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Mais do que isto, podemos incluir ao pequeno esboço colo­
cado anteriormente, mais dois outros fatores de suma importância 

para o cenário econômico brasileiro no período em questão. Es­

tes fatores são o endividamento externo e a crise no padrão de 
financiamento do setor pÚblico. Podemos perceber que estes se 

constituíram nos dois mais significativos çargalos que se colo­

caram entravando o desenvolvimento econômico brasileiro nos Úl­
timos anos, e que ainda se colocam no presente momento. t tam­
bém observado que a constituição destes dois gargalos se deu no 

momento em que estava sendo implantado o II PND, na segunda me­
tade da década de 70. Neste período, a dÍvida externa atin~ oo - ·-
tamares até então não observados, e o setor pÚblico se viu, cada 

vez mais, com uma incrível dificuldade em se financiar, tanto a 
nÍvel de captaç~o de recursos para o cumprimento de suas funç5es 
clássicas, como para fomentar o crescimento econô~ico. 

Este trabalho se propõe a estud~r o II PND de forma a re­

lacion~-lo com a formaçio dos dois gargalos citados acima, ou se 
ja, procuraremos demonstrar como a estratégia de desenvolvimento 
do Governo Geisel influiu na constituição dos entraves que con­
dicionaram a economia brasileira ao processo de estagnação ob­
servado na década de 80, dada a ineficácia da ação de polÍticas 
econômicas que visaram romper este quadro (caso dos planos hete­
rodoxos). 

Basicamente, este trabalho terá quatro capÍtalos,onde pro­
curaremos levantar questões relevantes à analise proposta, colo­
cando-se sempre que necessário um posicionamento crítico. 

O primeiro capÍtulo tratará do contexto nacional e intern2 
cional no qual o II PND foi elaborado, ou seja, um contexto pré­
I! PND, onde iremos colocar as questões relevantes a este. Com 
isto, obteremos os elementos necessários para concluir se o II 
PND seria (ou não) uma alternativa relevante a ser colocada em 
prática naquele momento, ou seja, se um plano de desenvolvimento 

seria a opção mais adequada para se enfrentar o quacro econômi­
co internacional, e os problemas econômicos internos. Procurare­
mos analisar se o II PND possuia coerência com o qu2dro que iria 
se inserir. 

O segundo capítulo ttatará do plano em si de forma deta­
lhada, ou seja, colocará os principais pontos, dir2trizes e ob­

jetivos do I! PNO, bem como as metas traçadas por este e os me­
canismos para ating!-las. Poderemos então analisar a lÓgica in-
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terna do I! PND, ou seja, se este era de fato um plano coerente, 
n3 medida em que diagnostic~va (ou não) os problemas colocados 
naquele momento, de forme correta, e se colocava soluções ade-

1 • , • quaaas e v1ave1s. 
Ainda no segundo capÍtulo, procuraremos demonstrar como II 

P~D se colocava como um projeto "do Estado para o Estado", como 
colocava Carlos Lessa:·consideramos ser de extrema importância 
uma análise do II PND enquanto tentativa de legitimação do regi­

me milit~r, o que nos proporcionará um melhor emjasamento para~ 

tendermos sua 16gica interna, ou seja, como o cen&rio polÍtico t 
fluiu na opção por um progra~a de desenvolvimento econômico. 

No terceiro capÍtulo procur3remos colocar de que forma se 

consti tuiram os dois gargalos citados anteriorr.'ente. Primei­
ramente trataremos da questão da dÍvida externa na década de 70, 
ou seja, como esta se expandiu no período em questão, oem como 
os mecanismos que possibilitaram esta expansão. Em segundo lu­

gar,trataremos da constituição do padrão de financiamento do se­
tor público a partir da segunda metade da déc~da de 60, e prin-
cipalmente, da ruptvra deste padrão já na década seguinte. Em 
terceiro lugar procuraremos relacionar estes dois "pontos ne-
vrálgicos", ou seja, de que forma estes problemas passaram a se 
inter-relacionar; e finalmente os relacionaremos~ com o li 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 "fÔlego" do setor pÚblico em di­
recionar o crescimento econômico, e até mesmo suas polÍticas mo­
netária e fiscal. 

Finalmente, no quarto capítulo, procuraremos reunir as con 
clusões levantadas nos capÍtulos anteriores para chegarmos a 
uma conclusão final que nos remeta ao problema colocado anteri­
ormente, ou seja, como o II PN9 influiu na crise observada na 
década de 80, caracterizada pelos dois gargalos citados. 
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As reforma~. insti tucionai _ també,:: tiveram papel fundamen­

tal na retoma~a dos investimentos diretos governa~entais,e dos 

investimentos indiretos, princi~slmente através das estatais,a­

lé:n da constru;:ãocivil. Isto foi possível devido à reco-nposição 

de preços e tarifas praticadas pelo governe, devido à reordena-
"' -F" 1 ' .. """ I B'' çao ,J.sca e a cr1açao CJO ,,H. 

l • ..C~ I t o granae 1n.~uxo oe recursos ex_ernos, os 
ce vital import§ncia, 

quais ga r::m ti r ar; a r~ 

alizaça5 oe obras de grande im?acto sobre a ue~Jnda 

Os impactos gerados 
de a ind~stria de bens .. e 

pelo cresci~snto glob31 se dera~ des-
fiW ' , • , 

con~umo nao curave1s, ate as . ' , 1nGus-
trias de bens de capital e de insuT~os básicos, o que refletiu 

num gran:Je aumento da utilizaçã:J d:: cap3cidade produtiva eT~ qu.ê.. 

se todos os setores da econo~ia, possibilitanao o significativo 

aumento da produção para atender à demsnda interna e, 

palmente, às exportações, como citado anteriormente. 
princi-

~ int-2ressante notar c:;u::: a. ,.::sa:::.· co "DO:J':t'' econô~ico e ::;a 
~~n:tenç~o de b~ixas taxas inflacion~rias, a li~ui~~z re31 na e 
cono~ia cresce~ violenta~ente, via expans~o ~8 cr~::;ito e via i~ 

fluxo d2 capital estrangeira. Este fato se contr:~3a a ~u:lquer 
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de 20% :=a F:jKF; qu 3nto setores 

vi 3 ::l:O:Ceni Si;JOS 
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legisla;~o de car~ter restritivo. 
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" -n1 vei 
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b , • 1 i I • , • I 
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ção res~lveriam-se as questões que est vam entravando o desen­
volvimento econ5mico. Contudo, numa primeira aproximação pode­
mos notar dois pontos que poderi3m comprom~ter o êxito do pla­

no já em seus primeiros anos de implantação. O primeiro pon­
~o se refere a questão externa, principalmente quanto a posi­

ção passiva tomada em relação ao Balanço de Pagamentos, ou se-
. . ... 1, . d . d , fl Ja, a exposrçao quase que exp 1c1ta a economra o pa1s a u-

tuaç5es produtivas e financeiras externas. O fato de se neces­

sitar de um grande ingresso lÍquido de capital de empréstimo~ 
terno para o fechamento do 3P ou para manutenção de reservas, 
poderia comprom-::ter t:::>da a estratégia em caso de se haver u;:; 
significativo aumento nas taxas de juros int::::rnacionais, por 
exemplo. O segundo ponto se refere a não priorização de ques­

tões sociais extremamente im~ortantes, como a da distri~uiçã:::> 

de r2nda. Estas questões poderiam vir à tona a qualquer momen­

to, atrav~s de manifestações, grev~s, ou atrav~s de voto (dado 

que o pr6prio governo militar desejava um processo de abertura 

polÍtica), ou seja, os estrategistas do II PND o colocaram in­
dependente da vontade polÍtica da nação, o que n~s parece ex­
tre~amente disc~tível. 

Quanto ao primeiro ponto colocado acima, o analisaremos 
no capítulo seguinte, ao tratarmos da questão do endividamento 
externo. Quanto ao segundo ponto colocado, o trataremos a se­
guir. 

