. 
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num segundo aomaeOo, foaam feitas aadidas que ffciLifafa a cap

tação de recursos externos: eievou-se a taxa de juros interna 

acima da taxa de juros internacionaí, ficando os saaréstiaos ex

ternos mafs atraentes,, porque era mmfe vantajoso pedir emprestado 

aos bancos estrangeiros do que ped^ recursos eaai■estfdoe em ban

cos oacinr^aie.

As reformas mnotária, f0^focsir^f e fiscai no período 1965

66 pister^draa estabelecer um novo e m^o^i^roo modo de financiamento 

para a economia brasileira, que atendesse tanto o setor privado 

como também o setor púbico.

De acordo com Belluzao & Almeida, a aafoi preocupação das 

reformas era assegurar um adequado fifancraasntn do setor púbbi- 

co, de mnolif que se evitasse o uso de polítícns iofa^cO)oái:ii^e 

nas coberturas dos de^cits eventuais e paraieiaaente, estimular 

a poupança privada, cujo volume insuficiente era idsotififado 

como o probleaa cruciai do ci■eeciaentn econôrnico(3).

Esse novo modo de fifancraasntn proposto, deveria coatemaiat 

mmcanismos de atração dos iovsst;meotoe fo^fnene e for^mas de cap

tação de eaaréstiaos externos que complementassem a poupança ex

terna.

(3) BELLUZZO, Luis Gonzaga de Meio & ALMEIDA, Júlio Sérgio Gomes 
de. A Crise da Divida e suas Repercussões soIís a Economia Brasi
leira in BELLUZZO & BATISTA JR.(ORG). A Luta pela Sobbevivencia 
da Moeda Nacional - Ensaios em Homenagem a Díleno Funaro. Paz e 
Terra, Rio de Janeiro, 1992. p.27
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As mmeidas adotadas que buscavam itce^tiva^ o i investimento 

externo e tornar atraritr a tomada de emppéstimos no marcado i in

ternacional de crédito, foaam regulamentadas pela Lei No 4.131, 

de 1962, que permitia o en^:LVb^<^mrnto direto das em^p'esas i nsta- 

ladas no Braaíl, com anuência prévia do Banco Certcal, e promul

gada a Resolução 63, que facultava às iís^Li-iíçoís financeiras 

domêéticas a captação e repasse de fundos em moeda 

rstraiggira.(4). As rm^u'esas estabelecidas no Braaíl podiam captar 

rrcurtot direaamritr ã Comunidade Financeira Internacional sem a 

presença dos bancos nacionais.

Em uma visão mmcro, os recursos da nova fonte serviraarn para 

fi nancar o balanço de transações correntes com enorme indepen- 

déncia com relação aos acordos exigidos pelas entidades financei

ras internacionais."Quando as contas externas não requera^m o 

finarlcaamrnto., ainda assim o Braaü tendia a prosseguir na tomada 

de recursos externos"^).

Como vemos na Tabela 01, o crescimento da divida externa, 

bruta no período 1967-73 aumentou em maas de 300%, rltappassandc 

em muito as necessidades de fiaancãamritc em divisas do Paás. 

Isso quer dizer que nos anos 1967-73 o Braasi tomou rmr^í^'tcdo no 

exterior muLto mmâs do que necessitava para cobrrr os deficits da 

balança de pa.gammntos.

(4) BEIlLUZZO, L. G. & ALMEIDA, J. S.G.- Op. Cit., p.27
(5) idem, p. 26
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TABELA 01

Divida Externa, Exportações, Im^^ort-.ações, Balança Corneería! 
e de Seeviços, Despesas com Transações Coo rentes e Saldo, 1967
1973 (US$ milhões).

Anos Div. Bruta Exp. Imp. B.C B.S D.T.C a Ido

1967 3.372 1.654 1.441 213 -576 2.153 -314
1968 3.916 1.881 1.885 -4 -272 2.322 -246
1969 4.403 2.311 1.993 318 -210 2.467 -233
1970 5.295 2.739 2.507 232 -665 3.700 -562
1971 6.622 2.904 3.247 -343 -980 4.648 -1.309
1972 9.521 3.991 4.232 -241 -1.250 6.039 -1.486
1973 12.571 6.199 6.192 7 -1.722 8.858 -1.688

Extraí do: GoXdennsein, S. - A Divida...Op . Ct., p.98 e 100
Fonte: Loletitt do Bacen

No que se refere à balança de tiansaçõds correntes, embora 

as p^oíííc^í^s econômicas da época do "Milagre Econômico" tenha 

aumentado consideravelmente o defícct dessas contas, o resultado 

foi um saldo acumulado negativo de US$ 5.838 mlhões, bem menos 

que o total captado em emppéstimos externos(6).

As necessidades de fntanciaidtto da balança de pagamento são 

as divisas que um pais precisa para fechar a balança de pagamen

to, ou seja, o saldo da balança de transações correntes somado 

aos ptgtmer^tios do principal da divida externai?).

(6) Goidenntein, S. - A Dvida Externa..Op. Ct;., p.100.
(7) Idem, p. 100
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TABELA 02

Necessidade de Financiamento ern Divisas da Balança 
de Pagammmtos, 1967-1973 US$ milhões

Anos
Fluxo

Neg. B. P(l) NFBP(2)
Novos 

emmpéstimos
Inv. 
Dretos

Cresc. 
An. Div.

1967 2.649 810 530 76 416
1968 2.806 730 996 63 544
1969 2.960 726 1.284 136 487
1970 4.379 1.236 1.505 122 892
1971 5.498 2.159 2.037 168 1.327
1972 7.241 2.688 4.299 318 2.899
1973 10.530 3.360 4.495 940 3.050

Extraído: Go ldensteii, S. - A Divida. ... Op. Cit-, p. .101
(1) Fluxo nega.tivo da balança de pcgcmmntos:: despesas de trans- 
ções cctrritrt maâs amortizações.
(2) NFBP: Saldo de transações Comentes ma. is Smoctizccõrt.
Fonte: Boletirit do Bacen

Na Tabela 02 podemos ver que enqu^sto o Pais neceesítava de 

US$ 11.709 mlhões , foaam captados mmãs de US$ 15.000 mlhões em 

empuêstimos externos a medio e longo prazo. Podemos dizer que o 

Braail, no período 1967-73, tomou emmu<istcdo no exterior 77% a 

maãs do que precisava.

0 "Mlagre Econômico" trouxe uma sólida iidúsSria de bens 

duráveis e o desenvolvímento de alguns trtorrt de produção de 

bens de caaútal. Porém o ritmo de o.v:^mento destas indús- 

trc^i não ■tinha, conseguido ccompuanhar o da iidúúSria de bens de 

consumo.

Com a primeira crise do petróleo, as autoridades ptccrraaam 
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corloi1ifi um ajuste do balanço de paramalltos com a manuteocão de 

elevadas taxas de crescimento do PIB, a partir de um projeto de 

eubbeituicõse de importações na área de bens de insuimos básicos.

A nova pontícs econômica, batizada de II Plano Nacional de 

Desssovlviaer^to, pretendia isesuriibifi a curto prazo a balança 

c(onasccar. Visava a implementação de um enorme programa de inves 

timen^os rúb1icne e privados, nrisotadne fundaaentalaente para 

dar sequência ao Modelo de SuUsettuicãn de Importações.

A justificativa dessa ss'tiftrrif connistif na importação de 

bens de capital e de produtos intermediários,, que assegurassem a 

continuação do processo de crescimento econômico.

Temos que ressentir, que o ajuste do balanço de pcrcm^lO:os e 

a Mr^njutencão do creeciasntn foram alcançados fundamentalmente 

pela aceleração do en^ivd^i^mento externo e, sspesifcabísoís, por 

uma expansão mm is rápida do endividamento púbico em moeda es

trangeira .

De acordo com Belluzzn & Almeida, " a difcuulfade do setor 

privado de equilibrar os f^xos ii^ficsirne de suas operações com 

o exterior leva o governo a se u^íIz^cí ciescentemente do snillvi- 

damento púbico l^"teron para fechar o balanço de paramasOos" (7) 

levando ao fator m^is iapontante da pontics de endividamento

(8) Bs1uu.z.zo & Almeida - 0p, cit.., p.31.
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externo: a estatização da dívida.

