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Mais do que isto, podemos incluir ao pequene esbogo colo-
cado anteriormente, mais dois outros fatores de suma importancia
para o cenario econdmico brasileiro no periodo em quest3c., Es-
tes fatores sdo o endividamento externo e a crise no padrao de
financiamento do setor publico., Podemos perceber que estes se
constituizam nos dois mais significativos gargalos que se colo-
caram entravando o desenvolvimento econdmico brasileiro nos (l-
timos anos, e que ainda se colocam no presente momento. £  tam-
bém observado que a constituicdo destes dois gargalos se deu no
momento em que estava sendo implantado o II PND, na seguncda me-
tade da década de 70. Neste periodo, a divida externa ating: pa
tamares até entd3o ndo observados, e o setor publico se viu, cada
vez mais, com uma incrivel dificuldade em se financiar, tanto a
nivel de captacdo de recursos parz o cumprimento de suas fungdes
classicas, como para fomentar o crescimento econdmico.

Este trabalho se propde a estudur o II PND de forma a re-
laciona~lo com a formacao dos dois gargslos citados acima, ou se
ja, procuraremos demonstrar como a estratégia de desenvolvimento
do Governo Geisel influiu na constituigao dos entraves que con-
dicionaram a economia brasileira ao processo de estagnacao ob-
servado na década de 80, dada a ineficacis da acdo de polfticas
econdmicas que visaram romper este quadro (caso dos planos hete-
rodoxos).

Basicamente, este trabalho tera quatro capitulos,onde pro-
curaremos levantar questdes rclevantes 3 analise proposta, colo-
cando~se sempre que necessadrio um posicionamento critico.

0 primeiro caepftulo tratard do contexto nacional e interna
cional no qual o II PND foi elaborado, ou seja, um contexto pré-
I1 PND, onde iremos colocar as questdes relevantes a este, Com
isto, obteremos os elementos necessirios para concluir se o II
PND seria (ou n3o) uma alternativa relevante a ser colocada em
pratica naquele momento, ou seja, se um plano de desenvolvimento
seria a opgao mais adequada para se enfrentar o quacro econdmi-
co internacional, e os problemas econdmicos internos. Procurare-
mos analisar se o II PND possuia coeréncia com o quadro que irisa
se inserir.

0 segundo capitulo t®atard do plano em si de forma deta-
lhada, ou seja, colocara os principais pontos, dirctrizes e ob-
jetivos do II PND, bem como as metas tragadas por este e os me=~
canismos para atingi-las. Poderemos ent3c analisar a 18gica in-



terna do 11 PND, ou seja, se este era de fato um plano coerente,
ns medida em que diagnosticzva (ou nao) os problemas colocados
naqucle momento, de forme correta, e se colocava solugdes ade-
quadas e vidveis.

Ainda no segundo capitulo, procuraremos demonstrar como II
P~D se colocava como um projeto "do Estado pera o Estsdo®™, como
colocava Carlos Lessal Consideramos ser de extrema importancia
uma andlise do II PND enquanto tentativa de legitimagdo do regi-
me militsr, o que nos proporcionaré um melhor embasamento para en

tendermos sua l6gica interna, ou seja, cowo o cendrio politico in
fluiu na opgao por um prograna de desenvolvimento econdmico.

No terceiro capitulo procursremos colocar de que forma se
constituiram os dois gargalos citados anteriormente. Primei-
ramente trataremos da questdo da divida externa na década de 70,
ou seja, como esta se expandiu no periodo em questdo, oem como
os mecanismos que possibilitaram esta expansdo. Em segundo lu-
gar, trataremos da constituigao do padr3o de financiamento do se-
tor publico a partir da segunda metade da décuda de 60, e prin-
cipalmente, da ruptibra deste padrdo ja& na décsda seguinte. £m
terceiro lugar procuraremos relacionar estes dois "pontos ne-
vralgicos", ou seja, de que forma estes problemas passaram a se
inter-relacionar; e finalmente os relacionaremos. com o II PND.

Desta forma, obteremos elementos suficientes para conclu-
ir de que forma o II PND influiu direta e indiretamente . nes—
te processo de esgotamento do "fdlego" do setor publico em di-
recionar o crescimento econdmico, e até mesmo suas polfticas mo=-
netaria e fiscal.

Finalmente, no quarto capitulo, procuraremos reunir as con
clusdes levantadas nos capitulos anteriores para chegarmos a
uma conclusao final que nos remeta ao problema colocado anteri-
ormente, ou seja, como o II PND influiu na crise observada na
década de 80, caracterizada pelos dois gargalos citados.
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¢30 resolveriam-se as questSes que est vam entravando o desen-
volvimento econdmico. Contudo, numa primeira aproximagao pode-
mos notar dois pontos que poderiam comprom:ter o €xito do pla-
no j& em seus primeiros anos de implantaga@o. O primeiro pon=-
o se refere a questao externa, principalmente quanto a posi-
cao passiva tomada em relagdo ao Balanco de Pagamentos, ou se-
ja, a exposigdo qusse que explfcita da economia do pafs a flu-
tuagdes produtivas e financeiras externas. 0 fato de se neces-
sitar de um grande ingresso liquido de capital de empréstimo ex
terno para o fechamento do 3P ou pars manutengao de reservas,
poderia compromster toda a estratégia em caso de se haver Ui
significativo aumentc nas taxas de juros internacionals, por
exemplo. O segundo ponto se refere s n3o priorizagdo de ques-
tSes sociais extremamente importantes, como a da distriouigac
de renda., Estas guestdes poderiam vir 3 tona a qualquer momen-
to, através de manifestagldes, greves, ou através dc voto (dado
que o préprio governo militar desejava um processo de aberturs
polftica), ou seja, os estrategistas do II PND o colocaram in-
dependente da vontade politica da nagdo, o que nus parece ex-—
tremamente discutivel,

Quanto ao primeiro ponto colocado acima, 0 analisaremos
no capitulo seguinte, ao tratarmos da questdo do endividamento
externo, Quanto ao segundo ponto colocado, o trataremos a se-
guir,

0 primeiro governo do regime militar, do General Castelo
Branco, tinha em seu cerne um projeto de estabilizacdo politi-
ca, social e econdiica que encarava a participagao militar
como necessaria e como emergencial. Contudo, esta participacd®
deveria ser breve, apenas criando condigdes para que se for-
masse um novo quadro institucional, para ent3o haver um  pro-
cesso de redemocratizacg3o.

No entanto, este posicionamento foi deixado num segundo
plano pelos governos subsequentes do General Costa e Silva e
do General ME&dici. Estes governos perseguiram as reformas ins-
titucionals.colocadas pelo governo Castelo Branco, s6 que com
uma dosagem muito maior de autoritarismo e repressdo politica,
que teve sua expressdo maxima na decretagdo do AI-5 em 1968,
Desta forma centralizou-se de forma abrupta os poderes econd-



micos e polfticos nas m3os dos governos militares, o que deu
imensa autonomia a estes em.direcionar as polfticas econdmicas
e sociais que estes julgassem mais importantes.

Com isto, foi deixado de lado o projeto de redemocratiza
¢30, e podia-se notar uma clara intengao de se fazer com que o
regime militsr continuasse por tempo indeterminado, Nota=-se
tambZm uma ascencdo de facgdes do exército que tinham um posi-
cionamento extrema-direitista, ou seja, viam na sociedade fo-
cos de ideologia subversiva, que deveriam ser combatidos pars
se evitar a ascengao destas.

Do lado econdmico, a legitimidade destes governos foi ga
rantida principalmente através do crescimento acelerado veri-
ficado no periodo do "milagre econdmico", ou seja, o regime
militat procurava justificativa para sua continuidade no cam—
po econdmico. Desta forma, mesmo com o uso de instrumentos de
coercdo pol{tica, manteve-se a legitimidade do regime dados
os expressivos resultados econlmicos.

Em 1974, com o inicio do governo General frnesto Geisel,
tém-se uma volta dos ideais castelistas ac poder, e uma nova
mudan¢a no enfoque do regime militar., Geisel representava o po
sicionsmento de facgles do exircito que privilegiavam o nacior
nalismo, a conduta austera, com um posicionamento ideoldgico
muito menos reaciondrio que em seus antecessores diretos.

Os objetivos principais a serem persejuidos pelo novo go
verno estariam em tré&s campos distintos;

0 primeiro seria o proprio retorno ao projeto castelis-
ta, através de um retorno gradual ao processo democratico. Is-
to seria feito através de uma liberalizagdo paulatina via mai-
or atuagdo do Congresso Nacional, na manutenc3o de eleigaes;gg
lamentares e, de forma progressiva, elei¢les para cargos execu
tivos. Seriam descartados os projetos que visavam a transforma
¢c30 da ARENA num partido Unico (como era observado no  México
e Turquia), o ques foi altamente cogitado no governo Médici. E-
videntemente, n3o era interessante para o r.gime militar um
sistema politico onde os partidos de oposig3do pudessem agir
de forma a comprometer a execugao dos principais projetos de
interesse do governo. Desta forma, desejava-se um convaio"nog
mal" com a oposigdo (vice-se MDB), de modo a que esta n3o cres

cesse demasiadamente”enquanto partido, e sim que contribuisse



para o gradual processo de abertura polftica.

Neste contexto também seris dada a maior sttonomia a0
poder Judicidrio, numa clara preocupagdo ce dar um carater ins
titucional ao processo de liberalizagdo, ou seja, seriam de-
volvidos paulatinamente os poderes &s instituig¢des sociais pa-
ra que estas pudessem auto-gerir a sociedade sem incorrer nas
inquietagdes observddas na década de 6.

A agao da imprenss, da Igreja e de outras instituigdes
nac govarnamentais, também deveria se dar sob novos moldes, com
maior liberdade de express3o, para que se pudesse divulgsr sem
distorgdes o processo de abertura.

Um segundo campo de atuagdo do governo Geisel seris man-
ter o apoio das varias facgSes presentes no cenario militar,Vi
sava-se conseguir uma atuagdo mais profissional dos militares
enquanto govarno, ou seja, queria-se demonstrar quz um regim.
militar poderia trazer grandes resultados politicos e economi-
cos sem se usar de elementos como o proprio uso de forga  vis
repressao diresta, torturas, fechamento do ‘ongresso, etc. Con-
tudo, para se garantir a continuidade do apoio dos grupos de
extrema~-direita atuantss nas forgas Armadas, seria necessario
se manter o controle sobre os"grupos subvsrsivos", sé que de
forma menos radical gue no governo Médici, ou seja,desejava-se
uma redugdo da "linha-dura" aplicada até entdo. Isto tambén
contribuiria para melhorar a imagem do regime wmilitar em rela-
Gao a opinido publica interna e externa.

J terceiro campo de atuagdo seria o campo econdmico, on-
de a principal preocupagao seria manter as altas taxas de cres
cimento, que legitimaram o governo Médici. S8 que se pretendia
um salto qualitativo da economia do pals, e n3o a simples ma-
nutengdo do crescimento economico, o que nao foi verificado no
"milagre", por exemplo. Desta forma, o regime militar conse-
guiria sua legitimidade, e poderia "entregar" novamente o po-
der 3 socied de com um saldo extremamente positivo, pois exter
namente teria-se dado ao pafs uma nova insergao no canario mun
dial, e internamente teria-se propiciado um processo de insti-
tucionalizagao politica e econdmica.

0 principal meio para se atingir os objetivos tragados,
seria o II PND, que como descrevemos anteriormsnte, teria uma
abrangéncia até ent3o ndo observada em nenhum outro plano, 0
que possibilitaria uma agdo conjunta quanto a questdes indus-



triais,externas, sociais, de integracao nacional, etc.

Desta forma,podemos notar claramente que o projeto de
"Nagao-Poténcia" do governo Geisel, tinha no II PN sua ;rin-
cipal linha de agdo e o meio para legitimar a presenga do re-

gime militar,



CAPITULO III

3 .1.0 ENDIVIDAMENTO EXTERNO NA 2° METADE DA
DECADA DE 70 £ 0 II PND

A questdo do endividamento externo, passou, a partir ds dé
cada de 70, a se constituir num dos:principais focos de debate
em todas as principais escolas de economia no Brasil, seja qual
for seu posicionamento ideoldgico.

Esta quest3o, também € considerada pela maioria dos econo-
mistas como um dos principais, ou até mesmo o principal, "ponto
nevrdlgico® de nossa economia; existem inimeros posicionamentos
no que se refere ao tratamento desta questso, que v3oc desde o
"calote", passando-se pela moratdria, e vao até mesmo ao pagamen
to integral desta divida. -

£ também sabido, que este endividamento teve seu maior im-
pulso na segunda metade dos anos 70. Neste perfodo a divida ex-
terna teve uma"explosso” mais do que significativa passando de
uUs$ 17,2 bi em 1974 para US$ 49,9 bi em 1979tzou seja, quase que
triplicou neste perfodo.

£ exatamente neste perfodo que o governo Geisel teptou im-

plantar o II PND, descrito com detalhes.no capfitule anterior.
Procuraremos entdo, no pressnte capf{tulo descrever de que for-
ma se deu este endividamento externo e procurar tragar alguns

pontos em comum entre este processo € a implantagao dos projetos
do II PND.