O primeiro governo do regime militar, do General Castelo 
Branco, tinha em seu cerne um projeto de estabilização polÍti­
ca, social e econôüca que encarava a participação militar 
como necessária e como emergencial. Contudo, esta participaç~ 

deveria ser breve, apenas criando condições para que se for-
masse um novo quadro institucional, para então haver um 
cesso de redemocratização. 

pro-

No entanto, este posicionamento foi deixado num segundo 
plano pelos governos subsequentes do General Costa e Silva e 
do General Médici. Este.s governos perseguiram as reformas ins­
ti tucionals .colocadas pelo governo Castelo Branco, só que com 
uma dosagem muito maior de autoritarismo e repressão polÍtica, 
que teve sua expressão máxima na decretação do AI-5 em 1968. 
Desta forma centralizou-se de forma abrupta os poderes econô-



micos e polÍticos nas mãos dos governos militares, o que deu 

imensa autonomia a estes em~direcionar as polÍticas econômicas 
e sociais que estes julgassem mais importantes. 

Com isto, foi deixado de lado o projeto de redemocratiz~ 
ção, e podia-se notar uma clara intenção de se fazer com que o 
regime militar continuasse por tempo indeterminado, Nota-se 
tamb2m uma ascenção de facções do exército que tinham um posi­
cionamento extrema-direitista, ou seja, viam na sociedade fo­
cos de ideologia subversiva, que deveriam ser combatidos para 
se evitar a ascenção destas. 

Do lado econômico, a legitimidade destes governos foi g~ 

rantida principalmente através do crescimento acelerado veri­
ficado no perÍodo do "milagre econômico", ou seja, o regime 
militat ~rocurava justificativa para sua continuidade no cam­
po econômico. Destã forma, mesmo com o uso de instrumentos de 
coerção polÍtica, manteve-se a legitimidade do regime dados 
os expressivos resultados econômicos. 

Em 1974, com o inÍcio do governo General Ernesto Geisel, 
têm-se uma volta dos ideais castelistas ao poder, e uma nova 
mudanÇa no enfoque do regime militar. Geisel representava o p~ 
sicionamento de facções do ex2rcito que privilegiavam o nacioT 
nalismo, a conduta austera, com um posic1onamento ideol6gico 
muito menos reacionário que em seus antecessores diretos. 

Os objetivos principais a serem perseouidos pelo novo g~ 
verno estariam em três campos distintos: 

O primeiro seria o próprio retorno ao projeto castelis­
ta, através de um retorno gradual ao processo democrático. Is­
to seria feito através de uma liberalização paulatina via mai­
or atuação do Congresso Nacional, na manutenção de eleições P:! 
lamentares e, de forma progressiva, eleições para cargos exec~ 
tivos. Seriam descartados os projetos que visavam a transform~ 
ção da ARENA num partido Único (como era observado no México 
e Turquia), o que foi altamente cogitado no governo Médici. E-
videntemente, não era interessante para o r_gime militar um 
sistema polÍtico onde os partidos de oposição pudessem agir 
de forma a comprometer a execução dos principais projetos de 
interesse do governo. Desta forma, desejava-se um conv!vionnor 
mal" com a oposição (vide-se MOB), de modo a que esta não cres 

cesse demasiadamente···enquanto partido, e sim que contribuísse 



para o gradual processo de abertura polÍtica. 
Neste contexto tamb~m seria dada a maior a~tonomia ao 

poder Judici~rio, numa clara preocupaç~o de dar um car&ter ins 

titucional ao processo de li~eralização, ou seja, seriam de­
volvidos paulatin~mente os poderes ~s instituiç5es sociais pa­

ra que estas pudessem auto-gerir a sociedade sem incorrer nas 

inquietaç5es ooserv~das na dicada de 6J. 
A ação da imprensa, da Igreja e de outras instituições 

não governamentais, também deveria se dar sob novos moldes,com 

maior liberdade de expressão, para que se p~desse divulg~r sem 

distorções o processo de abertura. 
Um segundo campo de atuação do governo Geisel seria man­

ter o apoio das v&rias facções presentes no cenário militar.Vi 

~ava-se conseguir uma atuação rn3is profissional dos milit~res 

enquanto governo, ou seja, queria-se demonstrar que um regim~ 

militar pojeria trazer grandes resultados políticos e economi-

cos sem se usar de elementos co~o o pr6prio uso de força 

repressão direta, tortaras, fechamento do ~ongresso, etc. 

tudo, para se garantir a continuidade do apoio dos grupos 

via 

Con­
de 

, . 
extrema-direita atuantes nas Forças Armadas, seria necessar1o 

... 
se manter o controle sobre os"grupos subvsrsivos", so que de 

forma menos radical que no governo M~dici, ou seja,desejava-se 

uma redução da "linha-dura" aplicada at~ ent~o. Ist~ tamb~~ 

contribuiria para melhorar a imagem do regime ~ilitar em rela­

ção a opinião pÚblica interna e externa. 

J terceiro campo de atuação seria o canpo econõmico, on­

de a principal preocupação seria manter as altas taxas de cres 

cimento, que legitimaram o 90verno Médici. SÓ que se pretend~ 

um salto qualitativo da economia do paÍs, e não a simples ma­
nutenção do crescimento econõmico, o que não foi verificado no 
"milagre", por exemplo. Desta forma, o r2gime militar conse­
guiria sua legitimidade, e poderia ~entregar" novamente o po­

der à socied de com um saldo extremamente positivo, pois exte! 

namente teria-se dado ao paÍs uma nova inserção no cenário mu~ 
dial, e internamente teria-se propiciado um processo de insti­
tucionalização política e econômica. 

O principal meio para se atingir os objetivos traçados, 
seria o II PND, que como descrevemos anteriorm~nte, teria uma 
abrangência até então não observada em nenhum outro plano, o 

que possibilitaria uma ação conjunta quanto a questões indus-



triais,externas, sociais, de integração nacional, etc. 
Desta forma,pode~os notar claramente que o projeto de 

"Nação-Potência" do governo Geisel, tinha no II PNJ sua ~rin­

cipal linha de ação e o meio para legitimar a presença do re­
gime militar. 



CAPÍTULO III 

3.i.O ENDIVIDAMENTO EXTERNO NA 2Q METADE DA 
D~CAOA DE 70 E O II PNO 

A questão do endividamento externo, passou, a partir da 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 ideolÓgico. 

Esta questão, também é considerada pela maioria dos econo­
mistas como um dos principais, ou até mesmo o principal, uponto 
nevrálgico" de nossa economia; existem inÚmeros posicionamentos 
no que se refere ao tratamento desta questão, que vão desde o 
ncalote", passando-se pela morat6ria, e v~o at' mesmo ao pagame~ 
to integral desta dÍvida. 

~ também sabido, que este endividamento teve seu maior im­

pulso na segunda metade dos anos 70.- Neste perÍodo a dÍvida ex­

terna teve uma"explosão" mais do que significativa passando de 
l1 

USS 17,2 bi em 1974 para US$ 49,9 bi em 1979, ou seja, quase que 
triplicou neste período. 

~ exatamente neste período que o governo Geisel tentou im­
plantar o II PND, descri to com detalhes,no capítulo ant·=rior. 
Procuraremos então, no presente capÍtulo descrever de que for­
ma se deu este endividamento externo e procurar traçar alguns 
pontos em comum entre este processo e a implantação dos projetos 

do II PND. 
Mais do que isto, esperamos obter algumas conclusões que 

nos remetam a relacionar o paralelo do II PND X DÍvida Externa, 
com o cenário econômico internacional, o qual foi exposto no pri 
meiro capÍtulo deste trabalho, ou seja, de que forma este. cená­
rio contribuiu para que a opção adotada pelos estrategi;tas do 
governo, para financiar o desenvolvimento, fosse a do endivida­
mento externo. 