A estatização da divida externa consistiu num processo em

que o setor público passou a receber maáor volume de empréstimos

e assumiu o Ônus da divida externa do setor privado. Por decisão

de política econômica, os novos fluxos de empréstimos e o estoque

)()
>)

))■
)))

)))
)) 

O
 ))

 O antigo da divida passaram rapidamente para o setor público.

De acordo com Ammral Fillo, a Resolução 432 de julho/1977

abre a ^^^111^^ às ems'esas tomadoras de empréstimos extei—

nos realiaarem depósitos em moeda estrangeira junto ao Bacen.,

tendo

Bacen

cargos

uma

como

carência de movimentação de

avalista, assumindo este os

devidos aos credores externos(9)

TABELA 03

30 trinta dias, tendo o

riscos cambiais e os en

Relação Divida Pública/Divida Privada, /974-78

Anos Divida T otal Dvida em Moeda
Publica % Privada % Pública % Privada

/974 50 50 30 70
/975 54 46 42 58
/976 58 42 46 54
/977 60 40 48 52
/978 63 37 52 48

Extraído: GoldensSein, S. - .0p. Cit., p. /39 
Fonte: Bacen

(9) Amaaal Fillo, J. - Notas de Estudo Sobre o Papel do Estado no 
Processo de Endividamento Externo no Braas/:/964-/98/. Mimeo. 
Piais. /985. p.22 e 24
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A Tatoela 03 anieriot nos m)stta a particúaação da dívida 

púbica sobre a divida externa no período de 1974-78. Como pode

mos ver, a uarticUaação da dívida púbica sobre a dívida externa 

tctal passou de 50% em 1974 a 63% em 1978, sendo que a participa

ção na divida em moeda , de 30% em 1974 passou a 52% em 1978.

Embora as em^u'etct estatais sejam cot^urnmntn rrs^c^r^ssabliza- 

das pelo em^ivi^é^tentc externo do Braasi no período de 1974-1978, 

Goidenatein afima que:

” as captações em moeda dessas nm^u'ntct 

representavam somente 26% do total de tncrttct em moeda tomados 

no exterior nesse mesmo pericdo"(10).

0 II Piano Naaional de Desenvvrvitentc atingiu a tarot parte 

de seus O^rnr:L\/os exigindo uma srbstancicl rnrr^ada de ^0^^ 

externos, viabiliaada pela abundante IúiuíJí^z nos mercado intm— 

n^c^ion^l de crédito e suas baixas taxas de juros fiuruantrs.

As políticas de câm^bo, crédito, juros e preços púbicos 

traCaaat de criar as condições para que os agentes púbicos e 

privados domtéticct fossem induzidos a p^<^tf^rrr as fontes extei— 

nas de fiaancratrntc.

Numa visão geral, a p^l^tCc^a nconômcc do período fci carac- 

trrizada pela elevação da taxa trcl de juros interna, crédito

(10) Goldristnin, S. - A Divida Exter^na-.-Op. Cit., p. 120 
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d<lmareico ilsSr1tn, crescimento da divi^df moiJ,iárin e deseailli- 

zação ccma1ii, que levaram a uma pio■funda alteração no padrão de 

f ifí^r^ca^asotn (H) - 

1.2 Os Choques Externos: Petróleo e Taxa de Juros

Em 1979, a economia iotsrofcinoni e rtincipalmsots a nacio

nal são atingidas duicmente pelo Segundo Choque do Petróleo, que 

tl^o)uxs uma enorme elevação dos preços desse produto, em dólar, de 

m^is de 200% soIís 1978-1982.

Pelc Tabela 4 vemos que o preço da tonelada de petróleo im

portado subiu de US$ 91,9 em 1978 pcíc US$ 126,1 em 1979 e 

US$ 215,2 em 1980. As despesas com importações passaram de

TABELA 04

Evolução das Importações 1978-1982

Anos Importações Preço Importações Importações
US$ milhões Tonelada Maf.Priaafil) Petróleo(2)

1978 13.639 91,9 4.532 4.196
1979 18.084 126,1 5.954 6.434
1980 22.955 215,2 7.053 9.844
1981 22.091 252,7 5.739 11.006
1982 19.395 238,5 4.664 10.120

Extraído: Goldenoeeio, S. - A Oividc Extsrnc......(Op.. Ct.,p. 124)
(1) Exdui Petróleo
(2) Em US$ mlb^ões
Fonts: Bccen

(ll)Bllruzzo & Almeida - Op. Cit., pp.33 
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US$ 13.639 mlhões em 1978, para US$ 22.955 milhões em 1980. 0 

resultado foi o crescimento do déficit commrcial, de US$ 2.839 

milhões em 1979 e US$ 2.833 milhões em 1980(ver Tabela 5).

TABELA 05

Balança de Pagamentos 1978-1980 (US$ mlhões)

Anos Ba .lança
Commrcial

Balança
Ser-viç

Juros D.T.C
(D

B. T. C
(2)

F.N.B.P
(3)

N.F.B.P
(4)

1978 -1.204 -6.037 2.696 21.737 -6.990 26.960 12.213
1979 -2.839 -7.920 4.186 28.723 -10.742 35.108 13.375
1980 -2.823 -10.152 6.311 36.253 -12.807 41.262 15.752

Extraído: Goldenntein, S. - A Dvida Externa...(Op. Cit., p. 124)
(1) Despesas com Transações Cor-rentes
(2) Balança de Transações Correntes
(3) Fluxo Neeativo da Balança de Pagammntos
(4) Necessidades Financeiras da Balança de P^!^,tm^r^ttot
Fonte: Bacen

No entanto, o que mmis causou problemas à balança de paga- 

mmntos no Bí~.3.ail foi a elevação das taxas de juros praticadas 

pelos Estados Unidos da Amrict, o chamado "Choque das Taxas de 

Juuos" inter racim is. A Tabela 6 mostra que a prime-itte armei- 

ctnt passou de uma mmdia anual de 11,8% em 1978 ptrt 21,5% em 

1980. A Libor, taxa de juros da Inglaterra, cresceu de 12,3% para 

17,5% neste mesmo período.

A origem deste choque f^^incr:iil deve-se à po^tici monntá- 

iii ammeicana, implementada a paiiir do segundo semmstre de 1979, 

no governo Reagan, que objetivava reduzir a inflação, através da
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TABELA 06

Taxas de Juros Inter ofcinof is 
(1978-1984) - Mééias Anuais

Amos Prime-Rate LHor

1978 11,8 12,3
1979 15,3 14,4
1980 21,5 17,5
1981 18,7 13,8
1982 14,6 9,2
1983 10,5 8,0
1984 10,7 6,8

Extraído: Go ode noseem,, S.- A Divida Externa...
(Op. Cit., pp. 124) e Oliveira, A. J. P. - 0 Impacto 
da Transferência Financeira para o Exterior no Dese- 
uurllbiio Fiscal Branílsito: Uma Amliss das Ponti- 
cas Fiscais no Brasil oos Anos Oitenta. Dissertação 
de MesSradn, CAEN/UFC, Fontflszf, 1993. p.47.
Fonts: Bcceo

redução da oferta de cir^ito e de elevadas t:ctce de depróitn com- 

rlrleórln dos bancos cnmasaiaie junto ao Banco CCsOral dos E.U.A.

Tudo isso com o nb1stivn de canonizai capitais pcíc os Estados

Unidos, com a petdc da supremacia do d^lat em rsliçãn ao Iene 

j apnnêe-

As cnneeqüencias dessa pontcci aaasiccoa, foram comentados

assim por Arm^ld:

"As ie^'trC^c^se ao cir^itn oos Estados Unidos levaram as 

empresas e bancos caasiccnns a ptncurasea movas fontes de finnn- 

ciamento, o que foi em^í^t^ntrf.dn ao preço de uma for-ts nltn mas 

•taxas de .juros dos marcados fOcncsir^ne intsrnaclonais, que não 

podiam deixai de acompanhar a riiae-rfts aaasicana(12)-

(12) Arncld Apud D^^^idoff
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0 impacto do choque das taxas de juros internacionais solre 

as contas externas nacionais pode ser visto na talela 7.