Mais do que isto, esperamos obter algumas conclusGes que
nos remetam s ralacionar o paralelo do II PND X Divida Externs,
com o cenadrio econdmico internacional, o qual foi exposto no pri
meiro capftulo deste trabslho, ou seja, de que forms este cend-
rio contribuiu para que a opgao adotada pelos estrategistas do
governo, para financiar o desenvolvimento, fosse a do endivida-
mento externo.

Antes.:de nos aprofundarmos no processoc de endividamento no
perfodo do II PND, procuraremos tragar alguns pontos deste pro-
cesso no perfodo do *milagre®, afim de ressaltarmos com melhor
nitidez pontos interessantes a nossa analise,

Como ja foi citado no Capf{tulo I deste trabalho, o cresci-



mento econdmico explosivo verificado no periodo 1968-1973 trouxe
consigo uma série de desequilfbrios, que acabaram por gerar, em
Ultima instdncia, o prdprio esgotamento deste ciclo expansivo.

Neste periodo, é que ocorre o prim:iro grande salto do en-
dividamento externo brasileiro, onde esta divida passa de us$
3,8 bi em 1968 para US§ 12,6 bi em 1973. Uma primeira aproxima=-
cao poderia nos levar a corcluir que o prdprio ciclo expansivo
somado a seus desequilibrios enddgenos, poderiam ter ocasionado
este processo de endividamento. Inclusive, as prdéprias autorida-
des governamentais procuraram colocar esta explos3o da dfvida ex
terna comc necessaria 3 manutenc3o do crescimento econdmico ace-
lerado, dado principalmente insuficiéncias no crédito interno e
necessidades crescentes para importagdes de bens intermediarios
e de capitsl (dado o atraso industrial nestes setores em relacgao
ao setor de bens de consumo durdveis),

poderfamos ent30 concluir que o endividamento externo foi
condicdo "sine qua non" para a viabilizagdo do "milagre" econd-
mico brasileiro, na medida em que possibilitou a efetivagdo das
importac3es necessarias para se manter o crescimento do setor de
durdveis, amenizando-se desta forms o problema da insuficiéncia
de setores industriais bdsicos.

Contudo, o grande aumento no coeficiente de importacles
foi contrabalanceado por um significativo aumento no cceficiente
de exportagGes. Isto faz sentido ac analisarmos os seguintes fa-
tores; l. o crescimento do "milagre” foi puxado pela induUstria
de bens durdveis, o que contribuiu para que se diversificasse a
pauta de produtos exportados; 2. verificou-se no perfodo a ado-
¢3o de uma série de medidas internas para que se incentivasse as
exportagdes, como incentives via reducgao de aliquotas de impos-
tos e crédito subsidiado; 3. observou-se um significativo cres-
cimento nas relacdes comerciais a nivel internacional, principal
mente nos anos de 1971 a 1973, propiciado pela mini-onda ex=
pansiva desencadeada pela economia americana neste periodo, co-
mo citado no Capftulo I deste trabalho.

Pode~se entdo concluir que houve uma grande abertura nas
relagdes comerciais do Brasil com o "resto do mundo®™, tanto pe-
lo lado das importacdes como pelo lado das exportagdes. Nota-se
ent30, que no perfodo expansivo do "milagre®, a Balanca Comer-



cial permaneceu-se equilibrada, ou seja, nao se pode justificar
o aumento explosivo do endividamento externo como necessario pa
ra corrigir desequilfbrios de ordem comercial,financiande as im~
portagdes.

De fato, um desequilibrio verificado no periodo foi em re-
lag30 a Balanca de Servicos, a qual apresentou um déficit  acu-
mulado de US$ 2 bi. Contudo, pela magnitude da entrada 1liquids
de recurses externos no perfodo (US$ 6,8 bi), foi muito maior do
que a necessaria para cobrir o déficit citado. Este déficit fi-
ca menos relevante ainda aso notarmos que houve uma entrada - 1{-
quida de US$ 1 bi sob a forma de capitsl de risco, o que diminy
iu ainda mais a necessidade de recursos via capital de emprésti=-
mo externo.

Dado este quadro, a unica forma de se explicar a explosao
do endividamento no perfodo do "milagre”, se encontra na orbita
financeira, e n3o na Srbita produtiva, como colocava o discurso
oficigls

0 sistema financeiro nacional tinha passado por intensas
reformas em sua estrutura na 22 metade da década de 60. Isto per
mitiu uma expans3o significativa na disponibilidade de crédito
interno, o que se refletiu num grande aumento das liquidez sem
que houvesse uma explos3o inflaciondris. Contudo, este sistema
financeiro recém implantado, acabou por deixar "brechas” princi-
palmente no que se refere a financiamentos de prazo mais longo.
Apesar de haver um direcionamento governamental para que se aten
desse internamente as necessidades de recursos para investimen=-
tos de longa maturagao, o que ocorreu de fato foi que as insti-
tuicles financeiras passaram a trabalhar no curto e médio pra-
zos, garantindo, principalmente, crédito para a efetivac3c da de
manda por bens durdveis.

Desta forma, grande parte da demanda por crédito de longo
prazo foi suprida por capital de empréstimo externo. Isto foi
possfvel gragas ao préprio processo de internacionalizacao do ca
pital financeiro, visualizado na consolidac3o do Euromercado de
délares, o qual, apresentava uma grande liquidez e propiciava ex
celentes condi¢les em termos de prazos e "spreads®,

Também podemos notar que o custo da rolagem do prdprio es-
toque da dfvida externa e o pagamente de jurcs desta, exigiram



uma significativa entrada de recursos (US$ 1,6 bi). Além do mais
nota-se uma significativs scumulacdo de reservas no periodo, ou
seja, grande parte dos recursos aportados n3o se direcionaram pa
ra a 6rbita produtiva, o que acentua o carater financeiro deste
processo de endividamento.

0 periodo que se segue a0 "milagre®, teve um crescimento
da divida externa também muito significativo, s6 que devido a ou
tros fatores, dentre os quais a propria opg3o pela estratégia
do II PND: £ neste perfodo que centraremos a andlise do presen-
te cap{tulo.

A partir do "choque do petrdleo", e economia a nivel mun-
dial passou a apresentar um forte cardter recessivo. Como cits-
mos no primeiro capftulo, esta crise n3o era apenas conjuntural,
e sim, apresentava-se como crise do préprio padr3o de industria-
lizagdo vigente desde o pés-II Guerra. Dado este quadro, nos a=-
nos qu< se seguiram ao choque citado, as principais economias cen
trais passaram por um intense processo de ajuste, tanto a nivel
produtivo como a nfvel financeiro, o que teve grande impacto so-
bre todas economias periféricas.

No Brasil, a forma encontrada pars se enfrentar este qua-
dro de crise, foi a adogdo do II PND, detalhado no segundo capi-
tulo deste trabalho. Dadas as caracter{sticas.deste plano, pode-
mos notar que este exigiria vultuosas quantidades de  recursos,
sendo que boa parte destes deveriam ser alocados nas pragas fi-
nanceliras externas.

Pode~se notar que os estrategistas do governo visualisavam
o processo de endividamento externo como necessario a efetivac3o
do 1I PND e como passivel de administragdo, ou seja, previa-se
que o endividamento ndo se constituiria num futuro ponto de es-
trangulamento para a economia do pais.

£ evidente que uma politica que incentive captagdes exter-
nas pode trazer imimeros problemas a economia de um pafs em pe-
rfodos subsequentes, principalmente quanto a alteragSes nas ta-
xas de juroé internacionais. Contudo, "o discurso oficial rebatia
as criticas a esta polftica de endividamento baseado em dois ar-
gumentos. 0 primeiro referia a prdpria légica econdmica do 11
PND, ou seja, este endividamento estava propiciando uma mudanga
no proprio padrfo de industrializac3o, o que colocava o pafs no
cerne da economia mundial. 0 segundo se referia a manutencdc da



entraja 1fquida de recursos, o que seria possfvel via manutenc3o
da credit:ilidade do pals face aos credores externos, através de
indicadores macroecondmicos cada vez mais expressivos (cresci-
mento do PIB, manutengao de reservas, controle inflaciondris, otc)

Contudo, es dois argumentos acabaram apresentando deficién
cias, pois ambos se bsseavam num diagndstico conjuntural feito
sobre a crise nas economias centrais. Pensou-se& que estas crise
era fruto qusse que exclusivo do choque do petréle&?—néo se vi-
sualizando seu carater estrutural; além disto, se subestimou os
impactos desta crise sobre o Brasil, onde imaginava-se que este
pafs seria uma "ilha de tranquilidade" em meio a um mar revolto.

Dado o processo de ajuste nas economias centrais, j& no
ano de 1974, comecam & eparecer problemas quanto a estratégia de
endividamento externo. Dada a alta liquidez interns e a alta de-
manda por produtos importados (dados.estrangulamentos propicia-
dos pelo crescimento desordenado do "milagre"), observou-se nes-
te ano um aumento significative nas importagdes, n3o sé de pro-
dutos necessarios ao processo de desenvolvimento (bens de capi-
tal e insumos bisicos), mas também de produtos considerados su-
pérfluos, ou seja, n3o necessarios:a este processo.

Ainda no decorrer deste ano, o governo tenta frear estasim
portacdes, colocando uma série de restric¢des visando manter ape-
nas o influxo dos produtos necessdrios a estratégia do II PND
(que seria implantado a partir do ano seguinte). varias medidas
também s8o tomadas para incentivar as exportagdes (principalmen-
te via desvalorizagGes cambiais).

Contudo, estas medidas mostram—se insuficientes para evi-
tar um grande desequilfbrio a nivel da Balanga Comercial. Os in=
centivos 3s exportacdes nao surtem efeito pois n3o havia merce-
do para estas, dadas as polfticas restritivas e protecionistas a
dotadas pelos pafses centrais, além do mais, os precos dos pro-
dutos primarios apresentaram uma queda significativa nos merca-
dos internacionais.

Quanto as importagdes, estas n3o poderiam sofrer cortes sig
nificativos para que n3ao houvesse comprometimento dos projetosin
dustriais e de infra-estrutura necessarios a manutencdo do cres-
cimento econdmico, desta forma, a atuacgao do governo passou a a-
gir no sentido de incentivar o financiamento destas através da

entrada de capital de empréstimo.



Na verdade queris~se , com esta maior entrada de recursos,
evitar uma excessiva queima de reservas para se fechar o Balango
de Pagamentos, dado que j& se visualizava que os deseguilfbrios
em Transagles Correntes eram inevitdveis.

Como resultado dessa dissimetris dea economia nacional face
as demais economias, observou-se no anc de 1974 um déficit na
Balanca Comercial de US$ 4,5 bi, ou seja, um enorme desequili-
brio. As pol{ticas de incentivo a captagGes externas ndo conse-
guiram aportar recursos suficientes para se fechar o Balango de
Pagamentos, sendo que houve uma queima de US$ 1,1 bi de reservss
internaciocnais.

Com istec, era de se esperar uma mudanga quanto a estraté~
gia externa para o ano de 1975, Contudo, dado que se visualisave
a crise internacionsl como conjuntursl, e como se desejava a ma-
nutengdo do crescimento econdmico interno via implantagdo do II
PND, n3o se observou grandes mudangas na condugao dests estraté-
gia. Visava-se a manuteng3c das importagles necessarias ao cres-
cimento econdmico e um aumento significativo nas exportagles, sen
do que haveria ainda um pequeno desequilibrio, o qual seria co-
berto pelo influxo de capital de empréstimo extermo, n3c  sendo
necessaric se recorrer 3s reservas internacionais. Desta forma
manteria~se o projeto do II PND, garantiria-se a entrada de re-
cursos e manteria-se a credibilidade do pafs frente aos credores
externos.

Contudo, o quadro econdmico internacional naoc se  altera,
o que confirma o erro no diagndstico feito pelos estrategistas
do governo. Desta forma, as relacles de troca se mantém altamen-
te desfavordveis e as exporta;Ses nao apresentam crescimanto, sen
do que os produtos passiveis de exportagdc (inclusive manufaturs
dos) encontram grandes dificuldades em encontar mercados, esbar-
rando nas barreiras tarifdrias impostss pelos pafses centrais.
As importagGes continuam elevadas, dado que o processo substitu-
tivo ainda estava se iniciardo, e dado o inicio dos projetos do
II PND (que demandavam produtos importados, principalmente bens
de capital).

Desta forma, em 1975 praticamente se mantém o quadro apre-
sentado em 1974, ou seja, de dissimetria da economia brasileira,
vis 8 vis, a economia mundial. A Balanga Comercial apresenta um



déficit de uUS$ 3,5 bi, e o Balango de Pagamentcs apresenta  dé-
ficit de US$ 1,0 bi, ou seja, h3a novamente uma significativa
queima de reservas.

Apesar dos crescentes incentivos as captagdes externas, es
tas n3o foram suficientes para cobrir os desequilfbrios em Tran-
sagoes Correntes. Isto foi agravadé pelo fato de haver um signie
ficativo aumento nas taxas de juros internacionais, dada a pré-
pris retracdo banciria observeda desde 1974 (queda na liquidez
internacional), o que refletiu num aumento no montante de juros
remetidos ao exterior referentes ao estoque acumulzdo da dfvidal®

Os desastrosos resultados da politics externa nos snos de
1974 e 1975, forgam os estrategistas do governo a mudarem  com—
pletamente seu posicionamento, ou seja, todo o discurso otimis-
ta e triunfalista presente no lancamento do II PND dd lugar a um
discurso preocupado e cauteloso. Isto teve impactos ndo sé na po
1{tica externa mas também nas politicas monetdrias e fiscal in-
ternas, afetando diretamente 0s projetos deslanchados com o II
PRD.