Antes~ de nos aprofundarmos no processo de endividamento no 

perÍodo do II PND, procuraremos traçar alguns pontos deste pro­

cesso no período do •milagre", afim de ressaltarmos com melhor 
nitidez pontos interessantes a nossa análise. 

Como já foi citado no CapÍtulo I deste trabalho, o cresci-



mento econômico explosivo verificado no período 1968-1973 trJuxe 
consigo uma série de desequilÍbrios, que acabaram por gerar, em 
Última instância, o próprio esgotamento deste ciclo expansivo. 

Neste perÍodo, é que ocorre o prim~iro grande salto do en­
dividamento externo brasileiro, onde esta dÍvida passa de USS 
3,8 bi em 1968 para USf 1Z,6 bi em 1973. Uma primeira aproxima­
ção poderia nos levar a concluir que o prÓprio ciclo expansivo 
somado a seus desequilÍbrios endógenos, poderiam ter ocasionado 
este processo de endividamento. Inclusive, as próprias 3utorida­
des governamentais procuraram colocar esta explosão da dÍvida e~ 
terna como necessária à manutenção do crescimento econômico ace­
lerado, dado principalmente insuficiências no crédito interno e 

necessidades crescentes para importações de bens intermediários 
e de capital (dado o atraso industrial nestes setores em relação 
ao setor de bens de consumo duráveis). 

Poderíamos então concluir que o endividamento externo foi 

condiç~o "sine qua non" para a viabilização do ~milagre" econ5-
mico brasileiro, na medida em que possibilitou a efetivação das 
importações necessárias para se manter o crescimento do setor de 
duráveis, amenizando-se desta forma o problema da insuficiência 
de setores industriais básicos. 

Contudo, o grande aumento no coeficiente de importações 
foi contrabalanceado por um significativo aumento no coeficiente 
de exportações. Isto faz sentido ao analisarmos os seguintes fa­
tores: 1. o crescimento do "milagre" foi puxado pela indústria 
de bens duráveis, o que contribuiu para que se d~versificasse a 
pauta de produtos exportados; 2. verificou-se no período a ado­
ção de uma série de medidas internas para que se incentivasse as 
exportações, como incentivos via redução de alíquotas de impos­
tos e crédito subsidiado; 3. observou-se um significativo cres­
cimento nas relações comerciais a nível internacional, principa! 
mente nos anos de 1971 a 1973, propiciado pela mini-onda ex­
pansiva desencadeada pela economia americana neste período, co­
mo citado no CapÍtulo I deste trabalho. 

Pode-se então concluir que houve uma grande abertura nas 
relações comerciais do Brasil com o "resto do mundo•, tanto pe­
lo lado das importações como pelo lado das exportações. Nota-se 
então, que no período expansivo do "milagre", a Balança Comer-



cial permaneceu-se equilibrada, ou seja, não se pode justificar 
o aumento explosivo do endividamento externo como necessário p~ 

ra corrigir desequilÍbrios de ordem comercial,financiando as im­
portações. 

De fato, um desequilÍbrio verificado no período foi em re­
lação a Balança de Serviços, a qual apresentou um déficit acu­
mulado de USS 2 bi. Contudo, pela magnitude da entrada lÍquida 
de recursos externos no per!odo (USS 6,8 bi), foi mui to maior do 
que a necessária para cobrir o déficit citado. Este déficit fi­
ca menos r8levante ainda ao notarmos que houve uma entrada lÍ­
quida de USS 1 bi sob a forma de capital de risco, o que diminu 
iu ainda mais a necessidade de recursos via capital de emprésti­
mo externo. 

Dado este qu~dro, a Única forma de se explicar a explosão 
do endividamento no perÍodo do "milagre", se encontra na Órbita 
financeira, e não na Órbita produtiva, como colocava o discurso 

oficidil~ 
O sistema financeiro nacional tinha passado por intensas 

reformas e~ sua estrutura na 2º metade da década de 60. Isto pef 
mitiu uma expansão significativa na disponibilidade de crédito 
interno, o que se refletiu num grande aumento da liquidez sem 
que houvesse uma explosão inflacionária. 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 maturação, o que ocorreu de fato foi que as insti­
tuições financeiras passaram a trabalhar no curto e médio pra­
zos, garantindo, principalmente, crédito para a efetivação da de -manda por bens duráveis. 

Desta forma, grande parte da demanda por crédito de longo 
prazo foi suprida por capital de empréstimo externo. Isto foi 
possível graças ao próprio processo de internacionalização do ca 
pital financeiro, visualizado na consolidação do Euromercado de 
dÓlares, o qual, apresentava uma grande liquidez e propiciava ex 
celentes condições em termos de prazos e •spreads•. 

Também podemos notar que o custo da rolagem ào prÓprio es­

toque da dÍvida externa e o pagamento de ju~ desta, exigiram 



uma significatiY.a entrada de recursos (USS 1,6 bi). Além do mais, 
nota-se uma significativa acumulação de reservas no período, ou 
seja, grande parte dos recursos apartados não se direêionaram P! 
ra a órbita produtiva, o que acentua o caráter financeiro deste 
processo de endividamento. 

O período que se segue ao "milagre•, teve um 
da dÍvida externa também muito significativo, só que 
tros fatores, dentre os quais a própria opção pela 
do II PND:~· {. neste per.Íodo que centrare.'f'Jos a análise 
te capÍtulo. 

crescimento 
devido a ou 
estratégia 

do presen-

A partir do "choque do petrÓleo", a economia a n{vel mun­
dial passou a apresent3r um forte caráter recessivo. Como cit&­
mos no primeiro capÍtulo, esta crise não era apenas conjuntural, 
e sim, apresentava-se como crise do próprio pad~ão de industria­
lização vigente desde_o pós-II Guerra. Dado este quadro, nos a­

nos que se seguiram ao choque citado, as principais economias cer.1 
trais passaram por um intensa processo de ajuste, tanto a nível 
produtivo como a nível financeiro, o que teve grande impacto so­
bre todas economias periféricas. 

No Brasil, a forma encontrada para se enfrentar este qua­
dro de crise, foi a adoção do II PND, detalhado no segundo capí­
tulo deste trabalho. Dadas as características .deste plano, pode­
mos notar que este exigiria vultuosas qu3ntidades de recursos, 
sendo que boa parte destes deveriam ser alocados nas praças fi­
nanceiras externas. 

Pode-se notar que os estrategistas do governo visualisavam 
o processo de endividamento externo como necessário a efetivação 
do II PNO e como pass{vel de administração, ou seja, previa-se 
que o endividamento não se constituiria num futuro ponto de es­
trangulamento para a economia do pa!s. 

t evidente que uma polÍtica que incentive captações exter­
nas pode trazer inúmeros problemas a economia de um pa.Ís em pe­
r!odos subsequentes, principalmente quanto a alterações nas ta­
xas de juros internacionais. Contudo, .~o discurso oficial rebatia 
as críticas a esta política de endividamento baseado em dois ar­
gumentos. O primeiro referia a prÓpria lÓgica econômica do II 
PND, ou seja, este endividamento estava propiciando uma mudança 
no próprio padrão de industrialização, o que colocava o pafs no 
cerne da economia mundial. O segundo se referia a manutenção da 



)L 

entrada lÍquida de recursos, o que seria possível via manutenção 
da creditilidade do país face aos credores externos, atravis de 
inc:icadores :nacroeconômicos C3da vez mais expressivos (cresci­
mento do PIB, manutenção de reservas, controle inflacioná~etc) 

Contudo, es dois argumentos acabaram apresentando deficiê~ 
cias, pois am~os se baseavam num diagnóstico conjuntural feito 
sobre a crise nas economias centrais. Pensou-se que esta crise 

-&::: 

era fruto quase que exclusivo do choque do petrÓleo~ não se vi-
sualizando seu caráter estrutural; além disto, se subestimou os 
impactos desta crise sobre o Brasil, onde imaginava~se que este 
paÍs seria uma "ilha de tranquilidade" em meio a um mar revolto. 