TABELA 07

Balança de Pagamentos /978-/980 (US$ mlhões)

Anos B.C B.S Juros O.T.C B.T.C F . N . B . P N.F.B.P

/978 -/.204 -6.037 2.696 2/.737 -6.990 26.960 /2.2/3
/979 -2.839 -7.920 4./86 28.723 -W.742 35./08 /3.375
/980 -2.823 -/0./52 6.3H 36.253 -/2.807 4/.262 /5.752

Extraido: Goodernsein, S. - A Divida Externa-.^Op. Cit., p-/26) 
Fonte: Bacen

As despesas em pagamento de juros aumentaram em 250% em dois 

anos, passando de US$ 2.696 em /978 para US$ 6.3// mlhões em 

/980. 0 déficit de transações correntes, de US$ 6.990 mlhões em 

/978 para US$ /2.807 milhões em /980. As despesas em transrçõrs 

mmis as rlmvtí.zrçõrs, aumentaram em 65% entre /978 e /980.

A poUtcca de rn^ivb^i^bentv externo no periodo /979-80, num 

rriberrv M^r^meto, procurou desestimular a captação de novos re

cursos em moeda e^ltr^an^í^iira, através da redução da diferença de 

custos entre os empréstimvs tomados no mercado interno e no mmr- 

cado externo, encarecendo-os estes últimos. Os recursos necessá

rios a rqul.íílrív do lalanço de pagamentos seriam obtidos via 

SlJprrávits cvmbrcials, investimentos diretos das empresas intei— 

nacio nais e captação direta no Tesouro em nome das em-
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presas estatai^iS).

Como medida de poritica ctrnmial, a rrlaatdeesvioriz3.çãs ocoi— 

iidi, 30%, no período exerce impacto sobre os preços dos produtos 

importados e também sobre os passivos das em^p'esas endividadas no 

exterior.

TABELA 08

Dívidt Externa (Médio e Longo Prazo)

Anos Divida (US$ milhões)

1977 32.037
1978 47.511
1979 49.904
1980 53.848
1981 61.411
1982 70.198

Fonte: Ba^tins do Btcen

A dívida externa de medio e longo prazos se elevou de 49.904 mi

lhões em 1979 para 53.848 milhões em 1980 de dolties^eji Tabela 

03).

Num segundo momento, no final de 1980, as autoridades mone

tárias voltaram a estimular a captação de recursos e^^ter^nos em 

moeda para o fnriancl aríiento dos crescentes déficits da balança de 

pagammntos e tambdm para elevar a captação de poupanças e^-ter^nts

(13) Oliveira, A_ U. P. - 0 Impacto das Transferências Fitnceirts 
para o Exterili no Deeseuilibrio Fiscal br'..!^!-! Uma Annlise 
das PoUtccis fiscais na Década de 80. dissertação de IMet-ado 
CAEN/UFC, Fortaleza, 1993. p. 60.
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necessíTias ao pagamento do elevado serviço da divida externc.

Isen foi feito basicamente pela restrição do crédito inter

no, iberalinação das ■taxas de juros cobradas pelos bancos comei— 

cinls e de investi mento,, diminuição das importações, corte oos 

investimentos estatais, e o que é mais iapontints pata mossas 

exposições, geração de excedentes exppltáveis(14)-

A Tabela 09 m^^s;íc que sntre 1979-1982 os oovos eaaréstians 

■foram quase iguais ao serviço da divida, eirnlflfnniO que houve 

um creeciasntn fnance:iio autônomo da divida. Os serviços da di

vida são iõ^i^nca^c^ne pot oovos saarêétians, que por sua vez de

pendem das taxas externas internfcinnfie de juros fruUuilntse-

TABELA 09

Necessidade de Financiamento da Balança de 
Passantes 1978-1982 (Em US$ bilhões)

Ano Neces.
Fi nanc.

B. P.

Serv. 
da

Divida

Novos
Eam^s.

Inv.
Oi retos

Cresc.
Anual
Divida

Resseavas
Carimbais

1978 12,2 27,9 13,8 1,0 13,4 11,8
1979 13,3 10,5 11,2 1,4 3,8 9,6
1980 15,7 11,3 10,5 1,1 8,8 6,9
1981 17,9 15,4 15,5 1,5 9,1 7,5
1982 23,2 18,3 12,5 0,9 11,4 3,9

Extraído : Goldenoeein, 8. -A Divida Externa». . (Op. Cit. ,
pp. 142 & Cardoso , E. Fishlow, A. - Mia^r^oecoooma da Divida
Externa. Ed. btasl1isres. São paulo, 1989. p .179.
Fonts: Baceo

Oliveira j, A. J . P . - 0 Impacto ...Op . Cit., p. 63.
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Esse processo, rolar a divida externa contratando novas di

vidas para pagar as que iam vencendo mmis os seus juros, se re

fletia numa verda^^^ira "srngrir" das reservas camliâsC/S), como 

podemos constatar na talela 09, anterivr.

Em /982, o Pais já não conseguia captar o volume de recursos 

necessírios para fechar o lalanço de prgrm^r^n:vs e clmbrir seus 

compromissos frente a CcvbLJnndrde Fin.lncerra Internacional, agra

vando o prolem)!. do endividamento.

(/5) idem, p. 65.
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CAPITULO II - A CRISE 00 ENDIVIDAMENTO EXTERNO E
A POLÍTICA ORTODOXA

2.1. A Crise da Divida Externa Brasileira

0 segundo "choque do petróleo" e a elevação das taxas de 

juros internacionais ampliaram as necessidades de captação de 

recursos numa época em que as ernmresas estatais estavam sobreen- 

dividadas e o setor privado revelava pouca mooivação para a^mll.ar 

seu endividamento e^^erno.

A brusca interuppção da oferta voluntária de recursos exter

nos em 1982, combinadas com a éolarorir míxi-cana e pela cessação 

dos pagamentos dos serviços da divida da Argentina e da Polônia, 

induzem aos paises endividados, incapaz de fh^c^nciãin^m seus défi- 

cits em conta corrente, a priorizar o mercado doméésico de crédi

to e rméllar a divida mobiliária, no intuito de atender o cresci

mento de suas necessidades de f^^c^r^c;a^éento.

A ruptura de créditos voluntários, no caso do Bra^l, esteve* 

também ligada ás considerações dos banquuiros internacionais de 

que a relação entre a divida externa e as exportações estavam 

muúto OLta, maor que 2. Isso advém da regra de " estoque" que 

diz que a rel^r^ç^ãb entre a divida externa de um pais e surs expor

tações nunca deve ultraprssrr o indice 2.

Na tabela 10, podemos constatar que a razão divida 
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externa/exportacão, nos rmos 1970-1989, sempre foi próxima ou 

slJprrivr ro índice 2, sugerindo que a regra lásicr de " estoque" 

na ótica dos credores sempre esteve próxima ou sup^ío- ro limi

te, chegando ro dolro em 1986 e 1987.

TABELA 10

Brais!: Indicadores de Estoque da Dvida Externa

Ano Divida Externa/Export ações

1970 1,9
1971 2,3
.1972 2,4
1973 2,0
1974 2,2
1975 2,4
1976 2,6
1977 2,6
1978 3,4
1979 3,3
1980 2,7
1981 2,6
1982 3,5
1983 3,7
1984 3,4
1985 3,7
1986 4,6
1987 4,1
1988 3,0
1989 2,9

Extraído: Costa Filho, 3. - 0 130^^1^16 nto
da Economia Hoo-dentinr em 1^01X611011 das
Políticas de Ajustamento Econômico dos rmos
Oitenta. Dissertação de MesTado. 1992.CAEN 
Fovtrlrza.Ceará. p.95.
Fonte: Bacen & C^rtlnn:lrr Econômica

A crise da divida de 1982/83 trouxe à tona a vUlnr"r^lliré^dr 

e a ínstaliliaadr no modo como a Comunidade Flnrn^c^rr Internaci
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onal financiava os países sU^í^^s^í^nvoli/idos endividados.