A principal preocupacao passa a ser um equilfbrio.no Ba=-
langco de Pagamentos, ou seja, o ajuste que foi r:slizado pelas
principais economias centrais ja a partir de fins de 1973, sé &
posto em pratica no Brasil em 1976, Neste momento as economias
centrais ja mostravam certa recuperagao e o Euromercado passa a
reciclar os ddlares oriundos dos paises exportsdores de petrd-
leoc, o que garante a liquidez nos mercados financeiros interna=-
cionais.

Foram ent3o colocadas em pritica medidae de ajuste forte-
mente ortodoxas, ou seja, austeras quanto a politica monetdria e
fiscal. Quanto a pol{tica monetaria foram adotadas medidas de
curto prazo visando principalmente a contengad da inflagao, sem-
pre a maior preocupacdo dos ortodoxos. Para isto foram usados me
canismos classicos, como elevagdo da exigéncia de depdsitos com-
pulsdrios no Banco Central, aumento nas taxas de redesconto e
liberalizagdo das taxas de juros. Quanto a polftica fiscal, ocor
rem restrigoes nos gastos do governo, os quais passam a se orien
tar apenas para os projetos fundamentsis do II PND, numa tenta-
tiva de se manter viva a esperanca de desenvolvimento econOmico.
N3o é observada contudo uma reforma fiscal para melhorsr a ca-



pacidade de financiamento interno do setor publico, o que  sers
melhor discutido no capitulo seguinte.

Desta forma, os recursos para investimentos s3o consegui-
dos apenas nos mercados financeiros externos, pois internamente
as taxas de juros e os prazos de financiamento eram significati-
vamente desfavoriveis se comparados 3s condigles de empréstimo
nas pragas externas. Isto era interessante ao govirno, pois ga-
rantiria~se uma entrada de recursos suficiente para cobrir even-
tuais desequilibrios nas contas nacionais.

Vale observar que os principais tomadores de recursos a
partir deste momento passam a ser as empresas estatzis. For um
lado, estas empresas apresentavam os pregos de seus produtos e
tarifas de forma completamente defasada, pois queria=-se com isto
contribuir para a queda do crescimento inflacionério, ou seja,nd
havia possibilidade de auto~financiamento. Por outro lado, estas
empresas estavam compremnstidas com uma série de investimentos vin
culados ao II PND, os gquais eram de extrema importdncia, como os
projetos siderurgicos e de energia, o que impedia cortes sigmi-
ficativos nestes investimentos, dada a opgdc do governo em "man-
ter viva" sua estratégies de desenvolvimento.

Quanto as erpresas privadas nacionais, as quais também de-
veriam ter seus projetos de investimento vinculados ao II PND
(principalmente quanto aos setores exportzdores e de bens de ca-
pital), estas foram forgadas a realizar grandes cortes nestesmo
jetos. Isto ocorreu pelo préprio novo posicionamento da politica
fiscal do governo, ou seja, 0s cortes nos gastos federais atin-
giram diretamente as empresas privadas nacionais, as quais ti-
nham dificuldade em efetivar sua demanda, garantida anteriormen-
te pelo nivel de gastos pdblicos.

Mais duas consequéncias podem ser observadas neste proces-
so de ajuste imposto a partir de 1976. A primeira se refere a0
mecanismo de realimentagdc inflacionaria, propiciado pels pré=-
pria polftica restritiva adotada pelas sutoridades monetarias Da
do que observou-se uma significativa entrada de cespital de em-
préstimo externo, conseguiu-se recompor as reservas internaciong
is; este "excesso” de recursos nao realizados no perfdo exerceu
uma forte pressao sobre a oferta monetaria. Como queria-se ewi-~
tar s todo custo emiss3es de dinheiro, tftulos da dfvida puabli-



ca passam a ser colocados com frequéncia cada vez maior nos mer-
cados financeiros internos, o que sé foi possivel com taxas de
juros reais elevadas. Estas altas taxas destes t{tulos empurra-
vam para cima as demais taxas de juros, o que incentivava novas
captagdes externas, além de contribuir para a manuteng3o da in-
flacdo em niveis elevados.

A secunda conseguéncia que pdde ser notada, foi um proces-
so de colagem da divida interna 3 divida externa. Ao se estimu-
lar as captagOes de recursos em mercados externos pelas empresas
estatais, nota-se uma preocupacac qusnto ao fechamento do Balan-
¢o de Pagamentos. Dado que ndo se conseguiu um equilibrio e
TransagSes Correntes, o ajuste deveria se dar via Conta de Capi-
tal. Dests forma, as estatais foram "forgadas™ a captar mais e
mais empréstimos extermos, o que em ultima instdncia significava
um endividamento do setor pdblico.

No ano de 1977, ndo ocorreram grandes mudangas no direcio
namento da estratégia externa. Neste ano j& era visfvel a reto-
mada da atividade bancdria nos mercados internacionais, o que
propiciou certo alfvio no discurso oficial, pois percebeu-se que
mesmo que n3o se conseguisse ajustar as contas nacionais, o in-
fluxo de recursos estaris garantido. QObservou-se um segundo mo~-
mento de transbordamento do Euromercado de ddlares, o que se re
fletiu em queda nsas taxas de juros internacionais, numa dilata-
¢ao nos prazos de financismento, e num aumento da liquidez inter
nacional.

A principal preocupac3@oc interna dos estrategistas do gover
no passa a ser exclusivamente o combate inflacionario, o gue re-
forgcava a continuidade na aplicagdo de medidas restritivas tanto
nas areas monetarias e fiscal., 0 crédito interno continuou "sper
tado”, o que reforcou ainda mais o estimulo 3s captacdes exter-
nas.

Desta forma, volta a tona a polftica de administragdo da
divida externa, dado que seria possivel ums melhora significati-
va no perfil desta, dadas as condi¢Ses favoriveis nos mercados
financeiros internacionais, ou seja, queria-se administrar o]
estoque da dfvida via aumento da prdépria divida, sé que com no-
vas bases de financiamento.

Os estrategistas do govermo passam entao a elaborar uma



série de medidas visando uma captsgdo massiva de capitais de em-
préstimo externos. J& n3oc bastavam as medidas mais tradicionais
adotadas nos anos anteriores, como a elevagdo paulatina das ta-
xas de juros internas, pois, principalmente os setores onde pre
dominavam empresas privadas foram atingidos pelas medidas or-
todoxas que visavam uma retracao da atividade econdmica para
combate 3 inflagc3o. Deste modo, as empresas privadas tiveram u-
ma forte retracao na demanda por seus produtos, inclusive no se-
tor de bens de consumo durdveis (dadas as restricdes aoc crédis
to direto ao consumidor), o que fez com que estas empresas de-
mandassem menos recursos para financiar novos projetos de inves-
timentoff
£ neste ano que foi colocacda pelo Banco Central a Resolu-
¢30 n? 432 que dava a possibilidade cos tomadores de recursos ex
ternos efetivarem seus depdsitos neste banco em moeda estrzngei-
ra, onde foi dado um prazo de trinta dias para Gue estas empre-
sas tomadoras movimentassem estes recursos. Neste periodo o Ban-
co Central ers obrigado a assumir os riscos referentes a wvarie-
¢O0es cambiais e todos os encargos devidos aos credores externos.
Com isto, havia uma significativa redugdo nos risccs de se cap-
tar recursos em pracas externas, ou seja, além de haver um di-
ferencial de juros a favor deste tipo de captagso, passaria en-
td30 a haver um comprometimento do governo no sentido de garan-
tir uma quase total auséncia de riscos para o tomador destes em-
préstimos; os riscos passariam a ser do setor publico,

Pode-se também notar que visava-se aumentar significativa-
mente as captagdes externas do setor publico pois foram adotadas
uma série de medidas que dificultavam o scesso de ministérios,
empresas estatais e demais entidades da administrag3o publica,
ao sistema financeiro nacional. Nota-se ent30 um novo impulso no
processo de estatizag3do da divida externa, via Resolugdo 432 e
via restrigSes ao setor publico em recorrer a financiamentos in-
ternos.

Quanto ao "lado®™ produtivo, o ano de 1977 foi de certa for
ma favordvel. 0 prego de virios produtos expo>rtados apresentou al
ta significativa (principalmente café e soja) o que aliado a
queda no volume de importagdes, comtribuiu para um pequeno saldo
positivo na Balanga Comercial. 0 discurso oficial se mostrava



confiante quantc aos resultados obtidos, ou seja, parecia que
tinha se conseguido ajustar as contas nacionais.

0 ingresso liquido de recurscs foi muito superior para co-
brir as necessidades nas TransagOes Correntes, o que contribuiu
para um significativo sumento de reservas. Pode-se entao notar
o infcic de um processo semelhante ao que ocorreu ne perfodo do
"milsgre® econdmico, ou seja, o endividamento externo estaria se
dando exclusivamente por fatores financeiros, e n3o pelo "hiato
de recursos®" como colocava a discurso oficial. Vale ressaltar
que este resultado positivo sé foi possibilitado pelo segundo
momento de transbordamento do Euromercado de ddlsres, como cita-
mos anteriromente,

Para o ano de 1978, desejava-se um expressivo superavit co
mercial erradicandosde vez o "hiato de recursos”. Além disto o
combate inflacionario ainda era meta & ser seguida, apesar da
queda do patamar da inflagZo no ano anterior. De forma geral, o
discurso oficial se mostrava otimista, colocando sempre o suces-
so na politica de administragdc da divida.

Contudo, no decorrer do ano, varios problemas foram se co-
locando, os quais eram consequéncia das préprias politicas ado-
tadas pelos estrategistas econdmicos do governo. 0 principal
problema foi o acumulo indesejado de reservas cambiais. Este a-
cumulo excessivo passou a potenciaslizar o processo de realimenta
¢3o inflaciondria, ou seja, para amenizar os impactos do aumento
de liquidez, o governo passa a colocar paulatinamente mais e ma-
is tftulos da dfvida pdblica (LTN's) no mercado fimanceiro, o
que sé era possivel com taxas de juros elevadas, o que alimenta-
va a inflagdo. Este processo passou a ser conhecido como "ciran-
da financeira", que fez com que o sistema financeiro nacional tra
balhasse cada vez mais com titulos mais l{quidos (de curto pra-
zo), o que propiciava aos aplicadores ganhos significativos (da-
das altas taxas de juros) com pouquissimo risco, e que pratica-
mente levou & exting3o os empréstimos de longo prazo.

Desta forma uma quantidade cada vez maior de recursos era
captada nas pragcas externas, principalmente no Euromercado de dé
lares, o que fazia com que as.reservas atingissem patamares iné-
ditos até net3o (US$ 12 bi).



Foram ent3do adotadas medidas visando amenizar a explosado
do orgamento monetdrio, mas conseguiu-se obter resultados pouco
significativos, dado que a inflag3o tinha em seu processo de re-
alimentagdo sua principal causa.

Quanto a 3alanga Comercial, ests permaneceu relativamente
equilibrada, apesar dos fracos resultados do primziro semestre,
causados pela baixa safra agricola e pela queda nos pregcos dos
principais produtos exportados. Este equilibrio ressalta ainda
mais o cardter estritamente financeiro do endividamento externo
ocorrido neste ano, ou seja, 0S novos empréstimos financiaram o
pagamento de juros vencidos no perfodo e propiciaram um aumento
explosivo no nivel de reservas,

0 Ultimo ano a anzlisarmos é o ano de 1979. Neste, assume
o dltimo governo do perfodo militar; quanto 3s questSes de or-
dem polftica que se colocaram nesta mudanga de governo e conse=
quentemente de seus estrategistas econdmicos, trataremo-nas pos
teriormente.

No infcio de 1979, s8o colocadas as prioridades da ag3o e-
condmica do novo governo. Novamente, o combate inflaciondrio es-
tava no centro das diretrizes, s8d gue com um nove enfoque. Dese-
java-se conseguir uma recuperacgac dos instrumentos de polftica e
condmica, os quais se mostraram ineficientes desde 1976, quando
esta pol{tica passou a priorizar a queda da inflac3o.

Para obter tal recupera¢doc seriam necessarias uma série de
reformas, que foram colocadas pelo ministro Simonseﬁi(ocupando 3
gora o Ministério do Planejamento). No cerne destas r«formas es-
tavam a unificac3c dos orgamentos publicos, & reducg3o e maior
seletividade nos créditos subsidiados, e a continuidade nas me-
didas, que visavam conter os niveis de reservas acumuladas, im-
plantadas em 1978.

Também varias medidas de cardter emergencial foram adota-
das, como restricdes ao crédito direto ao consumidor e 3 toma-
da de empréstimos pelas empresas estatais no mercado financeiro
interno. Tenta-se segurar a elevagao das taxas de juros através
de redugGes nas taxas pagas pelas LTN's, ou seja, pode-se no-
tar que finalmente havia~se percebido o mecanismo de realimenta-
¢80 inflaciondria, ou pelo menos parte deste.