Dado o processo de ajuste nas economias centrais, já no 
ano de 1974, começam a eparecer problemas quanto a estratégia de 
endividamento externo. Dada a alta liquidez interna e a alta de­
manda por pr-odu tos importados (dados. estrangulamentos propicia­
dos pelo crescimento desordenado do "milagre"), observou-se nes­
te ano um aumento significativo nas importações, não só de pro­
dutos necessários ao processo de desenvolvimento (bens de capi­
tal e insumos básicos), mas também de produtos considerados su-

, f .... , per luos, ou seja, nao necessarios:a este processo. 
Ainda no decorrer deste ano, o governo tenta frear estasim -

portações, colocando uma série de restrições visando manter ape-
nas o influxo dos produtos necessários a estratégia do II PND 
(que seria implantado a partir do ano seguinte). várias medidas 
também são tomadas para incentivar as exportações (principalmen­
te via desvalorizações cambiais). 

Contudo, estas medidas mostram-se insuficientes para evi­
tar um grande desequilÍbrio a nível da Balança Comercial. Os in­
centivos às exportações não surtem efeito pois não havia merca­
do para estas, dadas as políticas restritivas e protecionistas! 
dotadas pelos países centrais, além do mais, os preços dos pro­
dutos primários apresentaram uma queda significativa nos merca­
dos internacionais. 

Quanto às importações, estas não poderiam sofrer cortessig 
nificativos para que não houvesse comprometimento dos projetos~ 
dustriais e de infra-estrutura necessários à manutenção do cres­
cimento econômico, desta forma, a atuação do governo passou a a­
gir no sentido de incentivar o financiamento destas através da 

entrada de capital de empréstimo. 



Na verdade queria-se , com esta maior entrada de recursos, 
evitar uma excessiva queima de reservas para se fechar o Balanço 
de Pagamentos, dado que já se visualizava que os desequilÍbrios 
em Transações Correntes eram inevitáveis. 

Como resultado dessa dissimetria da economia nacional face 
às demais economias, observou-se no anJ de 1974 um déficit na 

Balança Comercial de USS 4,5 bi, ou seja, um enorme desequilÍ­
brio. As polÍticas de incentivo a captações externas não conse­
guiram aportar recursos suficientes para se fechar o Balanço de 

Pagamentos, sendo que houve uma queima de USS 1,1 bi de reservas 
internacionais. 

Com isto, era de se esperar uma mudança qu3nto a estratÉ­
gia externa para o ano de 1975. Contudo, dado que se visualisava 
a crise internacional como conjuntural, e como se desejava a ma­
nutenção do crescimento econômico interno via implantação do II 

PNO, não se observou grandes mudanças na condução destê estratf­
gia. Visava-se a manutenção da~ importações necessárias ao cres­
cimento econômico e um aumento significativo nas exportaçõe~, sen -
do que haveria ainda um pequeno desequilÍbrio, o qual seria co-
berto pelo influxo de capital de empréstimo externo, não sendo 
necess&rio se recorrer ~s reservas intsrnacionais. Desta forma 
manteria-se o projeto do II PND, garantiria-se a entrada de re­
cursos e manteria-se a credibilidade do país frent~ aos credores 
.externos~ 

Contudo, o qu3dro econ5mico internacional nio se altera, 
o que confirma o erro no diagnÓstico feito pelos estrategistas 
do governo. Desta forma, as relações de troca se mantém altamen­
te desfavoráveis e as exportações não apresentam crescimentc,se~ 
do que os produtos passíveis de exportação (inclusive manufatur~ 
dos) encontram grandes dificuldades em encantar mercados, esbar­
rando nas barreiras tarifárias impostas pelos países centrais. 
As importações continuam elevadas, dado que o prceesso substitu­
tivo ainda estava se iniciando, e dado o inÍcio 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 a vis, a economia mundial. A Balança Comercial apresenta um 



déficit de usS 3,5 bi, e o Balanço de Pagamentos apresenta dé-

ficit de USS 1,0 bi, ou seja, hâ novamente uma si gni fi cativa 

queima de reservas. 
Apesar dos crescentes incentivos as captações externas, e~ 

tas não foram suficientes para cobrir os desequilÍbrios em Trsn­
sações Correntes. Isto foi agravado pelo fato de haver um signiT 
ficativo aumento nas taxas de juros internacionais, dada a pró­

pria retraç~o banc5ria observada desde 1974 (queda na liquidez 
internacional), o que réfletiu num aumento no montante de juros 

remetidos ao exterior referentes ao estoque acumul3do da dÍvida;G 

Os desastrosos resultados da polÍtic~ externa nos anos de 
1974 e 1975, forçam os estr~tegistas do governo a muda.::-em com­
pletamente seu posicionamento, ou seja, todo o discurso otimis­
ta e triunfalista presente no lançamento do II PND dá lugar a u~ 
discurso preocupado e cauteloso. Isto teve impactos não só na p~ 
lÍtica externa mas também nas políticas monetárias e fiscal in­
ternas, afetando diretamente os projetos deslanchados com o II 

PND. 
A principal prt:ocupação passa a ser um equil!brio.-no Ba­

lanço de Pagamentos, ou seja, o ajuste que foi r·'-alizado pelas 
principais economias centrais já a partir de fins de 1973, só é 
posto em prática no Brasil em 1976. Neste momento as economias 
centrais já mostravam certa recuperação e o Euromercado passa a 
reciclar os dÓlares oriundos dos países exportddores de petró­
leo, o que garante a liquidez nos mercados financeiros interna­
cional s. 

Foram então colocadas em prática medidao de ajuste forte­
mente ortodoxas, ou seja, austeras quanto a polÍtica monetária e 
fiscal. Quanto a polÍtica monetária foram adotadas medidas de 

curto prazo visando principalmente a contençaõ da inflaç~o, sem­
pre a maior preocupação dos ortodoxos. Para isto foram usados me -canismos clássicos, como elevação da exigência de depÓsitos com-
pulsÓrios no Banco Central, aumento nas taxas de redesconto e 

liberalização das taxas de juros. Quanto a polÍtica fiscal, ocor 
rem restrições nos gastos do governo, os quais passam a se orie~ 
tar apenas para os projetos fundamentais do II PND, numa tenta­
tiva de se manter viva a esperança de desenvolvimento econômico. 
Não é observada contudo uma reforma fiscal para melhorar a ca-



pacidade de financiamento interno do setor pÚblico, o que 
, 

ser a 
melhor discutido no C3pÍtulo seguinte. 

Desta forma, os recursos para investimentos são consegui­
dos apenas nos mercados financeiros externos, pois internamente 

as taxas de juros e os prazos de financiamento eram significati­
vamente desfavoráveis se comparados às condiçÕes de empréstimo 
nas praças externas. Isto era interessante ao gov2rno, pois ga­
rantiria-se uma entrada de recursos suficiente para cobrir even­
tuais desequilÍbrios nas contas nacionais. 

vale observar que os principais tomadores de recur~os a 
partir deste momento passam a ser as empresas estatais. For u~ 

lado, estas empresas apresentavam os preços de seus produtos e 
tarifas de forma completamente defasada, pois queria-se com isto 
contribuir para a queda do crescimento inflacionário, ou seja,~ 
havia possibilidade de auto-financiamento. Por outro lado, estas 
empresas estavam compr011etidas com uma série de investimentos vi~ 
culados ao II PND, os quais eram de extrema importância, como os 
projetos siderúrgi~os e de energia, o que impedia cortes sig~i­

ficativos nestes investimentos. dada a opção do governo em "man­

ter viva" sua estrat~gia de desenvolvimento. 
Quanto as e::nptesas privadas nacionais, as quais também de­

veriam ter seus projetos de investimento vinculados ao II PND 
(principalmente quanto aos setores exportadores e de bens de ca­
pital), estas foram forçadas a realizar grandes cortes nestes~2 
jetos. Isto ocorreu pelo próprio novo posicionamento da política 
fiscal do governo, ou seja, os cortes nos gastos federais 
giram diretamente as empresas privadas nacionais, as quais 

a tio­
ti-

nham dificuldade em efetivar sua demanda, garantida anteriormen­
te pelo n{vel de gastos pÚblicos. 