Como foi visto vo capitulo a^if^r^or, o Braail passou dn urv 

período nvgavosamentn fácil dn crescimento continuado, devido ás 

baixas taxas de juros flu-tuantes, a uma etapa penosa de ajusta

mento traumático e commiexo, como se verá mmis adiante, com fi

nanciamentos em e^(^ialas inadequadas e em bases sernicompulsorras, 

e de maior envolvimento das Agencias GooernampnVtis Internacto

nais, como o Fundo Molvntrio Internacional.

0 aumento das taxas de juros internacionais sem precedentes 

em termos nominais e reais, e os correspondentes efeitos n^e^ati-

TABELA 11

BRASIL:Custo da divida externa registaida provocado pelo aum^r^to 
da taxa de juros - 1979-1986 (US$ mlhões)

(1) Custo anual do juro tcrnscidl(.supôs-sn uma taxa de juros de 
7,1%-de 1978).
(2) Custo anuait do juro acrescido acumulado

Ano Divida 
bruta med

Juros 
. Lí q

Divida
Hipotética

Juros 
Hipo.

Custo
(D

C.A.J.A
(2)

1978 37.774 2.696 — 2.696 —
1979 46.707 4.185 46.707 3.316 869 869
1980 51.876 6.311 51.006 3.621 2.689 3.558
1981 57.629 9.161 54.070 3.839 5.322 8.880
1982 65.804 11.353 56.923 4.041 7.311 16.192
1983 75.758 9.555 59.565 4.229 5.325 21.518
1984 86.205 10.203 64.686 4.592 5.610 27.128
1985 93.474 9.589 66.345 4.710 4.878 32.006
1986 95.398 9.300 63.391 4.500 4.799 36.806

Extraído: Souza, Paulo Aenato - Quem Paga a Conta? Op . Cit., p.36
Fonte: 
Novos

Bacen , elaboração 
Estudos no 4, 1982.

Serra, J-, A Economia ConvSrangida",
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vos sobre o comercio ^1140^3^ exportações e as relações de tioca

associados aos serviços fuianceiros da divida externa dos paises 

subdesenvolvidos elevaram de maneira dramáica o risco real asso

ciado à estrutura de ativos desenno'vida pelos bancos ittirtrcib- 

nais o que foi o principal fator deseittrllizrdbr do sistema de 

ftrancraéeeto banccáio internacional.

Entre 1979 e 1986, o efeito da deterioração dos teremos de 

troca foi aproximadamente da ordem de 39 bilhões de dólares e 

po^i^-se e^^^mar que apenas o aumento da taxa de juros em relação 

ao nivel de 1978, que era de 7,1%, significou um õnus para o Pais 

da ord^i^él de 37 bilhões de dólares, ou seja, bem m^is que a ^1^0 

da divida lrariliirr pode ser e^|^].:^cl^dr apenas pela elevação dos 

juros e pela deterioração dos termos de troca do País(16).

0 aspecto mas vulnerável da forma como se abordou a crise 

ftnstceirr internacional foi a suposição, por parte dos credores 

externos, de que o conjunto dos paises devedores subdeseneoloidbs 

podia trrtsterir significativos recursos fn^rtciirbs, apesar da 

crise, para os paises credores, o que de fato aconteceu.

A lógica dos credores era de que, sob a supervisão do FMI, 

os paises devedores adotassem politicrs internas capazes de gerar 

um excesso de produto sobre gastos doi^méticos que perrmtíse^m

(16) Souza, P. R. - Quem Paga a Conta?...Op. Cit 9 p.34.
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cobrrr uma parcelr substancial e crescente do serviço dr dívida 

externa rcumulrdr durante a décrdr de 70(17).

0 que se pretendeu fundamentrlmente foi que os países deve

dores reduzissem os seus déffcits em costa corrente níveis coma

patíveis com a retração dr oferta de orf^it^v externo.

No entanto, drdo o volume dr conta de juros, conforme tabela.

11, reflexo do em^:ivú^í^bemto aoum^l.rdo e dr persistência de ele

vadas trxrs de juros no mercado fm^amoeirv internacional, rs re

duções dos déffcits em comta corrente, de rcordo com o FMI, a ní

veis considerados sustentáveis pelos brtovs credores, envo^^ 

te(^l^!^í^<^rj^r^memte a geração de vultosos supoeávits comeccais, e 

por oon^i^i^i^í^r^c^ia, a conversão imediata dos países rm^i.vl^di^dvs em 

exportadores de recursos fH^rnorirvs pr-r os príses credores.

A crise dr divida torni-se um probe^mr permanente, ibpovsi“ 

m.iiaü^o a recuperação dos países em desenavlvibentv, não dando 

chances para um permanente íafh^>^v de capptal a esses príses e 

colocando toda a crrga sobre o ajustamento. É claro que não se 

pode absolver os erros cvbbridvs pelas poUticis iatr^^mrs de r

j istamento.

Conforme Souza, em 1982 o ^r^cussi tor^na-se incapaz de pagar 

(17) 0 receiti-iario do FMI era promover uma recessão econômica, 
através de poHticis booarária e fiscrl restritivas e uma rcOíti- 
cr cambra! expansiva.
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sua divida, pois e^^ta tinha ficado muito alta para ser paga e 

alem do fato de que sua poupança interna ficara reduzida a níveis 

mínimos como consequência dos choques externos^e). Desta forma, 

o modo de fitanciaunntl da economia flrneunvtn apoiado nos anos

setenta entrava em colapso.

Tendo em vista o exposto acima, o Iraas! foi forçado a im

plementar um progtt^mt de ajuste ortodoxo, provocando efeitos de

passivos sobre a atividade interna, que por sua vez passa a se

preocupar nspecifitamnntn com o pagamento dos serviços da divida

externa.

Esse ajustamento foi feito via demanda agregada interna, 

reduzindo-a e elevando a parcela clrrnsuondnntn a compras de pro

dutos brasíleiros no exterior.

Em 1979, a poStica econômica expansiva colocada em prática 

pelo ml^istr^l Demin Neto, vai encoi-nrar fortíssima oposição da 

Comunidade Financeira Internacional, devido a inexistência, por 

parte do governo brasileiro, de um urogrt^mt de nsttbilitadn eco

nômica que fosse couuutioel com a proposta de ^agem da dívida

externa bra^leira.

A divida externa, ^^^00mente pilar de sustentação do

(18) Souza, Paulo Aern^to - Quem Paga a Conta? Divida, Déffcit e 
Iu^ação nos Anos 80. São Paulo, Ed. brasiMense, 1989. p. 15.
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crescimento econômico, tbrnr~se o probeema principal da crise 

economica lraailiirr. 0 B^asi, anterirmente importador de capi

tais, passa a ser exportador de divisas.. Em 1982, ele recorre ao 

mébttoramentb do Fundo Mbeeaáib Ittertrcibtal..

Para o FMI, o de^cít do balanço de pagamentos era conse

quência de um desequilíbrio interno causado por um excesso de

demanda interria(19). Neste periodo, toda a ioliticr econômica foi

direcionada para a produção de excedentes que geraria divisas

suficientes para o pagamento dos serviços da divida e^^terna, dan

do inicio ao probieéa da trattfirétcia financeira para o exteri-

or(20).

A obtenção de tuppiááit cbr^éicial moH lizaria recursos in-

ternos para a^qqrrr poupança púbica, trsduziqir no aumento das

exportações e diminuição das importações, além da redução dos

gastos e investimentos gbve^nrmmieart, e coesequiet:em^nte, queda

da demanda agregada doméética em face a re^t:rú^ãb criditicir.. 

Deve-se destacar também o fato da divida externa ser quase

itterraéitti de responsam ddade do governo(ver trbilr 3) sendo

(1?.)LICHTENDZTEIJ, Samuel & BAER, Môrdca. FMI 
São Paulo, Brasilienti, 1987
(20) "A estratégia dos credores 
to curto,
um programa rápido que 
recursos, 
Beeiuzzo, 
dos Anos Oitenta

BANCO MUNDIAL,

lim^ando-lle o raio 
m^a^imize 

de taldbt 
MíIo- 
Pauuo,

sob a fotma 
Luis G. De 

Sao

p.73. 
é 
de

clara: manter 
manobra e

sem demora,

o pais no cabres- 
impor, sem piedade, 
a transferência de

crescentes na Balança Comércial". 
0 Senhor e o Unicórnio: 
B^l^s^ili^nte, 1984, p.124.