Contudo, ndo se consegue novamente Sucesso no combate a in



flagao;esta resiste as polfticas restritivas aplic:das desde
1976.

Quanto ao Balango de Pagamentos, este mostrava-se equili-
brado em fins de 78, dada a maciga antrada de recursos exter-
nos citada anteriormente; além disto as reservas se encontravam
em niveis mais do que significativos, o que dava um bom "raio
de manobra" ao novo governo frente aos credores internacionais.
Dests forma , n3o se procura novamente ajustar as contas nacio-
nais, pois contava-se com uma ininterrupgdo no aporte de recur-
sos dads a liquidez verificada nas pra¢as financeiras internacio
naise

Contudo, o que se observou em 1979 foi uma nova reversao
no cendrio internacioncl, que trouxe fortes impactos scbre ]
Balango de Fagamentos do Brasil, Heste ano tém-se o segunde cho-
que do petrdleo, que apesar de nao ter o irpacto do primeiro,
consegue elevar significativamente o prego deste produto.

outro fator marcante para esta reversao foi um aumento
nas taxas de juros internacionais, com redug3o na liquidez in-
ternacional, ou seja,. os recursos captados externamente passam
a3 ser mais caros e menos disponiveis.

Temos entdo um duplo impacto em TransagOes Correntes, tan
to na Balanga Comercial quanto na Balanga de Servigos. Na Ba-
langa Comercial, temos o impacto da elevagdc do prego do petrd-
leo, o que contribuiu para que esta safsse de uma posicso de
relativo equilfbrio pars uma posigdo deficitdria. Na Balanga de
Servicos temos o forte imapcto da elevacdo das taxas de juros
internacionais, ou seja, os juros vencidos no perfodo exigem u-
ms nove entrada de recursos ou uma queima significativa de re-
servas para serem saldados.

Dado este quadro extremamente delicado, hd uma nova mudan-
¢a na conducao das palfticas econdmicas, que passam a ser con-
duzidas por Delfim Neto. Este ministério abandona o discurso con
tracionista observado de 1976 até ent3o, e adota um novo discurso
triunfalista, onde o crescimento econldmico volta a ser o prin-
cipal objetivo. '

C crescimento econdmico seria alcangado através do cumpri-
mento das seguintes metas. A primeira se referia a adoc3o de wum
novo modelo exportador, onde se conseguiria equilibrar o Balan-



¢o de Pagamentos e se criaria recursos que garantiriam a efetivas
¢80 do crescimento econdmico. A segunda seria a e:iminagao  dos
virios subs{dios, que passaram a se constituir num grande foco de
evasdo de recursos publicos. A terceira seris a retomada no au-
to-financiamento das empresas estatais, via corregdo dos pre-
Gos e tarifas praticadas por estas, e vis redugdo em seus gas-
tos. A Ultima meta seria um ajuste fiscal, centrado em uma re-
forma tributdris, que garantiria recursos pars o governo deslan-
char o novo periodo expansivo.

Contudo, as dificuldades colocadas pelo cenario internacio
nzl colocaram barreiras 3 efetivac3o deste "enssio haterodoxo".
0 que se observou ainda no final de 1979 e no ano de 1980 foi a
adoc30 de uma série de medidas de carater emergencizl, visando
dar um poucc de "fdlego" a estratégia adotada. Novamente, o lado
financeiro do endividzmento externo foi fator fundamental no sen
tido da desestabilizagdo econdmica interna, ou seja, o quadro de
alts taxas de juros acentuava a depend@ncia do pais em relac3o
ao influxo de crescentes quantidades de recursos externos, que
em Ultima instincia serviriam para o pagamento de juros e amor-
tizagdes do estoque acumulado da dfvidal™

Além disto, a conjuntura recessiva internacional colocava
barreiras a efetivagao do aumento nas exportagdes desejado para
se obter recursos para se saldar parte dos compromissos externos
e para deslanchar o novo surto de crescimento econdmico inter-
no,

Quanto ao financiamento interno do setor pdblico, n3c  se
consegue uma recuperagao significativae, ¢ que mostra o esgotamen
to do modelo de financiamento que permaneceu praticamente inal-
terado desde as reformas do final da década de 60, Trataremos
deste esgotamento no - {tem seguinte de forma mais detalhada,

Dado este quadro, hi uma total guinada no enfoque da poli-
tica econdmica, e tém-se um retorno as politicas restritivas ja
em 1981, e desta vez com uma carga recessiva até ent3o ndo obser
vada.

Como principais pontos sobre o endividamento externo na
segunda metade da década de 70 podemos observar o seguinte;

Primeiramente podemos notar que o primeiro grande impulso
no endividamento externo brasileiro se deu no perfodo do "mila



gre econémico®, e n3do se deveu a um "hiato de recursos" como co-
locava o discurso oficial, e sim devido a um carater puramente
financeiro., Este carater se deveu a uma conjuntura internacional
de alta liquidez e a uma conjuntura nacional de crescimento eco
ndmico,onde, pelo fato do sistema financeiro nacional ser insu=-
ficiente quanto a créditos de longo prazo, a demanda crescente
por este tipo de crédito passou a ser efetivada com empréstimos
externos.

Com isto, no momento imediatamente anterior & elaborag3o
do II PND, observou-se um grande aumento na divids externa, com
um acumulo significativo de reservas. T&u-se ent3o a reversao
do quadro internacional com o choque do petrdleo, e a elabora-
¢80 do II PND no guadro nacional.

Podemos notar que até 1976, apesar do quadro recessivo in-
ternacional, tém-se um discurso triunfalistas, onde se daria con
tinuidade aos projetos deslanchados, o que so seria possivel com
influxo de capital externo, como recurso para investimentos e
como recursos para financiamento de importagdes.

Nota-se uma clara opcao pele endividamento externo como
forme de se ajustar o Balanco de Pagamentos, ou seja, nao havia
uma preocupa¢ac quanto ao ajuste das contas referentes a ativi-
dade produtiva (Balanga Comercial e 3alanga de Servigos) do pa=-
{s em relagdo ao resto do mundo. Via-se a crise internacional co
mo conjuntural , e o endividamento do perfodo seria saldado via
saldos comerciais em perfodos seguintes, resultado dos projetos
do II PND.

Nota-se entdo, a partir de 1976, uma mudanca no discurso
oficial, dados os déficits significativos nas contas nacionaisd
servadas em 1974 e 1975; e a persist@ncia no quadro recessivo in
ternacional. Com isto, até 1979 tém-se a adoc3o de polfticas e-
condmicas restritivas, o que abala varios projetos do I1I PND,
sendo que sé os vinculados a empresas estatais tém relativa con-
tinuidade. Isto também foi fruto do crescente endividamento do
setor publico via estatais, ou seja, para se garantir o fecha-
mento do Balango de Pagamentos, estas empresas passam a ser pra-
ticamente obrigadas a captarem recursos externos. 0 ingresso 1{-
quido de recursos foi possibilitado por uma nova conjuntura de
alta liquidez nas pragas finmanceiras internacionais, observada



em 1977 ¢ 1978.

Em 1979 tém-se uma nova crise internacional, e uma mudan-
¢a no discurso oficial, onde novas estratégias econdmicas s3o
adotadas. Contudo os desequilibrios n3o s3oc resolvidos, e fe-
che=se a década de 70 com uma erorme dfvida externa sem se ter
de fato um desenvolvimento econ8mico interno, apesar de se man-
ter taxas de crescimento do produto significativas.

Numa associacgdo mais dircta deste processo de endividamen
to com o II PND, podemos notar os seguintes pontos:

1. A opgdo por uma estratégia de desenvolvimentoe em meio
a uma crise internacionsl acarratou uma série de desequilfbrios
que, em uma de suas faces, acentuou o processo de endividanmento
extarno.

2. Até 1976, os projetos deslanchados pelo II PND contri-
buirem fortemente para o desequilibrio na Balanga Comercial, da-
do o alto volumz de importagles. Contudo, este desequilibrio te-
ve também outros condicionantes, como as politicas protecienis-
tas adotadas pelas eccnomias centrais, o que deteriorou de for-
ma significativa as relacdes de troca.

3. Com a adog3c de politicas restritivas a partir de 1976,
parou-se praticamente todos os projetos do II PND, vinculsdos 3
iniciativa privada. Por outro lado, os projetos vinculados as es
tatais s3o mantidos, e passam a ser financiados quase que exclu-
sivamente por crédito externo, dada uma necessidade em se manter
o fluxo de recursos pars se fechar o Balango de Pagamentos.

L, 0 processo de endividamento externo ocorrido na segun-
da metade da década de 70 n3o foi consequéncia . direta . . do
II PND, e sim da opgac do governo em n3c ajustar de forma signi-
ficativa as contas nacionais em virtude da crise internacional,
0 que gerou uma necessidade de se garantir influxos crescentes de
recursos para se fechar o Balango de Pagamentos.

5. Alguns projetos do II PND foram levados 3 frente gragas
ao processo de endividamento do setor produtivo estatal. Este
setor, na medida em que era incentivado a captar mais e mais re-
cursos externos, conseguiu levar 3 frente projetos como os do se
tor de energia , telecomunicagles e siderurgia, o que garantiu
a manutengdo do crescimento econdmico. Contudo, vale notar, que

estas empresas poderiam ter garantido o suprimento destes recur-
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sos de outras duas formas, via auto-financiamento e via crédi-
to interno,o que foi impossibilitado pelas politicas de combate
inflacionario e de incentivo a captagdes externas, adotadas pe-
lo governo.

6. Como conclusao final, o processo de endividamento ex-
terno na segunda metade dos anos 70, pouco teve en suas causas
s implantag3o dos principais projetos colocados pelo II PND, ou
seja, este endividamento n30 ocorreu devido a deficiéncias na
estratégia interna dests projeto cde desenvolvimenzo. Contudo, ao
encararmos o II PND como cernc da estratégis triunfalista, que
visava legitimar o regime militar via crescimento econémico (pro
jeto de"3rasil-Poténcia"), notamos Gue a0 tentar se manter esta
estratégia num contexto de crise internacional, gerou-se uma sé-
nte externo.

[¢¥)

rie de desequilibrios que propiciaram o endividanm

is dirsta en-

[$3]

Meste sentido, podemos .estabelecer uma relagdo =
tre II PND e divida externa.



ol

3,2.,A CRISE DO PADRXO DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO
NA SEGUNDA METADE DA DECADA DE 70

0 outro "gargalo" colocado 3 economis brasileira na déce-
da de 80 e infcio da década de 90 € a quest3o fiscel., Mais ain-
da, € a prdpria quest3o do padrao de financiamento do setor pi-
blico que sempre é posta a debate. Passam por este debate, ques-
tGes como o enxugamento deste setor, & privatizagdo, a partici-
pac3c eststal na economia, & csrga tributdria sobre empresas e
familias, o excessivo numeroc de impostos, etc.

Tanbém &€ bom notarmos que estas questdes passam 3 surgir
de forma mails relevante na segunde metade dos znos 70, onde nota-
~se uma fal8ncia no padrdc de financiamento do setor piblico vi-
gente até ent3o (e que permaneceu praticamente inslterado até o
ano de 1988).

Desta forma é muito importante, para nosso trabalho, a ex-
plicitag3o da crise deste padrdo, que ocorreu no mesmo periodo
em qué estava sends implantado o II PND. Com isto poderemos ob-
ter conclusdes que nos remetam a um relacionamento do II PND com
esta crise fiscal i ,

Primeiramente, colocaremos como se deu a montagem do  pa-
drio de financiamento do setor publico na segunda metade da dé-
cada de 60, ou seja, trataremos de forma mais detalhada as Te-
formas realizadas pelos estrategistas econdmicos do regime mi-
litar , j& citadas no Capf{tulo I deste trabalho. Em segundo lu-
gar, trataremos dos resultados deste padrdo de financiamento no
decorrer da década de 70 passando pelo "milagre" e pelo II PND.
Em terceiro lugar procuraremos avangar na questao do relaciona-
mento entre expansao do endividamento interno e expansac do en-
dividamento externo do setor puiblico, o que j& foi tratado no
{item anterior. Finalmente procuraremos relacionar de forma
mais direta, o II PND e a crise no quadro das finangas publicas.