Mais duas consequências podem ser observadas neste proces­
so de ajuste imposto a partir de 1976. A primeira se refere ao 

mecanismo de realimentação inflacionária, propiciado pela pró­
pria polÍtiCa restritiva adotada pelas autoridades monetária~ O~ 
do que observou-se uma significativa entrada de capital de em­
préstimo externo, conseguiu-se recompor as reservas internacion! 
is; este "excesso" de recursos não realizados no per!do exerceu 
uma forte pressão sobre a oferta monetária. Como queria-se eqi­
tar a todo custo emissões de dinheiro, títulos da dÍvida pÚbli-



ca passam a ser colocados com frequência cada vez maior nos mer­
cados financeiros internos, o que só foi possível com taxas de 
juros reais elevadas. Estas altas t~xas destes títulos empurr~ 

vam para cima as demais taxas de juros, o que incentivava novas 
captações externas, além de contribuir para a manutenção da in­
flação em níveis elevados. 

A segunda consequência que pôde ser notada, foi um proces­
so de colagem da dÍvida interna à dÍvida externa. Ao se estimu­
lar as captações de recursos em mercados externos pelas empresas 
estatais, nota-se uma preocupação quanto ao fechamento do Balan­
ç~ de Pagamentos. Dado que não se conseguiu um equilÍbrio e~ 

Transações Correntes, o ajuste deveria se dar via Conta de Capi­
tal. Oestd forma, as estatais foram "forçadas" a captar mais e 

mais empréstimos externos, o que em Últixa instância significava 
um endividamento do setor pÚblico. 

No ano de 1977, não ocorreram grandes mudanças no direcio 
namento da estratégia externa. Neste ano j' era visÍvel a reto­
mada da atividade bancária nos mercados internacionais, o que 
propiciou certo alÍvio no discurso oficial, pois percebeu-se que 
mesmo que não se conseguisse ajustar as contas nacionais, o in­
fluxo de recursos estaria garantido. Observou-se um segundo mo­
mento de transbordamento do Euromercado de dÓlares, o que se r! 
fletiu em queda nas taxas de juros internacionais, numa dilata­
ção nos prazos de financiamento, e num aumento da liquidez inter 
nacional. 

A principal preocupação interna dos estrategistas do gove! 
no passa a ser exclusivamente o combate inflacionário, o que re­
forçava a continuiddde na aplicação de medidas restritivas tanto 
nas áreas monetárias e fiscal. O crédito interno continuou "aper 

, 1 ' -tado", o que reforçou ainda mais o est1mu o as captaçoes exter-
nas. 

Desta forma, volta à tona a polÍtica de administração da 
dívida externa, dado que seria possível uma melhora significati­
va no perfil desta, dadas as condições favoráveis nos mercados 
financeiros internacionais, ou seja, queria-se administrar o 
estoque da dÍvida via aumento da própria dÍvida, só que com no­
vas bases de financiamento. 

Os e~txategistas do governo passam então a elaborar uma 



, . 
ser1 e de medi das visando uma cap t::•ção mas si v a de capitais de em-

, . , -prest1rno externos. Ja nao bastavam as medidas mais tradicionais 
adotadas nos anos anteriores, como a elevação paulatina das ta­
xas de juros internas, pois, principalmente os setores onde pre -dominavam empresas privadas foram atingi dos pelas medi das or-
todoxas que visavam uma retração da atividade econômica para 
combate à inflação. Oeste modo, as empresas privadas tiveram u­
ma forte retração na demanda por seus produtos, inclusive no se­
tor de bens de consumo duráveis (dadas as restriçÕes ao crédi­
to direto ao consumidor), o que fez com que estas empresas de­
mandassem menos recursos para financiar novos projetos de inves-

7-:::r-
ti menta;· 

t neste ano que foi colocada pelo Banco Central a Resolu­
ção nQ 432 que dava a possibilidade cios tomadores de recursos e! 
ternos efetivarem seus depÓsitos neste banco em moeda estrsngei­

ra, onde foi dado um prazo de trinta dias para que estas empre­
sas tomadoras movimentassem estes recursos. Neste perÍodo o Ban­
co Central era obrigado a assumir os riscos referentes a varia­
ções cambiais e todos os encargos devidos aos credores externos. 
Com isto, havia uma significativa redução nos riscos de se cap­
tar recursos ~m praças externas, ou seja, além de haver um di­
ferencial de juros a favor deste tipo de captação, passaria en-
tão a haver um comprometimento do governo no sentido de garan-
tir uma quase total ausência de riscos para o tomador destes em­
préstimos; os riscos passariam .a ser do setor pÚblico. 

Pode-se também notar que visava-se aumentar significativa­
mente as captações externas do setor pÚblico pois foram adotadas 
uma série de medidas que dificultavam o acesso de ministérios, 
empresas estatais e demais entidades da administração pÚblica, 
ao sistema financeiro nacional. Nota-5e então um novo i~pulso no 
processo de estatização da dÍvida externa, via Resolução 432 e 
via restrições ao setor pÚblico em recorrer a financiamentos in­
ternos. 

Quanto ao "lado" produtivo, o ano de 1977 foi de certa for 
ma favorável. O preço de vários produtos exp•Jrtados apresentou al -ta significativa {principalmente café e soja) o que aliado a 
queda no volume de importações, comtribuiu para um pequeno saldo 
positivo na Balança Comercial. O discurso oficial se mostrava 



confiante quanto aos resultados obtidos, ou seja, parecia que 

tinha se conseguido ajustar as contas nacionais. 
O ingresso lÍquido de recursos foi muito superior para co­

brir as necessidades nas Transações Correntes, o que contribuiu 
para um significativo aumento de reservas. Pode-se então notar 
o inÍcia de um processo semelhante ao que ocorreu ne perÍodo do 
"milagre" econômico, ou seja, o endividamento externo estaria se 
dando exclusivamente por fatores financeiros, e não pelo "hiato 
de recursos" como colocava a discurso oficial. Vale ressaltar 
que este resultado positivo só foi possibilitado pelo segundo 
mom2nto de transbordamento do Euromercado de dÓlares, como cita­
mos anteriromente. 

Para o ano de 1978, desejava-seu~ expressivo superávit co 
mercial erradicando-:ide vez; o "hiato de recursos". Além disto o 

combate inflacionário ainda era meta a ser seguida, apesar da 
queda do patamar da inflaçio no ano anterior. De forma geral, o 
discurso oficial se mostrava otimista, colocando sempre o suces­
so na polÍtica de administração da dÍvida. 

Contudo, no decorrer do ano, vários problemas foram se co­
locando, os quais eram consequência das próprias políticas ado­
tadas pelos estrategistas econômicos do governo. O principal 
problema foi o acumulo indesejado de reservas cambiais. Este a­
cumulo excessivo passou a potencializar o processo de realimenta 
ção inflacionária, ou seja, para amenizar os impactos do aumento 
de liquidez, o governo passa a colocar paulatinamente mais e ma-
is tÍtulos da dÍvida pÚblica (LTN's) no mercado financeiro, o 
que só era possfvel co~ taxas de juros elevadas, o que alimenta­
va a inflação. Este processo passou a ser conhecido como "ciran­
da financeira", que fez com que o sistema financeiro nacional tr_2 
balhasse cada vez mais com títulos mais lÍquidos (de curto pra­
zo), o que propiciava aos aplicadores ganhos significativos (da­
das altas taxas de juros) com pouquíssi~o risco, e que pratica­
mente levou à extinção os empréstimos de longo prazo. 