A Economia

E
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o setor privado o maior exportador. Nesse caso, sem créditos vo

luntários, o governo é obrigado a emitir tj^^uo>s da divida públi

ca e/ou e^i^i^r^dir sua base mnnetirí.a para satisfazer suas neceesi- 

dades de fnnancíamento.

De acordo com Oliveira, os juros pagos sobre a divida públi

ca aument^a^m o déficit e geram a necessidade de uma nova em.ssào 

dos referidos titules, caracterizando a forma de fnaancâamento de 

forma cruel e viciosa(2.1) .

Conforme podemos obí^í^t-var na Tabela 12, os resultados do

Tabela 12

BRASIL: Exportações, Importações e Saldo da 
Balança Comercial 1979-1985(.Em US$ milhões)

CEBRAP.
Extraído: Souza, Paulo R. - Quem paga a Conta?0p. 
Cit., p. 35.

Ano Exportações importações Saldo

1979 13.849 14.914 -1.065
1980 17.014 14.928 2.086
1981 20.470 12.958 7.512
1982 18.685 11.877 6.808
1983 21.394 9.906 11.488
1984 26.217 9.510 16.707
1985 27.787 9.387 18.400

Fonte: Banco Ccnntaa, elaboração Seera, J.” A Eco-
noma Cconsrangida", Novos Estudos, No 04, 1992.
atuali zaçáo dos dados pelo Grupo de C.ujunt;ura do

(21) Oliveii^a, Aliado J. P.
■Transierências...(Op. Cit., p. 82)

0 impacto das
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 ajustamento na balança cowr^ial deveram-se não tora.k.ente ao 

aum^r^tto das exportações, mas a uma redução drástica nas importa

ções, associadas em grande parte ao processo recessivo internaci

onal.

Ao se exigir dos países devedores que respondessem à retra-

ção da oferta de emmréstimos bancários com a geração de superá-

vi ts comerciais, que excedessem por longa margem os déficits na

conta de serviços não-fatores, objetivava-se, na verdade, que 

parte substancial do PIB desses países fosse destinada ao paga 

monto dos juros da dívida externa, viabUiannclo a redução drásti 

ca dos lucros operacionais dos bancos estrangeiros nesses países.

2.2. P<oitica Ortodoxa Via Receêtuário DO FMI

I remos annhsar as porít.icas econômicas que legitiaaaam o

receetuário ortodoxo. Os icstruürctrs de poUtca econômca uti-

A

lizados pela ortodoxia braaileira foram:

1) uma poética morctááia ressritiva que procurava reduzir o cré

dito ao setor privado e ao setor público (corte nos investimentos

das empresas estatais) 3 com a utiiiiççOr da llbeaaçOo das taxas

de juros;

2) uma pol.it.ca fiscal que reduzisse o déficit público

diminuição nos gastos fn^icceir'rs e;
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3) uma política cambial voltada à alteração da composição do gas

to e as de recursos dos setores produtivos de bens não 

transacionaveis (produtos não exportáveis) para os setores produ

tores de bens transacionaveis (bens cuja transação se dava no 

exterior), através da desvaaorização da moeda nanionaa..

Tendo em vista a d^í^^^í^ror:^;^r^ç^ão excessiva, da moeda ^3^1^- 

ra, uma nova desvalorização criaria problemas para as empresas 

com dividas em moeda estra^er-a, e ainda dessesimularia as cap

tações externas. A solução encontrada foi reduuir o va].or dos 

salários.

Com a diminuição dos salários e as d^í^\^í^rori:rr^ç^õ^rs cammiais., 

o nivel das importações cairia e, em contrape^ida, o volume das 

exportações aum^e^ttou, o que transferiu o déficit co^mer^ía^l em 

su^p^er^aiit. Para o FMI, o slpprááit commeccal resu^aria numa ele

vação da renda interna e conseqüêntemmnne, da demanda agregada, 

friiltrtrldr assim o envio dos pagamentos dos serviços da dívida 

externa.

Essa necessidade de contenção dos salários reais advém das 

argumentações dos técnicos do FMI, de que os altos salários esta

vam associados ao etcesso de dem^i^<^a, que provocava a elevação da 

inflação e a consequente deterioração do setor púbico.

Foi com esse rereetário, alcançar o equliíirir da balança 
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de pagamentos atr^rvét de tuppir^áitt na balança comedal, que o 

Brasil frmoiu um acordo com o FMI.

A ioliticr de cbééfcio exterior além de destolooizrr a moeda 

para estimular as exportações e connrair as importações, cont^ou 

com itcit:ivbt fiscais, subsídios, barreiras tarifárias, e 0^^- 

quentemente , queda da atividade itter^tr(22).

Durante o periodo de 1983-1985, a iolítica externa beiniici- 

ou-se mmis pela coetr^açãb das importações do que pela elevação 

das exportações, que se viu iéppotibliiaadr de expaneir-te devido 

à recessão munida.

A partir de 1984, como se vê na Tabela 12 anteiib^, a exis

tência de capacidade ociosa na itdúsSrir lraaileira ioosiibliOcu 

a evolução das exportações e a recuperação da atividade econômi

ca .

As p^Hílô^i^s adotadas m>beitá'ia e criditicir para o setor 

interno visavam assegurar o bom desempenho da balaecr cu»éiciall, 

reduzindo o consumo dos t abai ladores, dos eééieetáios não vota

dos para a exportação e do próprio governo.

Sendo Ig o investimento públicb, Dg o de^cít púbico e Sg a

(22) Gomes, G. Maia - 0 Prograér Braaileirb de Istrbiliraçãb:: 
1980/1984 in Pesquisa e Planejamento Econômico, Rio de Janeiro, 
Vo'. 15.
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poupança pública, temos, de acordo com as contas nacionais, que 

Ig - Dg + Sg. Tendo em vista que a poupança pública(Sg) era igual 

a zero no período de 1982-83, o investimento público seria igua

lado ao d^fic^ít público. Para a redução do d^fic^ít público, a 

saída que o governo teve foi a diminuição do icvestmectr púúli- 

co.

A partir de 1983, quando se adotou a porítici recessiva ori

entada pelo FMI, os investmentos das emppesas estatais foaam 

responc>aallizaios pela elevação do déficit público, ocotr^ecdo a 

contenção nos gastos públicos, que incluiu cortes nos investimen

tos sem a recuperação da poupança publica.

A elevação da taxa de juros interna ocorreu em função da 

tentativa do governo de atrair investidores para seus títulos, em 

face da falta de recursos para pagar os serviços da divida. 0 

governo paga os juros da divida externa se endividando interna- 

mmnte, emitindo t^tuk^s, provocando cada vez ma.ãs um aumento do 

<^^0^ público.

Comppementando as poéticas acima, as medidas fiscais foram 

de cunho rniucconCstas, no sentido de que os gastos governamen

tais fossem contidos, associada a uma estratégia de arrecadação 

maxima de impostos, pela elevação de suas taxas.
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2.3. Efeitos DA Pp^tica Ortodota

Os efeitos das ooríticrs acima deescitas, podem ser f«^il- 

mente comprovados pela Tabela 13, que apresenta alguns indicado

res macroeconômicos sob a responsai!dd^de de se gerar grandes 

supe^áías

TABELA 13

Indicadores Ano

1979 1980 1981 1982 1984 1985
Tx. Cresc. PIB 6,4 7,2 -1,6 0,9 -3,2 4,5
Tt. In^aGão 77,2 110,2 95,1 99,7 210,9 223,8
Jlros/Etportccão 28,4 28,9 31,0 42,5 32,5 34,0
□uros/PIB 2,0 2,5 2,8 3,3 3,7 4,7
Investimento/PIB 22,1 22,5 21,2 21,2 16,9 16,4

Extraído: Souza, P. R. - Quem Paga a Conta?
Fonte: brazil.. A MMcroecomomic Evoo^^m of 
Banco mu^da^ Wachingtom, 1987.