0 que se observava a nivel tributdrio antes das reformas
iniciadas -em 1964 era uma marcante descentralizacao, com o go-
verno federal tendo uma ag3o quase nula na condug3o efetiva da
polftica tributaria a nivel nacional. Desde a Repiblica Velha,



até o golpe militar de 1964, esta descentralizagdo esteve pre-
sente; evidentemente cada perfcdo foi marcado por caracter{sti-
cas espec{ficas, contudo, podenos notar que o jogo de forcas po-
1{ticas (pacto de dominac3o) se manteve praticamente com as mes-
mas caracterizacdes. fste pacto. era marcado pela presenga das
oligarquias regionais, as quais buscando a efetivag3o de seus in
teresses, exerciam uma enorme pressdo sobre o governo federal,que
para se sustentar no poder, via-se condicionado a atender  tais
interesses? £ neste quadro que podemos entender esta  decentra-
lizag30 tributdria, onde Estados e junicipios detinham autonomia
para legislar sobre geus impostos, podendo criar novas taxagdes,
difinir o valor de suas aliquotas, conceder isengdes e subsid:i-
0s,

A nivel financeiro o que se observava era uma forte desor-
ganizag30, pois sequer tinha-se constitufdo um sistema monetdrio/
financeiro a nivel nacional. Para se financiar,o governo era o-
brigado a incorrer em emissGes de papel moeda, ou a recorrer a
entidades internacionais, privadas ou estatais. As emissGes eram
efetuadas pelo Banco do 8rasil e pela SUMOC, na medida em que
fossem necesséirias, inexistindo um Banzo Central que controlasse
os agregados monetarios. 0s Bancos (Comerciais eram incipientes,o
que dificultava a colocagao de recursos internos para se finan=-
ciar programas de longo prazo; até mesmo o crédito de curto
prazo era praticamente inexistente. Tanto as emissdoes quznto o0s
empréstimos externos eram feitos de formaz desordenada,ou  seja,
sem um controle efetivo, o0 que levou ¢ setor pﬁblico 8 1incorrer
em déficits cada vez mais relevantes.

oi desta maneira qu2 se financiou o Plano de Metas; n3o
nos cabe aqui discutir o plano mais especificamente, contudo &
interessante notar que no momento de sua implantag3o, marcado por
um forte crescimento econdmico, os varios interesses regionais
foram garantidos, o que deu sustentagdo ao governo e a Seus pro-
jetos, e que n3o levou a uma alterag3do do padrao de financiamen-
to vigente,

Como citamos no capftulo I deste trabalho, no infcio da dé
cada de 60, observou-se uma queda significativa no nivel de ati-
vidade, no nivel de emprego, um auménto indesejado na capacida=
de ociosa na indistria, além das demais caracter{sticas de um
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quadro recessivo. A nivel federal, ooservou-se um significativo
déficit operacional, resultado do esgotsmento do padr3c de fi-
nanciamentc vigente. 0 quadro recessivo acaoou por levar a um
acirramento nas disputas entre esfceras locais, o que celocou o
préprio regime politico eecondmico comoc insustentdvel, pois na
medida em que os interesses regionais passaram a n3o ser aten-
didos, ¢ governo ficou sem base de sustentagdo politica.

Meste momento se deu o Golpe “ilitar, que propiciou ume sé
rie de reformas institucionais, na medida em que se resolveu o
impasse polftico, ou seja, foi estabelecido um novo pacto de do-
minagdo, de formz que o governo central pudesse agir de maneirs
independente em relag3o aos poderes regionais, ou de qualquer ou
tro segmentoc da sociedade. Estas reformas visavam redefinir  as
formas de financismento do setor publico, parz qus este pudesse
deslanchar um novo surto de crescimento econdmico, agindo direta
e indiretamente sobre as variaveis econdmnicas.

Diagnosticou-se entdo trés problemas centrais referentes &
esgotamento fiscal observado; o prineiro se referia a uma que-
da progressiva na carga tributdria; o segundo se referiz aos e-
xagerados gastos do governo com a administragd@c pdblica e com a
concessdo de subs{dios; o terceiro se referia aos altos recursos
demandados pelas empresas estatais e que eram supridos com ver-
bas da administracac federal.

Com isto, o governo pds em pritica trés reformas de suma
importancia para a redefinic3do do novo padr3o de financiamento
do setor piblicoy

A primeira foi a reforma tributdria de 1966, que se sobre=
pos a reforma emergencial de 1964, Observou-se com esta reforma,
uma marcante centralizag3o de impostos a nivel federal. Para
esta esfera de governo ficaram os impostos sobre Importagdo, £x-
portagao, Propriedade Territorial Rural, Renda, Produtos Indus-
trializados, Operagdes.Financeiras, Impostos Unicos e sobre Ser-
vigos de Transporte e Comunicagles, Para os Estados, ficaram o
Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias, e sobre Transmissgo de
Bens . Para os municipios ficaram o Imposto sobre Propriedade
Territorial e Urbana, e o Imposto sobre Servicos. Acabou-se com
os impostos em cascata, que eram cobrados sobre o valor total
da mercadoria (e n3o sobre o valor adicionado), e cada vez que



esta mudasse de estabelecimunio, 0 Zue crisve um grodlema de du-
pla contagem.

Consegui-se entdo, mogernizar o sistema fiscal, o que pos-
sibilitou uma maior srticulacdc entre a execugdo da polftica fis
e a execuc3o da polftica econdmica, na medida em que, como  ©s
impostos centralizados, ficava =uitc mais facil para o  governo
federal realocar recursos para areas que considerasse priorité-
rias, assim como conceder subsidios e isengdes.

Como resultado efetivo desta reforma, notou-se um cresci-
mento na cargs tributdria bruta mais do que significativo (19,17
do PIBR em 1967; 25,7% do PIB em 1970; 26,2% do PiB em 1975), o
que ocorreu em menor magnitude com a carga tributédris liquida
(12,8% do PIS em 1965; 15, 5% do PIB em 1970; 15,2% do PIB em
1975), a qual até demonstrou cueds de 1970 a 1975, devido  aos
crescentes recursos repassados sob a forma de subsfdios

Também é importante mencionar que forsm crisdos neste pe-
riodo o FPM eo FPE (Fundo de Participagdo de Municipios e Es-
tados, respectivamente)., Estes fundos corresponderam ao mecanis-
mo de transferéncia, que repassa recursos da esfera feceral (re-
cursos oriundos do IPI e do IR, no caso) para as outrss esferas
da administragdo publica. Devemos observar que estes fundos se
constituiram numa forma de se manter certo apoio regional, na me
dida em que estes recursos eram de fundamental importdncia para
estados pouco industrializados, ou sem qualquer atividade indus-
trial, o que implicava, via de regra, em uma baixa arrecadagao.
Pode~se observar que num primeiro momento, O regime militar ain-
da sentia necessicade de certo suporte politico, o que mudou a
partir de 1968.

Neste ano, houve uma recefinicdoc no projeto de continuida-
de do regime militar; no periodo Castelo Branco, o governo mili-
tar se colocava apenas como temporaric, na medida em que se rea-
lizassem as reformas institucionais necessdrias para a estabili-
zag30 econdmica e politica; nos governos militares subsequentes
havia uma nftida preocupagdo em se perpetusar o regime vigente,
0 que teve sua expressso maxima na decretacao do AI-5 em 1968,
onde o governo federal cortou todos seus compromissos com quais-
quer interesses locais, e passou & gerir suas politicas de for=
ma muito mais centralizadors e autoritaria.



A segunda reforma realizada foi a administrativa, a partir
de 1967. Esta reforma procurou dar nova dindmica 3 "miquina" da
administragSo puUblica, através da decentralizagdo de suas ativie
dades, principalmente no tocante &s empresas estatais. Com isto
as diversas esferas do setor pdblico passariam a ter maior auto-
nomia, e passariam na ma2dida do possivel, a se autofinanciar,
deixando de depender exclusivamente de recursos federais.

Visgva-se ent30 dar as empresas estatais um cardter de au-
to-gesté&? para que estas pudessem obter lucros, o que iria fa-
zer com que se diminuissem as necessidades de recursos do orga-
mento fiscal, o que possibilitaria um maior raio de manobra pars
o governo direcionar sus politica econdnica via financiamento di
reto de investimentos em dreas pricritdrias.

Juntamente com o enxugamento da mdquina federal, imple=-
mentou-se a polftica de "verdade tarifaria", que visava reajus-
tar 95 precos das tarifas ndblicas segundo variagdes nos  {ndi-
ces de inflacado, e variagdes nos custos de cada empresa, ou se-
ja, queria-se evitar o deflacionamento destes pregos, o que ha-
via ocorrido em momezntos anteriores. Quanto 3as empresas n3o pra
dutivas, o mesmo tipo de polftica foi posto em prdtica, na medi-
da em que foram criadas contribuigSes parafiscais para que estas
empresas pudessem se financiar com recursos oriundos de contribu
icSes e fundos especificos, como o FGTS, o PIS/PASEP, o salario
educacao, etc.

Finalmente, a terceira reforma se deu a nivel financeiro.
Instituiu-se a correcdo monetdria, ou seja, indexou-se @ economa
como um todo (anteriormente s alguns contratos estavam sujeites
a corregdo). Com isto resolveu-se o problema da grande instabili
dade que assolava os mercados financeiro e imobilidrio, dado
que 0s agentes econdmicos passaram a aceitar pacificamente o
processo inflaciondrio, devido ao fato da valorizagao, ou pelo
menos manutengdo, de seu estoque de capital estava assegurada
fosse qual for o fndice de inflag3o, via correc3o monetdria.

Neste contexto cria-se a ORTN {Obrigagdc Reajustdvel do Te
souro Nacional), a qual passa a ser o indice que assegurava o
mecanismo de corregcdo da divida publica, ou seja, conseguiria-
se financiar os déficits governamentais de forma n@o inflacion3-

ria.
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A niv:l institucional, criou-se o Banco Central do Brasil,
que passou a exercer de forma exclusivas o papel de emissor, ou
seja, conseguiria-se um maior contrcle sobre os ativos monetdri-
os. Visava-se acabar com a interagcac entre o Banco do Brasil e
SUMOC, que eram responsdveis pela constituig¢do do orgamento mo-
netario, o que passou a ser fungdo do Banco Central, que iria
controlar a expans3c crediticia e monetdria. Criou-se o BNH,
que iria dar suporte para o, SFH, e que passaria a operar com re-
cursos oriundos do FGTS. Também se definiu o papel das Institui-
¢3es Financeiras n3o - Bancarias e dos Bancos Comerciais, defi-
nindo-se quais instituicBes seriam responsdveis peles créditos de
curto prazo, de capital e so consumidor.

Para se reforgcar o controle sobre os agregados monetdrios
criou-se as LTN's (Letras do Tesouro Nacional), o que efetivamen
te trouxe impactos a partir de 1970, com o infcio das operacdes
de "open market" (mecanismo cldssico de controle da liquidez mo-
netdria).

Com o intuito de aumentar ainda mais o leque de alternati-
vas para se financiar, o governo passa & incentivar captagles de
recursos externos via dois mecanismos, Resolug3o n? 63 de 1967
e Lei 4131 de 1962,

Dada a exposigdo sobre as reformas do perfodo 1964- 1967,
nos fica clara a magnitude e import8ncla da mudanca do padr3o de
financiamento do setor publico, o que posSibilitou a retomada do
crescimento econdmico j& na segunda metade de 1967. Com isto,
a arrecadacdo cresceu significativamente com o "milagre econdmi-
co", o que foli possibilitado pelas altas taxas de crescimento
nos diversos setores da economia (principalmente no industrial).
Isto nos di uma primeira aproximag3o sobre o forte cardter ptd-
cfclico do padrdo de financiamento implantado.

Para se ter uma melhor mensuracao dos impactos das refors
mas implantadas, basta observar que o déficit doTesouro caiu de
4,2% do PIB em 1963, para 3,2% em 1964, para 1,6% em 1965, e pa
ra 1,1% em 1966.°Isto sem considerarmos que este déficit em 1964,
foi quase que totalmente financiado com emissGes puras de moeda,
e que em 1965 este passa a ser financiado em mais de sua metade
com emissdes de t{tulos da dfvida piblica, sendo que em 1967,
a quase que totalidade deste déficit foi financiado com tftulos
da dfvida.



Como j& citamos, a montagem dc novo padrac de financiamen-
to, n3o sd do setor pdblico, mas da economia como um todo propi-
ciou as condigdes necessarias para o crescimento econdmico ace-
lerado. Como também j3 foi dito em capitulos anteriores, nao hou
ve um processo de desenvolvimento pois, n3o se investiu em no-
vas plantas industriais, e sim, se buscou o crescimento numa es=-
trutura implantada em perfodos anteriores:(principalmente duran-
te o Plano de Metas) e que apresentava alto grau de capacidade o
ciosa. Quanto a demanda por bens de capital, esta foi atendida
quase que exclusivamente através de importagdes.

Vale notar que durante todo o ciclo expansivo (1968-1973),
o setor publico teve papel de fundamentszl importincia, realocan-
do recursos para o setor privado, investindo em infra= estrutura
e até mesmo, investindo diretamente em setores produtivos, ou s€
ja, participou ativamente do processo de acumulagao de capital.

Como colocamos no capftulo anterior, o endividamento  ex-
terno n3o foi fruto , neste perfodo, de desequilfbrios comerci-
ais, dado que e Balanga Comercial e a Balanga de Servigos perma-
neceram preticamente equilibradas. 0 tdc citado "hiato de recur-
sos" nao existiu de fato.

Com isto podemos concluir que o padrdo de financiamento do
setor publico e do privado, se mostrou suficiente para sancionar
o crescimento econ8mico acelerado sem gerar desequilfbrios que
pudessem comprometer o processo como um todo. De fato, o crédito
gerado internamente foi suficiente para suprir os recursos de=-
mandados pelo setor privado, e a arrecadagdo de impostos, e o©os
recursos gerados pelas estatais foram suficientes para atender a
demanda por recursos do setor publicos”

A partir de 1974, notou-se uma desaceleragac do  investi-
mento privado, observando-se, no entanto, uma manutenc3o do in-
vestimento piUblico, o que foi propiciado pela implantag3o dos
projetos do II PND, ou seja, o setor publico aumentou sua parti-
cipa¢do na formag3c bruta de capital fixo.