Desta forma uma quantidade cada vez maior de recursos era 
captada nas praças externas, principalmente no Euromercado de d~ 
lares, o que fazia com que as~reservas atingissem patamares iné­
ditos até netão (USS 12 bi). 



Foram então adotadas medidas visando amenizar a explosão 
do orçamento monetário, mas conseguiu-se obter resultados pouco 
significativos, dado que a inflação tinha em seu processo de re­
alimentação sua principal causa. 

Quanto a 3alança Comercial, esta permaneceu relativamente 
equilibrada, apesar dos fracos resultados do primeiro semestre, 
causados pela baixa safra agrÍcola e pela queda nos preços dos 
principais produtos exportados. Este equilÍbrio ressalta ainda 

. ~ 

ma1s o carater estritamente financeiro· do endividamento externo 
ocorrido neste ano, ou seja, os novos empréstimos financiaram o 
pagamento de juros vencidos no perÍodo e propiciaram um aumento 
explosivo no nível de reservas. 

O Último ano a analisarmos é o ano de 1979. Neste, assume 

o Último governo do per!odo militar; quanto às questões de or­
dem pol!tica que se colocaram nesta mudança de governo e conse­
quentemente de seus estrategistas econômicos, trataremo-nas po! 
teriormente. 

No in!cio de 1979, são colocadas as prioridades da ação e­
conômica do novo governo. Novamente, o comb3te inflacionário es­
tava no centro das diretrizes, só que com um novo enfoque. Dese­
java-se conseguir uma recuperação dos instrumentos de polÍtica ! 
conômica, os quais se mostraram ineficientes desde 1976, quando 
esta polÍtica passou a prjorizar a queda da inflação. 

Para obter tal recuperaÇão seriam necessárias uma série de 
reformas, que foram colocadas pélo ministro Simonse~~(ocupando ~ 
gora G Ministério do Planejamento). No cerne destas r2formas es­
tavam a unificação dos orçamentos pÚblicos, a redução e maior 
seletividade nos créditos subsidiados, e a continuidade nas me­
didas, que visavam conter os níveis de reservas acumuladas, im­

plantadas em 1978. 
Também várias medidas de caráter emergencial foram adota­

das, como restrições ao crédito direto ao consumidor e à toma­
da de empréstimos pelas empresas estatais no mercado financeiro 
interno. Tenta-se segurar a elevação das taxas de juros através 
de reduções nas taxas pagas pelas LTN's, ou seja, pode-se no­
tar que finalmente havia-se percebido o mecanismo de realimenta­
ção inflacionária, ou pelo menos parte deste. 

Contudo, não se consegue novamente sucesso no combate à i~ 
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flaç~o;esta resiste ~s polÍticas restritivas aplic~da~ desde 

1976. 

Quanto ao Balanço de Pagamentos, este mostrava-se equili-
brado em fins de 78, dada a maciça entrada de recursos exter-
nos citada anteriormente; além disto as reservas se encontravam 
em níveis mais do que significativos, o que dava um bom "raio 
de manobrart ao novo governo frente aos credores internacionais. 
Desta forma , não se procura novamente ajustar as contas nacio­
nais, pois contava-se com uma ininterrupç~o no aporte de recur­
sos dada a liquidez verificada nas praças financeiras internacio 
nai s. 

Contudo, o que se observou em 1979 foi uma nova revt.:rsão 
no cenário internaciom::l, que trouxe fortes impactos sc,bre o 

Balanço de Pagamentos do Brasil. Neste ano têm-se o :;.egundo cho­
que do petróleo, que apesar de não t~r o i.npacto do pri'neiro, 
consegue elevar significativamente o preço deste produto. 

Outro fator marcante para esta reversão foi um aumento 
nas taxas de juros internacionais, com redução na liquidez in­
ternacional, ou seja,. os recursos captados externamente passam 
a ser mais caros e menos disponíveis. 

Temos então um duplo impacto em Transações Correntes, tan 
to na Balança Comercial quanto na Balança de Serviços. Na Ba­
lança Comercial, temos o impacto da elevação do preço do petró­
leo, o que contribuiu para que esta saísse de uma posição de 
relativo equilÍbrio par3 uma posição deficitária. Na Balança de 
Serviços temos o forte imapcto da elevação das taxas de juros 
int~·rnacionais, ou seja, os juros vencidos no período exigem u­
ma nova entrada de recursos ou uma queima significativa de re­
servas para serem saldados. 

Dado este quadro extremamente delicado, há uma nova mudan­
ça na condução das polÍticas econômicas, que passam a ser con­
duzidas por Delfim Neto. Este ministério abandona o discurso con -tracionista observado de 1976 até entã~ e adota um novo discurso 
triunfalista, onde o crescimento econômico volta a ser o prin­
cipal objetivo. 

O crescimento econômico seria alcançado através do cumpr~­
mento das seguintes metas. A primeira se referia a adoção de um 
novo modelo exportador, onde se conseguiria equilibrar o Balan-



ço de Pagamentos e se criaria recursos que garantiriam a efetiv~ 
ção do crescimento econômico. A segunda seria a e~iminação dos 
vários subsÍdios, que passaram a se constituir num grande foco de 
evasão de recursos pÚblicos. A terceira seria a retomada no au­
to-financiamento das empresas estatais, via correção dos pre­
ços e tarifas praticadas por estas, e via redução em seus gas­
tos. A Última meta seria um ajuste fiscal, centrado em uma re­
forma tributária, que garantiria recursos para o governo deslan­
char o novo período expansivo. 

Contudo, as dificuldades colocadas pelo cenário internacio 
nal colocaram barreiras ~ efetivação deste "ensaio heterodoxo". 
O que se observou ainda no final de 1979 e no ano àe 1930 foi a 

adoção de uma série de mediaas de caráter emergencial, visando 
dar um pouco de "fÔlegon a estratégia adotada. t\ovsmEnte, o lado 
financeiro do endividsmento externo foi fator fundamental no sen 

tido da desestabilização econômica interna, ou seja, o quadro de 
alta taxas de juros acentuava a dependência do país em relação 
ao influxo de crescentes quantidades de r~cursos externos, que 
em Última instância serviriam para o pagamento de juros e amor­
tizações do estoque acumulado da dÍvida~~ 

Além disto, a conjuntura recessiva internacional colocava 
barreiras à efetivação do aumento nas exportações desejado para 
se obter recursos para se saldar parte dos compromissos externos 
e para deslanchar o novo surto de crescimento econômico intsr-
no. 

Quanto ao financiamento interno do setor pÚblico, não se 
consegue uma recuperação significativa, o que mostra o esgotamen 
to do modelo de financiamento que permaneceu praticamente inal­
terado desde as reformas do final da década de 6o. Trataremos 
deste esgotamento no Ítem seguinte de forma mais detalhada. 

Dado este quadro, há uma total guinada no enfoque da polí­
tica econômica, e têm-se um retorno às polÍticas restritivas já 
em 1981, e desta vez com uma carga recessiva até então não 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 perÍodo do •mila -
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gre econômico•, e não se deveu a um "hiato de recursos" como co-
, 

locava o discurso oficial, e sim devido a um carater puramente 

financeiro. Este caráter se deveu a uma conjuntura internacional 
de alta liquidez e a uma conjuntura nacional de crescimento eco 
nômico,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 à elaboração 
do II PND, observou-se um grande aumento na dÍvida externa, com 
um acúmulo significativo de reservas. Tem-se então a reversão 

do quadro internacional com o choque do petrÓleo, e a elabora­
ção do II PND no quadro nacional. 

Podemos notar que até 1976, apesar do quadro rece~sivo in-

ternacional, têm-se um discurso triunfalista, onde se daria con 
tinuidade aos projetos deslanchados, o que só seria possível com 
influxo de capital externo, como recurso para investimentos e 
como recursos para financiamento de importações. 