Op. Cit., p.30. 
thie Cruzado Plan,

Podemos constatar nesta trbrlr que a tata de

investimento/PIS caiu de 22,1 em 1979 para 16,4 em 1985, ou seja, 

rrdu^i.l-se em aproximadamente em 30%. Os j uros/PIB também foram 

nefastos para a economia, saltando de um patamar de 2,0 em 1979 

para 4,7 em 1985, variando em quase 150%.

Os efeitos da pontiM ortodoxa também se fireram ser-nir nas 

variáveis sociais. 0 desemprego urbano passa de 6,2% em 1980 para 

7,1% em 1984. 0 salário mínimo real passa a representar apenas
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86% do salário do Icícío da dácada de 80 (ver talels 14).

A queda do nível de salários e icvestmnntos públicos foaam 

as principais conseqüênciss verifiaadas durante a adoção do plano 

ortodoxo rdcomdcdado pelo FMI. Há um dado de ^.a^^ini de que

o investimento publico cai de 6,93% do PIB para 5,25% do PIB no 

período 1980-85(23).

TABELA 14

Brasil: Desemprego Urlano e Saiário Mínimo Reei(1979-85)

Ano Desemprego UrIsco Saiário min. Real

1979 6,4 97,5
1980 6,2 100,0
1981 7,9 104,4
1982 6,3 104,9
1983 6,7 93,0
1984 7,1 86,0
1985 5,3 88,2

Extraído: Souza, P. R. - Quem Paga a ConnaS...Ip. Cit., 
pp.3.1 e 33.
Fonte: ia coluna - Ajuste e demanda Sooíal, Um Enfoque 
Essrutural, PREAAC/OIT, Santiago, 1987.
Obs 1 - áreas mee.roppr itanss do Rio de janeiro, São Paulo, 
Belo Horizrntn, Porto Alegre, Salvador e RReí-fe, média de 
12 meses.

2§ coluna - /nsis Econômicas y Poriticas de Ajuste, 
Establ 1izacióc e Crescimiento, /EPAL CG//, 1986.
Obs 2 - s^lá"io mínimo para a cidade do Rio de janeiro, 
ieflacronair pelo IP/ correspondente.
Extraído: Souza, Paulo R. Quem paga a /onta? Op. Cit., pp. 
31 e 33.

(23) Gi.aüi^i, F & Gomes, d.C. - Consumo do Juros Extei—
nos e Inversão reprimida: 0 ProUema da Divida Externa NQ03. 
1992. p. 37. Renistaio. REP, Brasile^r^se, SP. Vok 12.
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As políticas contracionistas internas, conseguiram reequili

brar, no finai de 1984 as contas externas. No entanto, a recupe

ração externa teve seu principal reflexo no deeseuilibrio inter

no, ou seja, troca-se o cumppimento do serviço da divida externa 

por uma crescente divida interna, que se refiete no aum^r^tto da 

inflação e do déficit púbbico.

Após a obtenção do su^e^er^vi^t co^mecí.^.i em 1984, o Brasêi

expandiu suas reservas cambiais pooeebi lüando-1he um certo po

der de barganha sobre os credores e^^ternos. Os problemas referen

tes a divida externa e ao balanço de pagamentos foram relegados a 

um segundo plano.
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CAPITULO III - AS TRANSFERENCIAS DE RECURSOS AO EXTERIOR
NO BRASIL NO PERÍODO 1980-1985.

3.1. 0 Problema DA Transferência De Recursos No Braril

A ruptura no padrão de ftranciamrttr externo da economia 

brasileira deu origem à crise ftnrrlceirr na década de oitenta, 

com suspensão dos emmprfstimos voluntários em 1982, decorrentes da 

crise da dívida existente.

A Renda Liquida Enviada ao exterior é o con;jltto de todas as 

remessas de divisas oriundas de ocgcmr^t:os líquidos de juros, 

lucros e outros serviços não fatores. Essa transferência tor^nou- 

se o principal obstáculo para a economia brasileira após o agra

vamento da crise do endioddamrnto externo, se conntituindo, con

forme Ammral Filho(20) no probrema da trattferêtcir de recursos 

ao exterior.

Como vimos no capitulo anterior, o Brasil passou a enviar 

quantias tignif cc^rtiv^i^t de seu PIB, para pagamentos dos trrviçrt 

dc suc dividr externa, gerando a nível dc econiomc nacional um 

enorme deeseui librio orçameentáio, porque cs trarltfrrêtciat fi- 

nancercas liquidas co n^t^l^rirr se deram através de pagamentos de 

juros, que ocasionou em contrapartida c formação de um aumento dc

(20) Amaral Filho, Sair do - 0 Probrema orçameemárao Brasileiro;: 
Um Problema mal Removido e Seus Efeitos Sobre a Inflação e a 
Financiari.zação dc Economia. Serie Textos para Discussão NQ 74, 
Fortaleza. CAEN/UFC, 1989. P.4.
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divida interna, por intermédio da venda mmccça de ti tu^lcs púúíí-

cos no mmrcado financeiro.

0 probe^ma da transferência de recursos ao exterior não a-

conteceu somente no Brasel, países como Alemanha, França e Egíto

entre outros passaram também por esse tipo de problema, devido às 

reparações de guerra por eles frm^ado^(ZL;).

Porém, enquanto naqueles paises t:n^ha-^ee uma divida decoi— 

rente da destruição da capacidade produtiva íg^í^da às reparações 

de guerra, no Brasèi as trsneferêncise de recursos teve ligação 

com os emmréstimos innsnceiroe onde sua divida esteva ligada ao 

aumento da capacidade produtiva.

Quando o capêtal e^-trangf^iro deixou de aportar no eraas!, a 

única saida que o governo encontrou para pagar os serviços da 

divida, com o apoio do FMI, foi incentivando o setor exportador 

para o consequente etprrávit na balança commeccal.

Os recursos exigidos para as tr^sneferêncise, mcoílizados

intennamente, deveriam colneitlJir a poupança púbica que

ria ao governo commpar divisas dos exportadores para a efetiva

ção das transferências.

(21) Cf. Am^a^.al Filho, J. - 0 Debate em t^oi^no da transferência 
Financeira da Alemanha: Rist, Keynes e OOlin, In Santos Filho, M 
(Org. ) Instabilidade Econômica: Moeda e Finanças, HUCITEC, São 
paulo. 1993. p. 117.
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Tendo em vista que a /omrntdadd Financeira Internacional cOo 

estava mais disposta a emppeetar recursos para reforçar a poupan

ça nacional, o governo teve que optar por três instrumentos clás

sicos que virbl 1izaaam as tr^atsfnrétcias:

1) A redução das despesas, agraves da iirinuiçOr dos gastos 

públicos;

2) A elevação da carga tributáris e das tarifas públicas e

3) A colocação de tiujo^s junto ao mercado ft^anc^i.rr.

No tocante aos títulos, estes eram viabiliaadrs pela vanta

josa taxa de juros i nterna., para fazer face à rob^<^<^m da dívida 

interna, aumentando cada vez mais os encargos f^atcnir^rs do go

verno.

Isto quer dizer que o governo, ao aummntar as taxas de juros 

e desvaiooizsr a moeda tacirtai, obtinha divisas necessários ao 

pagamento dos juros da dívida e^itnrts, se ntdividsrd:lr it■^frna^met- 

te, ou seja, aLi^vã^s^s as despesas externas atravev do agravamento 

das contas internas.

Do ponto de vista mmaroeconômico, o crncertr de transferên

cias de recursos reais ao d^i(^r^irr, seria a difeeer)ça entre o PIB 

e a alsorção dornmssica agregada (exportações mernos importações).

Como afirma Ammsal Filho, a tratvfnrêtcis f^^atcnirr a títu

lo de pagamento da divida externa poder-is nOo ter viilr um pro^J.e-
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ma se houvesse um retorno real dos investimentos innancia<::loe 

pela divida e também um sisemma fúencuro externo capaz de reci

clar essa íivícIs(22).