Num primeiro (e pequeno) momento, o setor publico conse=-
guiu financiar seus investimentos com recursos arrecadados ou
captados internamente, ou seja, parecia que os recursos gerados
internamente através do padrdo de financiamento vigente bastavam
para que o governo direcionasse seuS gastos na tentativa de se



manter a aceleragdo do crescimento 2condmico.

Contudo, & partir de 1276, notou-se uma forte deterioracdo
deste quadro, pois o nfvel de investimentos realizados pelo se-
tor piblico se mantém, sé que houve uma significativa reducSo no
nfvel de"poupanga® deste setor . Devemos ent3o, colocar e &na-
lisar as principais causas que condicionagam a ruptura precoce
do padr3c de financiamento implantado no final da década de 60.

0 primeiro fator que condicionou esta ruptura foi a prd-
pris reversdo do guadro econdmico internacional, e a forma com
que o Brasil se inseriu neste novo quadro,

thquanto a8 economia a nivel mundial entrava num processo
recessivo em 1973, o Brasil apresentava, neste mesmo ano, um ex-
pressivo crescimento econdmico, talvez o maior de sus histdria
num sé ano, onde o crescimento do PIB beirou os 14%. Como jé ci-
tamos em capitulos anteriores, este desempenho da economia ge-
rou uma enorme euforia interna, o que levou aos estrategistas e-
con8micos do governo a acreditarem que o pafs estarias praticamen
te imune ao quadro recessivo internacional., Desta forma, fei lan
cado o II PND, que faria a economia dar um salto qualitative e
quantitativo, passando ent3o a integrar o seleto grupo de econo
mias capitalistas desenvolvidas,

Como também j& foi dito, seria necessario num primeiro mo-
mento um aumento significativo no nfvel de importsgdes, o quepor
si s§ ja exigiria uma nova redefinigdo no padr3o de financiamen-
to do setor publico. Este novo reajuste seria mais necessario a-
inda ao considerarmos a dissimetria entre crescimento econdmico
interno e recessaoc econdmica externa, 0 que certamente traria im
pactos negativos sobre as contas nacionals, e se encontraria di
ficuldades para se fechar o Balango de Pagamentos.

Contudo, n3o0 se opta por um novo reajuste a nivel tributé-
rio, monetdrio e administrativo, pois ndo se queria romper o
processo de crescimento econdmico, e nac se queria abalar a eu-
foria causada pelo "milagre econdmico®, que em dltima instincia,
dava enorme legitimidade ao regime militar??

Optou-se ent3oc por uma nova insergao da economia brasilei-
ra no cendrio financeiro internacional, ou seja, optou-se pelo
endividamento externo como forma de se reduzir os impactos daon
juntura internacional, compatibilizando-se esta conjuntura com



a manuteng3o do crescimento econémico interno, Havia uma grande
disponibilidade de recursos externos, dada a "invasao " dos pe-
tro-ddlares no Euromercado de ddlares, sendo que as condigSes de
financiamento (taxas de juros e "spreads”") eram extremamente fa=-
voraveis aos tomadores. Estas condigaes se tornaram ainda mais
favordveis se. considerarmos as politicas internas de conteng3>
crediticia, de juros elevados e de desvalorizagSes cambizis de-
fasadas, principalmente a partir de 1976.

Como citamos no = {tem anterior, as empresas estatais pas
saram a ser cada vez mais incentivsdas a captar recursos exter-
nos, dado que as alternstivas de financiamento via mercado finan
ceiro interno e via asuto-financiamento, praticamente foram "blo-
qgueadas" por medidss governamentais e pela deflag3do dos pregos
e tarifas praticados por estas empresas.

uUm segundo fator de extrema importancia para a ruptura do
padr3o de financiamento do setor publice foi a concess3o de sub-
s{dios de forma crescente a diferentes setores da economia, Os
setores que mais receberam subs{dios foram os que tinham em seus
produtos um alto potencial de exportagdo, destacando-se o setor
agrfcola em diversas culturas (principalmente café e soja). Cres
centes aumentos nas exportagGes seriam necessarios para que se e
vitasse um desequilfbrio brutal ne Balanga Comercial, e posteri-
ormente, para gerar saldos positivos para se efetuar o pagamento
da dfvida contratada externamente.

Contudo, a prépria conjuntura internacional fez com que
os produtos passiveis de exportagioc tivessem uma reduc3> em sus
demanda nos mercados internacionais, além do fato de serem colo-
cadas uma série de barreiras tarifirias 3 entrada de produtos es
trangeiros nas diversas economias centrais.

Desta formg era cada vez mais necessaria a concess3o de in
centivos sos produtos exportéveis, para que estes pudessem pene-
trar nos mercados internacionais. Com isto, os subs{dios totais
passam de 3% do PIB para 7,6% do PIB de 1973 a 1980, sendo que
no mesmo perioda a participagdo dos subs{dios sobre o total da
Receita Tributdria passa de 31,9% para 95,2%. Nota-se ent3c  um

quase que total comprometimento das receitas auferidas pela Uni-
30 com a concess3o de subsidios, o que é altamente discutivel.



Como terceiro fator de ruptura, podemos citar os desequili
brios do orgcamento monetdrio, os quais, numa primeira aproxima=-
¢30, deveriam ser inexistentes, dadas as reformas institucionais
citadas anteriormente, que visavam exatamente garantir um maior
controle sobre os agregados monetdrios. Entretanto, a manu ten-
¢3o da conta~movimento para se registrar as operagles entre o)
Banco do Brasil e o Banco Central, acabou por reproduzir s es-
trutura anterior (Banco do Brasil/SUMOC), ou seja, permitia-se
que o Banco do Brasil se suto-financiasse face a gqualquer dese-
quilfbrio de caixa. Com isto, houve um desvirtuamento crescen=
te nos propdsitos e objetives do orgamento monetdrio, o Gusl {a-
través do Banco do Brasil), passou até mesmo a realizar operag®s
de salvamento de empresas a beira da faléncia com recursos do
Tesouro Wacionazl, Em Ultima inst8@ncia, podencs cizer que o 3anco
do Brasil continuou a assumir o duplec paspel de Banco Comercial e
de Autoridade Monetdria.

Além disto, as Autoridades lionetdrias reslizavam gastos
de naturezs essencialmente fiscal. Como o Crcamento Monetirio e-
ra progranmado por um paqueno grupo de pessoas, diferentemente do
Orgamento Fiscal, que passava pelo longresco Nacional, houve um
processo de esvaziamento deste Ultimo em favor do primeiro, por
razdes politicas. Houve a ploriferag3o de "fundos e programas"
no Orgamento Monetdrio, ou seja, houve uma série de gastos de or
dem fiscal que passaram a descaracterizar a politica monetéria.

A expans3c dos ativos das Autoridades Monetdrias pressio-
nou o passivo destas, ou seja, como os estrategistas eccndmicos
queriam evitar ao maximo a expans8@o do passivo monetdrio, estes
acabaram por sobrecarregar o passive n3o monetdrio. Com isto, a
base monetdria passou a ser constantemente reduzida em relag3ao
ao passivo das Autoridades Monetarias como um todo, ou seja,qual
quer expans3o necessaria do Ativo destas implicava numa elevag3do
extremamente acentuada da base monetdria. Com a emerg@ncia des-
tes fatores, temos um forte processo de deterioracdc das finamgas
publicas, o que foi agravado ainda mais pela prdpria desacelera-
¢3o econdmica observada na segunda metade da década de 70, que
fez com que a arrecadagao caisse significativamente.

Pode parecer até aqui que o esgotamento do padr3o de fiman
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ciamento do setor publico tave czuSas isoladas. Entretanto, o
que podemos notar € que estas causas se relacionaram de forma
significativa durante todo o processo de ruptura do padrao cita-
do, Isto fica mais evidente ainda ao relacionarmos o endividar
mento interno e o endividamento externo do setor publico.

C primeiro processo de estatizag3o da divids externa jé
foi colocado neste capftulo e descrito na capitulo anterior, Es-
te processo foi marcado pelo crescente endividamento externo das
empresas estatais e o ccmprometimento do Banco Central em rels-
¢d30 aos riscos cambiais e contratuais sobre os DRME ( Dpepdsitos
Registrados em Moeda Estrangeira), via resolucds 432 de 1977.

Além deste processo podemcs rotar a emergéncia de um  se-
gundo processo de estatizggéo da dfvida externa via expans3oc da
dfvida mobilijria federal,Js na primeira metade da década de 70,
o elevado endividamento nos diversos setores da economia nacio-
nal, potencializava uma expansdo acentuada dos meios de paga~
mento. Comega ent3o um processo de aumente da divida mobiliédria
federal dado que eram colocades titulos publicos no mercado como
forma de evitar o excesso de liquidez. Na segunda metade da dé-
cada de 70, dado o posicionamento dos estrategistas econdmicos
do governo em combater o processo inflaciondrio e em incentivar
novas captacles externas, observou-se um aumentc no nivel das
taxas de juros internas, que foram colocadas em patamares supe-
riores as taxas internacionais. Como j& citamos no capitulo an-
terior, este processo ficou conhecido como "cirsnda fimanceira®,
e que, em Ultima instdncia, fez com que a dfvida mobiliaria fe-
deral crescesse ainda mais acentuadamente.

Para nos aprofundarmos nesta quest3o, € importante desta-
car além ds "explos3o" abrupta do endividamento interno do se-
tor publico, a perda de funcionalidade da dfvida pdblica no pro-
cesso de financiamento deste setor. Podemos observar que na dé-
cada de 60, os titulos da dfvida pdblica federal funcionavam co-
mo captadores de recursos dos demais setores, para cobrir dese-
quilibrios financeiros do governo. Contudo, na década de 70 es-
tes titulos passaram a funcionar apenas como instrumento monetd-

rio de controle de liquidez, o que no final desta década, tam-
‘bém ficou comprometido.

Podemos notar basicamente tr@s fatores que contribuiran ps



ra esta perda progressiva de funcionalidade da dfvida pdblica.
0 primeiro se refere a asusfncia de diferenciagao entre as opera-
¢des da divida publica como forma de se captar recursos do  se-
tor privado para cobrir desequilibrios financeiros, e entre as
operacSes de "open market" como forma de enxugar a liquidez nos
mercados financeiros; em dltima instdncia, houve uma misturs en-
tre polfticas monetaria e fiscal, com & segunda passando a aten-
der objetivos da primeira. 0 segundo se refere a prépris coloca=-
¢80 de tftulos pdblicos para "rolar™ o estoque acumulado da df-
vida interns principalmente com a "ciranda financeira", notando
se uma inexisténcia de funcionalidade quanto objetivos da polfti
ca econémica. O terceiro fator se refere so controle gquase nulc
sobre as Autoridades Monsztirias, como j& citamos anteriormente
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que fez com gue os titulos publicos passasgem a suprir recurs
pars financiamnento de opgdes ativas das autoridades monet3rias,

Fica claro ent3c, uma forte inter-relag3o entre os fatores
que condicionaram a ruptura do padrao de financiamznto do setor
publico, (endividamento extsrno, aumento na participac;do dos sub
s{dios sobre o total da re€eita tributiria, "estouro" no orga~
mento monetdrio}, ou seja, estes fatores contribuiram diretamen
te para um brut=l sumento da dfvida interna do setor pdblico, sem
no entanto, que esta desempenhasse fungdes relacionadas 3 efeti-
vac3o de uma politica econdmica.

Nume tentativa de se relacionar de forma mais direta a rug
tura do padr3o de financiamento do setor publico com o  II PAND,
podemos colocar os seguintes pontos:

1. Houve um sbrupto aumanto da divida interna do setor pi-
blico na segunda metade da dfcads dz= 72, perfodo de implantac3o
do II PND.

2. Este aumznto se deu devido a uma conjung3o de fatores,
que tiveram em suas causas elementos como: deficiéncias institu~
cionais do padr3o de financiamento vigente; adogdc de politicas
restritivas de combate inflacionirio; incentivos crescentes aos
setores exportadores via concess3o de subsidios; incentivos cres
centes a captagles axternz de recursos via diferencial de ta-
xas de juros; estatizagdo da divida externa. |

3. 0 aumento na divida intzrna do setor pdblico praticamen
te foi isento de funcionalidade, a nfvzl de financiamento de



projetos vinculados & estratégia econdmica. Com isto pode-se di-
zer que assim como no caso do endividamento externsc, o II PND
enquanto estratégia de descnvolvimento, n3o contribuiu diretamen
te para a ruptura do padrao de financiamentc do setor publico.

L4, Dada a crise internacional, a tentativa de se implan-
tar o II PND int=rnamente € as falhas no padrao de financiamento
implantado no final da década de 60, podemos notar qus para que
o II =ND se efetivasse com recursos captados internamente erz
necessario uma mudanga no padrdo de financiamento do setor pd-
blico, ou pelo menos, reformas que possibilitassem o suprimanto
de recursos para que este setor deslanchasse e mantivesse, o

orocesso de cesenvolviments econdmico.