Nota-se uma clara opção pelo endividamento externo como 
forma de se ajustar o Balanço de Pagamentos, ou seja, não havia 
uma preocupação quanto ao ajuste das contas referentes a ativi­
dade produtiva (Balança Comercial e Balança de Serviços) do pa­
!s em relação ao resto do mundo. Via-se a crise internacional c~ 
mo conjuntural , e o endividamento do perÍodo seria saldado via 
saldos comerciais em perÍodos seguintes, resultado dos projetos 
do II PND. 

Nota-se então, a partir de 1976, uma mudança no discurso 
oficial, dados os déficits significativos nas contas nacionaiscb ... 
servadas em 1974 e 1975; e a persistência no quadro recessivom 
ternacional. Com isto, até 1979 têm-se a adoção de polÍticas e­
conômicas restritivas, o que abala vários projetos do II PND, 
sendo que só os vinculados a empresas estatais têm relativa con­
tinuidade. Isto tam~ém foi fruto do crescente endividamento do 
setor pÚblico via estatais, ou seja, para se garantir o fecha­
mento do Balanço de Pagamentas, estas empresas passam a ser pra­
ticamente obrigadas a captarem recursos externos. O ingresso lÍ­
quido de recursos foi possibilitado por uma nova conjuntura de 
alta liquidez nas praças financeiras internacionais, observada 



em 1977 e 1978. 
Em 1979 têm-se uma nova crise interndcional, e uma mudan­

ça no discurso oficial, onde novas estrat,gias econSmicas sio 
adotadas. Contudo os desequilÍbrios não são resolvidos, e fe­
cha-se a década de 70 com uma er!orme dÍvida externa sem se ter 
de fato um desenvolvimento econômico interno, apesar de se man­
ter taxas de crescimento do produto significativas. 

Numa associaç~o mais direta deste processo de endividamen 
to com o II PND, podemos notar os seguintes pontos: 

1. A opção por uma estratégia de desenvolvimento em meio 

a uma crise internacional acarretou uma série de desequilÍbrios 
que, em uma de suas faces, acentuou o processo de endivida~ento 

externo. 
2. Até 1976, os projetos deslanchados pelo II PND contri­

buircm fortemente para o desequilÍbrio na Balança Comercial, da­
do o alto volum2 de importaç3es. Contudo, este àesequilÍbrio te­
ve também outros condicionantes, como as políticas protecionis­
tas adotadas pelas economias centrais, o que deteriorou de for­
ma significativa as relações de troca. 

3. Com a adoção de pol{ticas restritivas a partir de 1976, 
parou-se praticamente todos os projetos do II PND, vinculados à 

iniciativa privada. Por outro lado, os projetos vinculados as e~ 
tatais são mantidos, e passam a ser financiados quase que exclu­
sivamente por crédito externo, dada uma necessidade em se manter 
o fluxo de recursos para se fechar o Balanço de Pagamentos. 

4. O processo de endividumento externo ocorrido na segun-
da metade da década de 70 não foi consequência _ dir~ta , do 

>o - ~ II PND, e sim da opçao do governo em nao ajustar de forma signi-
ficativa as contas nacionais em virtude da crise internacional, 
o que gerou u~a necessidaàe de se garantir influxos crescentesre 
reeursos para se fechar o Balanço de Pagamentos. 

5. Alguns projetos do II PND foram levados à frente graças 
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 à frente projetos como os do S! 
tor de energia , telecomunicações e siderurgia, o que garantiu 
a manutenção do crescimento econômico. 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 cr~di­

to interno,o que foi impossibilitado pelas polÍticas de combate 

inflacionário e de incentivo a captações externas, adotüdas pe­
lo governo. 

6. Como conclusão final, o processo de endividamento ex­

terno na segunda metade dos anos 70, pouco teve e~ suas causas 
a implantação dos principais projetos colocados pelo II PND, ou 
seja, este endividamento não ocorreu devido a deficiências na 

, . 
estrateg~a interna deste projeto de desenvolvir~er.~o. Contudo, ao 
encararmos o II PND como cern~ da estratégia t~iunfalista, que 

visava legitimar o regime milit3r via crescimento econôxico (pr~ 
jeto de"Srasil-Pot@ncia"), notamos que ao tentar se manter esta 
estratégia num ccjntexto de crise internacional, gerou-se uma sé­

rie de desequilÍbrios que propiciaram o endividã~ento ext~rno. 

~este sentido, podemos .estabelecer uma relação ~ais direta en­
tre II PND e dÍvida externa. 



3.2.A CRISE DO PADR~O DE fiNANCIAMENTO DO SETOR PaBLICO 
NA SEGUN~A METADE DA DtCADA DE 70 

O outro "gargalo" colocado à economia brasileira na déca­
da de 80 e inÍcio da d~cada de 90 é a quest~o fiscal. Mais ain­
da, é a própria questão do padrão de financiamento do setor pú­
blico que sempre é posta a debate. Passam por este debate, ques­

tões como o enxugamento deste setor, a privatização, a partici­
pação eststal na economia, a carga tributária sobre empresas e 

fa~Ílias, o excessivo número de impostos, etc. 
Tamb~m ~ bom notarmos que estas quest5es passam a surgir 

de forma mais rélevante na segunda metade dos anos 70, onde not~­
-se uma falência no padrão de financiamento do setor pÚblico vi­
gente até então (e que permaneceu praticamente inelterado até o 
ano de 19e8). 

Desta forma é muito importante, para nosso tra~alho, a ex­
plicitação da crise deste padrão, que ocorreu no mesmo perÍodo 
em que estava sendo implantado o II PND. Com isto poderemos ob­
ter conclusões que nos remetam a um relacionamento do II PND com 
esta crise fiscal 

Primeiramente, colocaremos como se deu a montagem do pa­
drão de financiamento do setor pÚblico na segunda metade da dé­
cada de 60, ou seja, trataremos de forma mais detalhada as re­
formas realizadas pelos estrategistas econômicos do regime mi­
litar , já citadas no CapÍtulo I deste trabalho. Em segundo lu­
gar, trataremos dos resultados deste padrão de financiamento no 
decorrer da d~cada de 70 passando pelo "milagre" e pelo II PNO. 
Em terceiro lugar procuraremos avançar na questão do relaciona­
mento entre expansão do endividamento interno e expansão do en­
dividamento externo do setor pÚblico, o que já foi tratado no 
ítem anterior. Finalmente procuraremos relacionar de forma 
mais direta, o II PND e a crise no quadro das finanças pÚblicas. 

O que se observava a nível tributário ante& das reformas 
iniciadas ,em 1964 era uma marcante descentralização, com o go­
verno federal tendo uma ação quase nula na condução efetiva da 
polÍtica tributária a nível nacional. Desde a RepÚblica Velha, 



até o golpe milítJr de 1964, esta descentralização esteve pre­
sente; evidentemente cada perÍodo foi marcado por característi­
cas espec{ficas, contudo, pode~os notar que o jogo de forças po­
lÍticas (pacto de dominação) se manteve praticamente com as mes­
mas caracterizações. Este pacto.era marcado pela presença das 

oligarquias regionais, as quais buscando a efetivação de seus i~ 
teresses, exerciam uma enorme pressão sobre o governo federal,que 
para se sustentar no poder, via-se condicionado a atender tais 

interesses:1 r. neste quadro que podemos entender esta decentra­
lização tributária, onde Estados e f"tunic.Ípios detinham autonomia 
para legislar sobre ~eus impostos, podendo criar novõs taxações, 

difinir o valor de suas alÍquotas, conc€der isenções e subsÍd~-
os. 