A Tabela 15 abaixo nos mootra as transferências de recursos

TABELA 15

TRANSFERÊNCIA DE RECURSOS REAIS E RENDA LÍQUIDA 
ENVIADA AO EXTERIOR (EM % DO PIB) - 1970-1985

Ano
1

transferências de
Recursos Reais (X - M)

Renda Liquida 
Env. ao Exterior

1970 -0,42 0,95
1971 -1,74 0,95
1972 -1,59 0,96
1973 -1,17 0,87
1974 -5,62 0,83
1975 -3,00 1,36
1976 -2,39 1,52
1977 -0,66 1,62
1978 -1,19 2,32
1979 -2,08 3,26
.1980 -2,24 4,12
1981 -0,33 5,08
1982 —0,66 5,75
1983 2,38 5,57
1984 5,51 5,21
1985 5,04 4,41

Extraído: Ohana, E. et üi. " A Economia Braselrirs 
e a Questão Fiscal: Diagnóssico dos anos 80 e perspe- 
ctivse para o Limiar da próxima Década de 90. IPEA/ 
IPLAN, Braséiis, 1989, p. 6.
Fonte: IBGE, Contas Naaionaie Conssoidadas.

(22) Idem, p. 117.
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reais e a renda liquida enviada co exterior como percentagem do

PIB, no período de 1970 a 1985.

Como se pode ver na tabela 15, cs transferências de recursos 

reais ao exterior, como percentagem do PIB, foi negativa de 1970 

a 1982. A patrir deste cno, vê-se uma elevação dcs tri^ttferêt- 

citt, otsstmdo de -0,66% do PIB em 1982 para 5,04% do PIB em 

1985. Os oritc:iorit rstimultdrrrs dessts tendências, de tegatavt 

para oorit:i.ic, foram a elevação do serviço dc dívida externa de

correntes dos choques dts tttts de juros e do petróleo em fint dt 

déctdt de setenta.

A economia brasileira transferiu em, em termos de recursos

líquidos, em médit para o exterior no período de 1975-1980, uma 

t:tta de 2,13 % do PIB e entre 1980-1985, uma tttt de 5,14 % do 

PIB, ocorrendo seu ponto máximo em 1983, com 5,73% do PIB. Isto, 

como vimos, tdvém dc adotada após a crite dc dívida 

externa.
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Na Figura 01, poderemos esqu^e^matzar o processo de -;raatVd- 

rência liquida para o exterior, ocorrido no Brasil de 

sngurttn forma:

1

4
Saldos

Poríticas de Ajustamento e 
EstablliaaçOr Ma^s^r'odcotomica

Divisas

A

Ruptura com 
Financiamento Externo

ProUema de tranvfnrêtcis 
Financeira ao Exterior

.. I . .

Modo de

Fonte 
entre 1930 e 
transferência 
1990, p.

□arr do
A itirsSri aHa^ão 

exi::erirr.
13.(Texto para divcrlssãr cÔ112).

A^aar^l Filho,
1937 :
frnatcnira para o

I 
♦ 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
IPoUticis Internas ReeStitivav:

Poríticav de Ajustamento no Brasil 
apegar do prolb^ma da 

Fortaleza. CAEN/UFC,
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3.2. A MoOilizsção Interna De Recursos Para A Tran^üerêmcia
Financeira Ao Exx:erior

Agora passaremos a snaliesr a mioíli^ z^a^ç^ão interna de recur

sos que o Pais adotou como resposta ao probeema da transferência 

fi nancei ra.

0 principal insttme^to que viabilizou a transferência fi

nanceira ao exterior, além da elevação das taxas intrrnse de ju

ros - a taxa de juros elevada tnnha a intenção de tornar os titu- 

los púbicos rrlstiisMrmtr mmie atraentes - foi a d^j^'^é^l.ori^i^c^ç^ão 

csi^íÍc^í, juntamente com os subsídios dados pelo governo às empre

sas exportadoras, no intuito de transiornar o sistema produtivo 

em um sistema gerador de divisas.

Conforme 011velrs(23), o principal rroba^ms do Estado em 

relação ã trsnefrrêncis financeira liquida ao r^t(^rior, é que, 

com a estatização da divida externaC?-:!), o Estado tor'ns~er o mm te

or devedor, levando a trsrlsfrrêncis liquida para o exterior a se 

manifestar i n^^^ena^mente através do deieruillbrio orçametário, 

devido ao atmmnte dos encargos iteancrir^oe intrrnoe-

0 rrobb^ma orçsmertário braselrfro é v^r'Üiia^c^o j ilsSamente

(23) Oliveira, A. J. P. - 0 Impacto das Transf rrêm^iae... Op. 
Cit., pp- 102 e 103.
(24) A estatização da divida externa é o processo de transferên
cia dos passivos dolsrizsdoe das empresas privadas para a respon
sabilidade do governo federal.
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após a mudança ocorrida no padrão de ^nanciam^^ dc economia, 

de externo para interno quando o dinheiro provrnirntr dc Comunn- 

dcde Financeira Internacional diminuiu consideravelmente, o^íí.- 

gcndo os países em desenvolvimento a gerar recursos com cs pró- 

orirt pernas, ou seja, através de severas pontccis internas.

A tabela 16 abaixo, evidencia dtdos alarmantes dt quedc da 

Oonotmçt r^■trrta e pubHct e a ascenção dc poupança pri^\/tdt. Em 

1979 a poupança púbica estava a um nível de 2,35% do PIB d^ecl.- 

ncndo paca -7,98% do PIB em 1985 - registrado sua mmioc queda. A 

poupança externa cti de 4,81% do PIB em 1979, ficou tegativt em 

1984(.-0,02% do PIB) e atingiu o patamar de 0,11% do PIB em 1985.

TABELA 16

FONTES DE POUPANÇA (% PIB)

Ano Privada Púbbict Externa

1979 15,97 2,35 4,81
1980 16,76 1,11 5,43
1981 17,46 1,09 4,42
1982 15,64 -0,37 5,74
1983 14,54 -1,35 3,32
1984 18,13 -2,78 -0,02
1985 24,85 -7,98 0,11

Extraído: Oharna, F. et tlii - A
Econonãa...Op. Cit., p.O5
Fonte: IBGE, Contas Naawnais
Conmoridadas.

Quanto à poupança privada, vê-se que elt salta de 15,97% do

PIB em 1979 para 24B85% do PIB em 1985. 0 crescimento dc poupança
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privada se deve ao fato de o vn■trr ter se desenco^ido

nspecurativaanntn em i^1trmnnto do setor produtivo, ou seja, o 

que era poupado no privado coo era canalizado para os in-

vnstirnntrv públicos e sim, para ativos fn Desta amnti-

rs, o setor ft^atcn:irr expandido, ao invés de fornecer maiores 

quantas de capital ao setor produ^v^ se desenvolve às custas 

do mesmo.

Isto f explicado pelas vantagens que o Estado oferecia atra- 

vós dos tíulo^s públicos, aguçando a especulação dos agentes e 

com^i'om^rtdtdo a valorização do capital produtivo, na proporção em 

que se tornava mis vantajoso appicar no mercado fn^atcniro do 

que inveesir produti vamo^.

Para se n^ut^ir da poupança privada, o governo passou a ofe

recer altas taxas de juros com alta rentabilidade, com o objetivo 

de compeme^nn;ar a poupança pública, iericitrrir, e assim, poder 

com^p^ar divisas junto aos exportadores e saldar o serviço de sua 

divida externa.

As macrras clássicas de reforçar a poupança pública no Bra

sil: a elevação da carga tribu■triir e a diaitriçor das despesas 

coo foram integralmente efetivadas pelo governo, devido às limi

tações impostas. No periodo de 1980-1985, a carga trlutárir lru- 

ta ficou em torno de 23,88% do PIB s.s. a despesa com pessoal 

passou de 6,20% do PIB em 1980 para 6,80% do PIB em 1985. No que 
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tange aos encargos fma.tceiiot internos e e^'trrtrs , estes aumen

taram sensivelmente no mesmo período, como se pode notar na tabe

la 17.

TABELA 17

CARGA TRIBUTARIA BRUTA E DESPESAS
COM PESSOAL(% PIB)

Ano Cargt
T riiltárir

B-uta

Despesas
Com

Pessoal

1979 24,30 6,90
1980 24,20 6,20
1981 24,60 6,50
1982 26,20 7,30
1983 24,70 6,50
1984 21,60 5,60
1985 22,00 6,80

Extraído: Bresser, L.C. - Dvidt 
Externs, Crise e Soluções. São 
Paulo, Brasil e^^nse, 1989. p. 21. 
Fonte: IPE/USP
Obb.: Não inclui em^t'esss eststsit.