(A

. Ao encsrarmos a estratégia adotada em 1974 como  opcdo
de desenvolvimento sem se reaglizsr um ajuste institucional gue
propiciasse condigGes de financiamento para o setor pdblico, po-
demos estabelecer uma relac3o mais direta entre "I FXD e crised
padrao de financiamento do setor puclico, ou seja, ao se manter
o crescimento econdmico viz endividamento egterno e interno des-
te setor, criou-se um forte entrave a qualquer ac3do mais efetiva
do mesmo no direcionamento de politicas econdmicss na década de
80,



cAPTTULD IV
CONCLUSKO

Procuraremos nesta conclusao, colocar e relacionar elemen-
tos obtidos nos capitulos anteriores, de forma a obtermos um
posicionsmento critico sobre como o II PND influiu nos entraves
principais colocados 3 economia brasileira na década de 80 e i-
nicio dos anos 90.

Quanto 3 sua inserg¢do, podemos concluir que o II PND se
inseriu num momento muito delicado, tanto quanto ao contexto na-
cional quanto ao contexto internacional.

Internsm:nte observava-se o esgotamanto da fase ciclica

iniciada em 1968, e que trazis consigo uma série de desequil{:
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os estruturais extremamente instabilizadorss. C desequilibrio
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is marcante fol um descompasso entre o setor produtor de bens de
consumo durdveis e o setor produtor de bens de capitsl, dado
que 0 primeiro "puxou® (liderou) o processo de crescimento eco-
némico. Com isto, o setor de bens de capital n3o conseguiu su-
prir a demanda por seus produtos, o quz criou pontos de estran-
gulamento. Desta forma, n3c se-conseguiria manter as altas ta~
xas de crescimento observadas sem reformas estruturais que pos-
sibilitassem a internalizag3o dos setores industriais basicos
de forma integral, para se conseguir um crescimento econdmico
au to-sustentado,

Externamente, 0 que se observava era um processo de cri-
se estrutural do padrdo de industrializag3o vigen e desde o pds-
GCuerra, ou seja, tinha-se esgotado a fase expansiva da economia
mundial, que havia sido liderada pela economia norte- americana.
Este esgotamento j& era visfvel no final da década de 6o, dada
a paulatina perda de hegemonia econdmica dos EUA primcipalmente
em relacao as economias européias e japonesa. 0s EUA  encontra-
vam enormes dificuldades em servir como centro Tinanceiro inter-
nacional, em ditar um padr3o monetdrio, e em colocar sesus produ-
tos em mercados externos.

0 ciclo que estava se esgotando, tinha trazido em seu cer-
ne varias caracteristicas peculiares fortemente instabilizadoras.
Notava-se um progressivo deslocamento da acumulag3do do  capital
produtivo, Desta forma o grau de endividamento dos agentes eco-
némicos era mais do que considerdvel, o que colocava uma "que-
bra" do sistema financeiro como iminente. Contudo, o forte poder
de resisténcia das estruturas oligopdlicas produtivas, comercia-
is e financeiras que se internacionalizaram durante a fase ex=-



pansiva do ciclo, impedia que uma crise como a de 1929 fosse de-
tonada por fatores enddgemos. Esta caracteristica oligopdlica
também tornava ineficazes as agoes governzmentais (via politics
econdmica), que tentassem realizar reformas estruturais mais
profundas, ou que tentassem debelar o processo inflaciondrio,

Neste cenario, se deu o chogue do pstréleo em 1973, dando
infcio a um processo recessivo agudo, ou seja, fol preciso unm
fator exdgeno ao ciclo econdmico para detonar a crise que ja
se configurava, e que no entanto ndo ocorria devido a ag3o  dos
setores oligopolizados.

9 II PND, foi colocado ent3o como um anplo projeto de de-
senvolvimento econdmico que visava resolver dz uma sé vez os de-
sequilibrios verificados no "milagre" e propiciar uma nova in-
serc3c da economia brasileira no cendric internacionsl.

Para resolver os entraves internos colocados pelo ciclo
de crescimsnto anterior, o II PND trazia duas diretrizes bisi-
cas: o desenvolvimento de setores industriais bésicos ( princi-
palmente setor produtor de insumos bdsicos), e o fortalecimento
da empresa privada nacional. Destz forma, consolidava-se uma es-
trutura industrial completa, gue teria uma capacidade em se au-
to-sustentar, ou seja, teria-se um processo de desenvolvimento e
condmico de fato. Haveria uma integragdo harmdnica entre os se-
tores basicos e os setores produtores de ocens de consumo, sendo
que o crescimento econdmico seria "puxado" pelos primeiros, a0
contrdrio do que ocorreu com o "milagre!

Além disto, a empresa privada nacional teria condigSes pa-
ra se fortalecer, de forma que se consolidasse o tripé de susten
tagao da economia (empresa privada nacional, empresa estatal e
empresa privada estrangeira), o que n3o havia ocorrido até ent3o.

Quanto as questOes rzferentes 3 inser¢c3o do pafs no novo
quadro econlmico mundial,visava-se uma maior abertura econdmica
tanto a mivel de aumento nos niveis de exportagdo e importagao
quanto a maior assimilac3o de capital produtivo e de empréstimo
externos. 0 aumento nas iiportacdes seria necessario numa pri-
meira fase, até se completar o processo substitutivo,

0 II PND também previa uma forte participag3o do investi-
mento do setor pdblico, principalmente na 4rea de Infra-Estrutu-
ra, o que seria vital para se criar condigOes para se efetivar o
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investimento privado, Estz atuag3o s=2 daria principalmente  nas
drzas de energis, transporte, siderurgia e comunicagdes. Quanto
3 area energética, visava-se uma menor depend&ncia de fatores ex
ternos principalmente quanto ao petrdleo e seus derivados,atra-
vés de programas como o Prodlcool e o Programa Nuclear, o que
demonstrou certa przocupagao com o choque do petrdleo,

Nota-se ent3o uma clara opgao pela continuidade no proces
so de crescimento econdmico, abandonando-~se quaisguer formas de
ajuste macroecondmicos mais radiceis.

Ao nosso ver, duas razdes foram fund:mentais para ests op-
c3o desenvolvimentista., Em primeiro lugsar, subestimou-se os im-
pactos do choque do petrdleo, na medida em gue o discurso oficiw
al via a crise desencadeada por este como conjuntural; contudo,
como jé fizemos meng¢3do, este chogue apen3ds detonou um processo
de crise que. j4 vinha se delineando, ou sej., a propria crise
do pedr8o d= industrializacdc vigente desde o pds-Guerra, o que

exigiria um esforco de ajuste macroecyndmico muito mais abran-
gente do que o proposto pelo II PHRD. Este processo de ajuste foi

visivel em todas as economias centrais, principalmente via ado-
¢30 de medidas protecionistas, e consequente retragdo da ativids
de econdmica.

Fm segundo lugar, 6 II PND foi colocado n3c s6 como um
projeto de desenvolvimento visando atingit objetivos econdmicos,

mas $im como umpr projeto do E£stado para o Estado como coloca
Carlos Lessa, ou seja, visava via manutengao do crascimanto eco-
ndmico, legitimar a atuagao do proprio regime militar.Desta for-

ma, nd3o era dssejavel se entravar o crescimento econdmico  para
se por em pratica um programa de ajuste, pois queria-se aprovei-
tar o momento triunfalista para se transformar o pais numa potég
cia ecSnomica, o que sem ddvida legitimaria o periodo de inter-
vengao militar.

Nota-se ent3o uma clara opgao pelo desenvolvimento econd-
mico interno, com uma insergdo externa que fatalmente se refle-
tiria num significativo endividamento externo., Contudo, o discur
so oficial argumentava que este endividamento propiciaria condi
¢Oes para que a economia desse um significativo salto qualitati-
Vo, |

Dadas as caracteristicas do quadro externo e a estratégia
econdmica adotada pelo govermo Geisel , fica claro que mais cedo
ou mais tarde, uma série de desequilfbrios poderiam se manifes-
tar, dado o alto gra& a que a econdmia do pafs ficou exposta a
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a futuagSes no nivel de atividade, de liquidez, e de intercam-
bio comercial internacional.

Estes desequilibrios acabaram por se manifestar sob dusas
formas que se apresentaram altamente inter-relacinadas, ou seja,
a explos3o do endividamento externo e a ruptura do padr3o de fi-
nanciamento do setor publico brasileiro.

Para conseguir fechar o Balanga de Pagamentos, o geverno
passou cada vez mais a incentivar captagOes massivas de recursos
externos, principalmente via diferencial de juros, ou seja,manti
nham-se elevadas as taxas de juros internas para se garantir um
diferencial favordvel 3s taxas praticadas nos mercados financei-
ros internacionais. Contudo, em virtude do recrudescimento do
processo inflaciondrio, s3c postas em pritica a partir de 1876,
uma série de medidas contracionistas, utilizando-se o receitudri
ortodoxo.

Tém—-se ent3o0,uma retracd® no nfvel de atividade interna, o
que se refletiu numa queda na demanda interna por crédito inter-
no e externo.Desta forma, vdrias medidas foram adotadas para se
manter o volume nessessario de captagles externas para se ajus-
tar as contas nacionais, sendo que a principal foi a Resolugdon?
4#32do Banco Central, que praticamente fazia com que todos os ris
cos em operagdes de empréstimos externos ( variagdes contratuais
e nas taxas de ca3mbio ), ficassem a cargo deste banco, ou seja,
estes encargos foram transferidos ao setor publico.

Além disto, as empresas estatais, que apreseftavam a maior
parte de seus investimentos comprbmetidos com o nileo central do
11 PND, que era mantido pelo governo, nessessitavam de grandes
massas de recursos para realizd-los. Contudoestas empresas foram
praticamente impedidas de recorrerem a outras fontes de  finan-
ciamento que n3o os empréstimos externos. Quanto ao crédito in-
terno foram adotadas uma série de medidas que tornaram pratica-
mente impossivel o acesso de empresas estatais aos mercados fi-
nanceiros internos, ou seja, visava-se que estas captassem recur
sos fordneos . Mais do que isto, em virtude das politicas de com
bate inflaciondrio, o setor produtivo estatal teve seus pregos e
tarifas comprimidos, o que eliminava a possibilidade de auto
-financiamento.



Guanto ao processo de ruptura do padrac de  financiamento
do setor publico, este comega a se manifestar a partir de 1976,
sendo que até ent3o o nivel de "poupangas" publicas permaneceu e
levado,propiciando condi¢gGes para que este setor direcionasse o
investi mento via 11 PND. A ruptura citada se deu devido princi-
palmente aos seguintes fatores: '

Nd3o se realizou, no momento de implantagdc do 11 PND, uma
reformg tributdria, administrativa, e monetdria, que propiciasse
uma absorcdo maior de recursos a nivel interno, para se finan-
ciar o salto de desenvolvimento econdmico. Dest forma, ficava-
se ( o setor prlico ) exposto a variagdes na liquidez interns-
cional, ou a variagGes contratuais( spreads , juZXos e prazos ) o
gue era extremamente complicado dado o cendrio internacional.

O volume de subsicios concedidos & diversos sstoresda eco-
nomia( principalmente a0 setor exportador ), cresceu bruscamente
no decorrer da década de70, o que , além de contribuir para um
esvaziamento da Receita Tributdria, ndo conseguiu trazer results
dos significativos para corrigir os desequilibrios comerciais, da
das as medidas protecionistas colocadas pelas economias centrais,

As autoridades monetdrias passaram a realizar gastos essen
cialmente fiscais, o que fez com que se colocassem titulos da
dfvida publica no mercado, esvaziando-se o Orgamento Monetdrio.

Além dos fatores citados, houve um processo de colagem da
divida externa 3 divida interna. Por um lado este pocesso se deu
via ResolucBo 432, como citamos anteriormente, e por outro, via
expanc3o da dfvida mobilidria federal, através da colocag3o de
titulos da divida puUblica para se enxugar o excesso de liquidez,
o que s& era pos§ivel com a manutenc3o de taxas de jurosinternas
elevadas, o que realimentava todo o processo.

Fica clara entdo a inter- relag3o entre os fatores que le
varam a um rompimento do padrao de financiamento vigent ,

Podemos ent3do concluir que o 11 PND enquanto projeto  que
visava dar legitimacBo econdmica a um regime sem legitimidade po
1ftica, n3o mensurou de forma correta os impactos causados prin-
cipalmente pelo quadro externo, o que acabou por gerar'deéequili
brios , que em G4ltima instdncia condicionaram a explos3o do endi
vidamento externo e a ruptura do padrao de financigmento vigente
do setor publico.