Na Tabela 18, abaixo, somando-se os juros dcs dívidas intei— 

nt e externs, obteremos os encargos fm^i^nceir*rt pagos pelo-govei— 

no sos rentittst internos e to capital ^111^ iro internacional, 

evidenciando tanto o bombearneeto fnnrnceiro paca o cap^al extei— 

no quanto a ssrigris dos cofres púbicos paca otgteento de juros 

tos especuladores dc divida públics.
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TABELA 18

ENCARGOS FINANCEIROS DO SETOR PÚBLICO E DÉFICIT 
OPERACIONAL (% DO PIB)

Anos
Dvida Encargos 

f n nsccriroe 
(1 + 2)

De^ect
Oopraaional

(4)

De^ect 
Primário 

5= 4-3
Interna 

(D
Externs.

(2)

1979 2,1 1,8 3,9
1980 2,2 2,8 5,0 M H M M M M

1981 2,7 3,5 6,2 6,0 (0,2)
1982 4,1 4,1 8,2 7,3 (0,9)
1983 2,9 3,6 6,5 4,4 (2,1)
1984 3,3 3,8 7,1 2,7 (4,4)
1985 3,4 3,5 6,9 4,3 (2,6)

Extrsido: XV.I.I Encontro Naaíonal de Bconoüa - ANPEC. Fo — 
Dezembro 1989. In SIMOENS DA SILVA, L. A. - Endogeneidade 
da Moeda, IietsbiliSadr e Politics M>oer<trra-r- 250.

FONTE: BACEN
OOs.: Défi^í-t Primário- 00^0^ OOpeaaional menos os encargos 
f^^ricrfroe ictrriloe e externos.

A divida int^rrnls aumenta de 2,1% do PIB em 1979 para 3,4% do 

PIB em 1985. A divida r^i:rrns evolui de 1,8% do PIB para 3,5% do 

PIB no periodo de 1979-1985. Os encargos f^^sncrir^oe e^(^^^tlsam de 

3,9% do PIB em 1979 para 6,9% do PIB em 1985. Esses dados fndicam 

que a rolitiar ortodoxa não levou em consideração que esses en

cargos deveríam ter sido reduzido ao longo do ajuste. Sommnte 

dessa forma se reduziria o 06^0^ público e se rrcuDrrasis a 

poupança e o fnvesámrnto rúblico-

Nessa Tatees, podemos também observar que no periodo de 

1981-1985, houve eipreárit; primário, ou siís, o deficit 

p^ú^ííco no conaerto operacional só se concretiza após os pagas-
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mmntov dos encargos das dividas internas e e^■inrtav,

Dessa forma, podemos rnlscir)tar redução do iéficii público com 

redução dos encargos frnatcnirrv, e coo com redução de itveeSi- 

mentos públicos, dai a itcrnrêtcia do programa de nliainaçãr do 

proposto pelo FMI.

TABELA 19

TAXA TOTAL DE INVESTIMENTO(% DO PIB)
NO PERÍODO 1979-1985 NO BRRASL(p.c)

Aco Invest mentio^RI B

1979 22,9
1980 22,9
1981 21,0
1982 19,5
1983 16,9
1984 16,3
1985 16,4

Extraído: Barros, 0. - 0 ajustamen
to Externo dos Acos OitenCa... Op. 
Cit., p.144).

Na Tabela 19, a taxa de investiinntr total no B-^aíl cai de 

22,9% do PIB para 16,4% do PIB entre os acos 1979-1985, vignrii- 

cacdo aumento da capacidade ociosa e desacum^laçOo de caaítrl. 

Essa Tabela vem confirmar a insuficiência da poupança externa e 

publica; e a canalização da poupança privada para o setor de es

peculação .

De acordo com Noguuera -r., há uma relação fortíssima e in- 
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vecsamente proporcional entre transferências de recursos to exte

rior e taxa total de itvrstmrmtr, com^i'oocmdo o que aludimos no 

que se refere aos efeitos das transferências de recursos to exte

rior (25).

Portanto, temos então que no período de 1982 a 1985, ocorreu 

o maior bombea^n^ de recursos líquidos enviados to exterior, 

resultante do enorme acúmulo dc dívida externs j uttamrntr com cs 

altat tsxas de jurot do mercado fênance^ro i ttrrnacionrt.

De um modo geral, 

cos dc divida externs 

pelo dertruillbrio est 

dc década de oitenta, 

crescimento do déficit 

to e, orincipalerntr, 

ativos fm^stcei^rs.

podemos corncui- que 

e interna são um dos 

iiutursl do setor púbb 

visto que os mesmos 

publico, pels quedc 

pels cam^i.:i;^r^ç^ãr dc

os encargos frnrncer-

Mtoces responsáveis 

ico nt primeira m^fiade 

são responsáveis pelo 

nt tsxs de itvrstiert- 

Oouocmca privads paca

(25) Batista Jr., P. Nogul!rca - Formação de Catítal de C^tü^a^ e 
transferência de Recursos to Exterior. In Novos E^n^í^ios Sobce o 
Setoc Externo dc Economia Brasileira. Estudos Espieiais(IBRE). nQ 
06. FGV. Rio de Janeeío. 1988. p.22
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CONCLUSÃO

Como vimos, para com^r■eender^moe a rroblrm^rfca das t^scefr- 

rênciae de recursos ao exterior no Brasêl, no período 1980-85., 

foi n^e^i^e^e^e^rio ver a questão do endividamento r^■trrno ocorrida no 

anos ertrcts.

0 processo de endividamento nos anos setenta se deu como 

meio de tnsa^r^c^emento do crescimento econômico, que com as crises 

do petróleo de 1973 e 1979, aliaclse ao choque das taxas de j uros 

ictrrnsciocsie - os empréstimos eram feitcs a taxas de juros flu

tuantes - viesam detonar a crise do endividamento.

Esta crise teve como p'iccirsie causas: (a) o aumento do 

endividamento externo do s^tor rúbiico, dado que a divida foi 

rststizsds, visto a difiuulSadr que tnnhs o setor privado em e- 

uuilibrrr os fh^^os finsncriroe de suas operações com o exterior 

e (b) a intrrurpção dos créditos voluntários externos; gerando 

amb.as as razões também um aumento do en^:ivb^c^mento interno do 

setor rúúbico-

No periodo de 1980 a 1984, o Brasêl rolsva a divids externs, 

pagando apenas os seus juros por mmio da contratação de novas 

dividas int^rrT^ae - o governo aummntava as taxas de juros de seus 

tíuilR^s, dando uma mai^tr rentabilidade ao mercado financeiro, em 

detrimento de outros ertorrs(fnveetimrnto pro^i^uivo), deterior-sn-
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do as fn^i^r^çav públicas., através do aumento do CsTíccí público e 

10^^^-nndo poupança privada para invnstmnttos fnnstcnirrv..

0 aumento das dividas externa e interna forçou o governo a 

se utilizar do rncertuárir ortodoxo que itterlcronsvs aummntar a 

poupança publica atiaves da oltenção de vrppeááitv cr^me:ii^rv, 

estes eram adquiridos vis retração da demanda interna e aumento 

das exportações. Os saldos co^mecii^iv junto às vendas dos tiulo^s 

públicos eram necessvriov para a oltenção de divisas que virtlii-- 

zasse as transferencias de recursos ao exterior.

W^s^i^r^^i^-se que quem scalou pagando as perdas e arcando com 

os custos da pontccr ortodoxa foram os a^í^<^].srii^i^rs de renda 

fixa, através da sus particisaçor ca renda re^l.

EntOo, podemos ressaitar que o crnvcianntr da dívida externa 

junto com os encargos ftstcdlr^rv das dividas externa e interna 

fo-^r^m os maiores rdvponv^'/^r.v pelo crevc:^anntr do '^^001 p^t^lico 

brasilniro e da queda da taxa de invnvtianntr co Pais no período 

de 1980-1985.
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