Mais do que isto podemos dizer que esta recusa por parte



das autoridades governamentais em realizar um processo de ajuste
3 nova realidade mundial, e a opgao adotads por estas em susten-
tar artificialmente ( via endividamento externo )um ciclo econd-
mico que iria entrar ,mais cedo ou mais tarde , em sua fase r.e
cessiva,acabaram por codicionar a economia brasileira a uma cri-
se de cardter setrutural que se sustentou durante toda a década
passada , e que se sustenta até o momento presente,

Vale notar que o 11 PND trouxe certos resultados positivos
quanto a implantag3o de Infra-Estruturage ramos cdas inddstrias
de base , e propiciou ganh@;significativos via crescentes saldos
comerciais na década de 86? Contudo estes resultados ndo legiti
mam de forma nenhuma a estratégia adotada, pois seus reflexos ne
gativos( dfvida externa e crise de financiamento do setor pdbli-
co ), permanecem até hoje , e enquanto ndo forem resolvidos qual
qer direcionamento adotado pelas pol{ticas ecénomicas tanto de
enfoque ortodoxc , quanto heterodoxo , se torna ineficiente,per-
manecendo o quadro de crise,

o



NOTAS:

(1) " A colocagao das industrias odsicas como setor lider da in-
dustrializagdo; o fortalecimento da grande empresa nacional res-
tabelecendo o equilfbrio da organizagdo industrial; e o aprofun-
damento das relagdes externas"... "compde o projeto de Nagao-
Pot8ncia"; Lessa, Carlos; " A Estratégia de Desenvolvimento 1974
1976 ; Sonho e Fracasso" Rio de Janeiro, UFRJ, 1978. pag.t<

(2) Lessa, Carlos, op.cit, pag. 5.

(3) * 0s Estados Unidos assumiram claram:snte sua posigao de po-
t&ncia hegemOnica e procuraram estabelecer uma ordem internacio-
nal que lhes fosse favordvel." Teixeira; Alofsio e “iranda, JCR.
" A Economia Mundial no timiar do Século XXI : O Cendrio  Mais
Provavel, IPT/FECAMP (mimeo), Campinas, 1990. pag. &

(4) " As consequéncias mais graves para a hsgemonia  americana,
porém, n3o disseram respeito ao surgimento de condigdes que
permitissem 3s economias européias e japonesa crescer em tama-
nho e poder competitivo®"..."e sim ao desvalanceamsnto da relagao
de forga no plano int:rnacional", Teixeira; Alo{sio e Miranda,
JCR, op.cit, pag.8.

(5) " Af se revela, em toda a sua extens3o, a contradigdo entre
o carater nacional de uma economia fechada e o papel de cabega
do sistema internacional desempenhado pelos Estados Unidos". Tei
xeira; Alo{sio e Miranda, JCR, op. cit., pag.loO.

(6) " 0s anos de 1969 e 1970 foram de recessao, com a nova admi-
nistrac80 republicana de Nixon... porém esta politica foi rever-
tida em favor de medidas expansionistas, que realimentaram o
ntrend" de crescimento, desembocando numa super expansao sincro-
nizada de todas as economias capitalistas no perfodo 71-73, sob
a lideranga dos Estados Unidos? (Coutinho, LG e Belluzzo, LGM.
mfstado, Sistama Financeiro e Forma de Manifestacso da . Crise:
1929-1974" In: Belluzzo, LG e Coutinho, R (orgs) - " Desenvolvi-
mento Capitalista no Brasil, n® 1, S3o Paulo,Brasiliense, 1982

pag.9.



(7) " £ inegavel que a elevagao subita dos pregos do petrdleo
contribuiu, por um lado, para acelerar o mergulho das taxas de
acumulagc3o, e de outro, para acentusr as pressdes inflacionarias
em curso." Coutinhe, LG e Relluzzo, LGM, op. cit., pag.l2,

(8) Como coloca José Serra : " A desaceleragds do crescimento de
corrsu em grande parte dos fatores de natureza ciclica, relacio-
nados com a conclusdo do volumoso "pacote®” de investimentos pu-
licos e privados iniciado em 1956/57+ " Serra, J. "Ciclos e Mu-
dangas Estruturais na Economia Brasileira do P&s-Guerra™,In: Se-
lluzzo, LG e Coutinho, R (orgs) - ™ Desenvolvimento C(Capitalista
no Brasil, n? 1, S8o Paulo, 3rasiliense, 1982 pag.9.

(9) " Parece que as altas taxas de crescimento observsidas desde
1968 n3o poderiam ter ocorrido sem as politicas de estabiliza-
¢ao, as reformas institucionais e algumas atividades do governo
a nfvel de projeto, adotagas no periodo 1964-1967" 3aer, Werner.
A Industrializagdo e o Desenvolvimento Econémico do Rrasil-  6°
edi¢gdo aumentada. - Rio de Janeiro:; Editora da Fundagdc Getdlio
vargas, 1985 pag.237.

(10) Para um aprofundamento nesta questdo ver Simonsen, M.H. e
Campos, R.0. - "A Nova fconomia 3rasileifa,/"Editora José 0lim-
pio, Rio de Janeiro, 1979, capitulos 5 e 6.

(11) Como coloca José Serra; " Um dos principais fatores de de-
flagragao da fase de recupera¢do foi o dinamismo da demanda de
sens de consumo duraveis, ao contrario do que se poderia predi-
zer mediante uma tedria de ciclos baseada no comportamento do in
vestimento," Serra, J., op. cit., pag.89,

(12) " ... a crise se desencadeia em fungdo da incompatitilidade
entre as taxas de acumulacdo e de crescimento da demanda efetiva
de bens durdveis de consumo.” Meller JCM e Belluzzo, LGM "Refle-
xGes Sobre a Crise Atual® In: Belluzzo, LGM e Coutinho, R, op.
cit., pag.l55.

(13) vide Serra, J., op. cit., pag.93.



(14) Este capitulo foi elaborado com base em : Lessa, Carlos,op.
Cit., Parte I; e com base no préprio Projeto do II Plano Nacio-
nal de Desenvolvimento 1975-1979, Brasflia, setembro de 1974,
Portanto para maior detalhamento vide estas obras.

(15) II PND, op.cit., pag.37.
(16) Idem, pag.l:

(17) 1dem, pag.’.“

(18) Idem, pag. 26,27 e 61 .

(19) Lessa, carlos, op. cit., pag.8.

20) Idem, pag. 15.

(21) Pars uma anslise mais detalhads sobre as caracter{sticas do
quadro polftico observado no periodo Geisel, ver Skidmore,
Thomas " Brasil: De Castelo & tancredo (1964-1985).", Rio de Ja-
neiro, Faz e Terra, 1989, capitulo 4.

(22) Tstes e demsis dados relacionados & quest3o do endividamen-
to externo foram transcritos de : Davidoff Cruz, Paulo. "pfvi-
da Externa e Folftica Zconomica: A Experiéncia 3rasileira Nos
Anos Setenta." In: Coutinho, R. e Belluzzo, LGM, op.cit.; e IBGE.
wrstat{sticas Histdricas do B8rasil", Rio de Janeiro, 2¢ Edig3o,
1950.

(23) Como coloca Paulo Davidoff ; ",..é totalmente indtil tentar
explicar a aceleragao do endividamento ocorrido no quinquénio
1969-73 como resultante de estrangulamentos do setor externo
ou como a contribuigao de "poupangas privadas" ao ciclo expansi-
vo observado no pericdo. 0 que houve... foi a convergéncia de
uma situagdo de grande liguidez internacional com a de um ciclo
expansivo onde a demanda por crédito em moeds doméstica exercida
pelo setor privado crescia a taxas elevadas e onde as caracte-
risticas do sistema financeiro interno faziam com que parcela
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crescente dessa demanda fosse atcndida,... por operagdes que
envolviam a entradas de recursos externos," Davidoff Cruz, raulo,
op. cit., pag.5h.

(24) Como coloca 3elluzzo, optou-se por "conciliar um ajuste do
Ralanco de Pagamentos com a manutengdo de elevadas taxas de cres
cimento do PI3, a partir de um projeto de subpstituicdo de impor-
tagSes na area de bens de capital e insumos basicos." Belluzzo,
LGM. "Financiamento Externo e Déficit Pdblico™ , S3o Paulo,IESP/
FU4nAP,TDI ne 15, 19E8, pag.5.

(25) Fica clara esta opgao pelo endividamento e o diagndstico
conjuntural d¢a crise do petrdleo na colocagcdo do ent3c Ministro
do Flanejamento, Reis VYelloso. " essenciaslmente o Brasil endivi-
dou-se en grande escala, apds a crise do petrdleo, para manterem
operagdo normal a estrutura industrial e urbana gque havia cons-
truido... que dependis... de grandes importagdes de petrdleo ...
onde o choque ocorreu." Reis Velloso, J.P. "0 Ultimo Trem Para

Paris"™ - Nova Fronteira- 1986.

(26) Como coloca Paulo Davidoff ".,.. o segundo momento de im-
pulsdo da dfvida externa brasileira responde, dados o padrdo de
crescimento, as elevadas taxas de crescimento e a politica econé
mica triunfalista de "Brasil-Poténcia™ associada ao II PND, a
uma conjuntura nacional extremamente advarsa que rebate tanto pe
lo lado do custo da divida que comega a operar como auto-alimen-
tador dos desequilfbrios globais do setor externo.," Davidoff
Cruz, Paulo, op.cit., pags.68-69.

(27) " A farta disponibilidade de crédito no euromercado teve co
mo contraponto, no caso brasileiro, uma polftica economica fran-
cemente estimuladora do aprofundamento da dfvida. A partir de me
ados  de 1976, as autoridades econdmicas adotam varias medidas
visando induzir novas tomadas de recursos externos.” Davidoff
Cruz, Paulo, op.cit., pag.69.

(28) Como colocam Luciano Coutinho e Belluzzo, "houve...uma per
ceptivel mudanga de orientagdo, o que revelava que o ministro
Simonsen se havia apercebido- empora tardiamente- de algumas
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das sérias incongruéncias do esguems de polfitica até entio pre-
valecente ," Coutinho, L. e Belluzzo, LGM "Polftica Econimica,
InflexSes e Crise:1974-19€1," In; Coutinho, R e Belluzzo, LGM,
cp.cit., pag.léé.

(29) "Manifesta-se, portanto, no periodo 1979-80, um aparasnte
paradoxo: o endividamento externo, justificado como um elemento

de superagao de "constrangimentos externos", de potencializador
do crescimento econdmico, revela-se o seu contrario, ou sejs,
um elementc fortemente agudizador das dificuldades externas ou,
radiczlizando 0 argumento, um elemento de geragao de "constran-

gimentos externos? Davidoff Cruz, Paulo, op.cit., pag.7l.

(32) S5 se pode estabelecer uma relagcdo causal entre II FND e
divids extzrna, na medida =m gus encararmos este projeto como
uma opg3c incompstivel com o ajuste macroscondmico, como coloca
Wernsr Baer "Uma das causas principais da crise econdmica da dé-
cada de 70 e inicio da década de 8) foi a recusa, por parte das

autorid .des brasileiras, de ajustar a economia do pafs & revolu-
¢30 dos pregos de petrdleo de 1973-197h4, Havia todo o ewpenho em
manter as altas taxas de crescimento @ 0 II PNDe.." Baer,Werner,
op.cit., pag.409.

(31) O0s governos conseguem sustentar a manutengdo do pacto oli-
gdrquico "seja através de transfer@ncias fiscais, seja simples-
mente através de manejos de insergdo no prdprio orcamento fede-
ral, politics de emprego ou politica de clientela junto aos Jr-
gdos federais." Lopreato, francisco L.C., " Evolugao da Partici=-
pacado Estadual na Distribuigdo Institucional de Renda"™, Disser-
tacao de Mestrado, IE-UNICAMP, 1981, pag.l3.

(32) rara um aprofundamento nesta questdo, vide Lopreato, Ffran-
ciseo L.C., op.cit., capftulo 2 e Oliveira, F.A. "Polftica Fis-
cal e Polftica Monetdria no Brasil: o Estrangulamento Imposto
Pels Divida Externa, CECON/IE/UNICAMP, Texto para Discuss3o no
12, 1989, pag.>5.

(33) Dados extraidos de Oliveira, F.A., op.cit, rag.5.
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(34) 0 govirno procurou "enxugar a maquina publics, decentrali-
zar algumas de suas atividades com o intuito de dota-las de ca-
pacidade de auto financiamento e de libertsr as amarras das em-
presas do setor produtivo estatal no tocante a definig3o de seus
investimentos e contratagao de pessoal ...", idem, ibidem,

(35) Idem, pag.8.

(36) " 0 expressivo crescimento econbémico conhecido pelo Pafs
entre 1968-74 propiciou, 3@ estrutura de financiamento montada no
per{odo - de natureza essencialmente prd-ciclica - aliada acs
reajustes de pregos e tarifas das empresas eststais acima dos ip
dices inflaciondrios, mostrar todas as suas virtualid.des." Qli-

veira, f.A., op.cit., pag.9.

(37) Nota-se . entdc uma relagao entre o II PND e o infcio do
esgotamento do padrao de financiamento vigente, ns medida em que
optou-se por uma estrztégis de desenvolvimento extremamente  a-
prangente, sem se criar condig3es internas para o financiamento
desta, ou seja, opta-se peclo endividamentec externo.

(38) " ... a divida mobilidria interna, passaria a aumentar de
forma atemorizante desde meados das déczda de 70 como resultado
da execugdo de uma polfitica monetaria que procurava manter, as
taxas internas gde juros superiores as externas, com o intuito
de incentivar e garantir s demanda por empréstimo externos, e,
com isso, viabilizar a acumulagdoc de reservas." Oliveira, F.A.,
op.cit., pag.l7.

(39) Para um aprofundamemo nesta questdo ver Castro,A.B.S. e

Souza,F.E.P.” A Economia Brasileira em Marcha Forgada". ReJ,
Paz eTerra, 1985,

AN
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