A nível financeiro o que se observava era uma forte desor­
ganização, pois sequer tinha-se constituÍdo um sistema monetário/ 
financeiro a nível nacional. Para se financiar1 o governo era o­
brigado a incorrer em emissões de papel moeda, ou a recorrer a 
entidades internacionais, privadas ou estatais. As emissões eram 
efetuadas pelo Banco do Brasil e pela SUMOC, na medida em que 
fossem necessárias, inexistindo um Banco Central que controlasse 
os agregados monetários. Os Bancos Comerciais eram incipientes,o 
que dificultava a colocação de recursos internos para se finan­
ciar programas de longo prazo; até mesmo o crédito de curto 
prazo era praticamente inexistente. Tanto as emissões qu~nto os 
empréstimos externos eram feitos de forma desordenada,ou seja, 
sem um =ontrole efetivo, o que levou o setor pÚblico a incorrer 
em déficits cada vez mais relevantes. 

~oi dest~ maneira que se financiou o Plano de Metas; não 
nos cabe aqui discutir o plano mais especificamente, contudo é 
interessante notar que no momento de sua implantação, marcado por 

um forte crescimento econômico, os vários interesses regionais 
foram garantidos, o que deu sustentação ao governo e a seus pro­
jetos, e que não levou a uma alteração do padrão de financiamen­
to vigente. 

Como citamos no capítulo I deste trabalho, no início da df 
cada de 60{ o&'servou-se uma queda significativa no nível de ati­
vidade, no nível de emprego, um aumento indesejado na capacid~ 

de ociosa na indústria, além das demais características de um 
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quadro recessivo. A nível federal, ooservou-se u~ significativo 
d~ficit operacional, resultado do esgotamento do padr;o de fi­
nanciamento vigente. O quadro recessivo acajou por levar a um 
acirramento nas disputas entre esferas locais, o que colocou o 
próprio regime polÍtico eoconômico como insustentável, pois na 
medida em que os interesses regionais passaram a não ser aten­
didos, o governo ficou sem base de sustentação política. 

Neste momento se deu o Golpe ~ilitar, que propiciou uma s~ 

rie de reformas institucionais, na medida em que se resolveu o 
impasse polÍtico, ou seja, foi estabelecido um novo pacto de do­
minação, de forms que o governo central pudesse agir de maneira 
independente em relação aos poderes regionais, ou de qualquer ou 

tro segmento da sociedade. Estas reformas visavam redefinir as 
formas de financiamento do setor pÚblico, para que este pudesse 
deslanchar um novo surto de crescimento econômico, asindo direta 
e indiretamente sobre as variáveis econÔTJicas. 

Diagnosticou-se então três problemas centrais referentes ao 

esgotamento fiscal observado; o pri r: e i ro se referi a a uma que-

da progressiva na carga tributária; o segundo se referia aos e­
xageraaos gastos do governo com a administraçã~ pÚblica e com a 
concessão de subsÍdios; o terceiro se referia aos altos recursos 
demandados pelas empresas estatais e que eram supridos com ver­
bas da administração federal. 

Com isto, o governo pôs· em prática três reformas de suma 
importância para a redefinição do novo padrão de financiamento 

, 3Z do setor publico. 
A primeira foi a reforma tributária de 1966, que se sobre­

pos à reforma emergencial de 1964. Observou-se co~ esta reforma, 
uma marcante centralização de impostos a nível federal. Para 
esta esfera de governo ficaram os i~postos sobre Importação, Ex­
portação, Propriedade Territorial Rural, Renda, Produtos Indus­
trializados, Operações.Financeiras, Impostos tJnicos e sobre Ser­
viços deTransporte e Comunicações. Para os Estados, ficaram o 
Imposto sobre Circulação de Mercadorias, e sobre Transmissão de 
Bens • Para os municÍpios ficaram o Imposto sobre Propriedade 
Territorial e Urbana, e o Imposto sobre Serviços. Acabou-se com 
os impostos em cascata, que eram cobrados sobre o valor total 

da mercadoria (e não sobre o valor adicionado}, e cada vez que 
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esta mudasse de estabelecim~n:o, o que cri6va um proolema de du­
pla contagem. 

Consegui-se ent~o, modernizar o sistema fiscal, o que pos­
sibilitou uma maior articulação entre a execução da polÍtica fis 
e a execução da polÍtica econômica, na medida em que, como os 
impostos centralizados, ficava ~uit0 mais f&cil para o governo 
federal real~car recursos para áreas que considerasse prioritá­
rias, assim como conceder subsÍdios e isenções. 

Como resultado efetivo desta reforma, notou-se um cresci­
mento na carga tributária bruta mais do que significativo (19,1~~ 

do PIB em 1967; 25,7% do PIB em 1970; 26,2% do PiB e~ 1975), o 
que ocorreu em menor magnitude com a carga tributária lÍquida 

(12,8% do PIS em 1965; 15, 5% do PIB em 1970; 15,2% do PIB em 
1975), a qual até demonstrou queda de 1970 a 1975, devido aos 
crescentes recursos repassados sob a forma de subsÍdios!: 

Também é importante mencionar que foram cri3dos neste pe­
ríodo o FPf~ eo FPE (Fundo de Participação de MunicÍpios e Es­
tados, respectivamente). Estes fundos corresponderam ao mecanis­
mo de transferência, que repassa recursos da esfera federal (re­
cursos oriundos do IPI e do IR, no caso) para as outr3s esferas 
da administração pÚblica. Devemos obser~ar que estes fundos se 
constituíram numa forma de se manter certo apoio regional, na m~ 
dida em que estes recursos eram de fundamental importância para 
estados pouco industrializados, ou sem qualquer atividade indus­
trial, o que implicava, via de regra, em uma baixa arrecadaç~o. 
Pode-se observar que num primeiro moment0, o regime militar ain­
da sentia necessidade de certo suporte polÍtico, o que mudou a 
partir de 1968. 

Neste ano, houve uma redefinição no projeto de continuida­
de do regime militar; no perÍodo Castelo Branco, o governo mili­
tar se colocava apenas como t8mporário, na medida em que se rea­
lizassem as reformas institucionais necessárias para a estabili­
zação econômica e polÍtica; nos governos militares subsequentes 
havia uma nítida preocupação em se perpetuar o regime vigente, 
o que teve sua expressão máxima na decretação do AI-5 em 1968, 
onde o governo federal cortou todos seus compromissos com quais­
quer interesses locais, e passou a gerir suas polÍticas de for~ 

ma muito mais centralizadora e autoritária. 



A segunda reforma realizada foi a administrativa, a partir 

de 1967. Esta reforma procurou dar nova dinâmica à "máquina'' da 

administraçso pÚblica, através da decentralização de suas ativi­

dades, principalmente no tocdnte às empresas estatais. Com isto 

as diversas esferas do setor pÚblico passariam a ter mai~r auto­

nomia, e passariam na m9dija do possível, a se autofinanciar, 

deixando de depender exclusivamente de recursos federais. 

Visava-se então dGr as empresas estatais um caráter de au-
!u 

to-gestão,' para que estas pudessem obter lucros, o que iria fa-

zer com que se diminuíssem as necessidades de recursos do o~ça­

mento fiscal, o que possibilitaria um maior raio de manobra par3 
'i . l't" ... . . f' . .. o governo o rec1onar sua po 1 1ca econo~1ca v1a 1nanc1a~ento O! 

reto de investimentos em áreas prioritárias. 

Juntamente com o enxuaa~ento da máquina federal, 

mentou-se a polÍtica de "verdade tarif~ria", que visava 

tar os preços das tarifas pÚblicas segundo variaç5es nos 

imple­

r,=aju s­

Índi-

ces de inflação, e variações nos custos de cada e:npresa, ou se­

ja, queria-se evitar o deflaciona~ento destes preços, o que ha­

via ocorrido em momentos anteriores. Quanto às e~presas não pr~ 
dutivas, o mesmo tipo de polÍtica foi posto em prática, na medi­

da em que foram criadas contribuições parafiscais para que estas 

empresas ;::udessem se financiar c·::>m recursos oriundos de contribu 

ições e fundos específicos, como o FGTS, o PIS/PASEP, o salário 
educação, etc. 

Finalmente, a terceira reforma se deu a nível financeiro. 

Instituiu-se a correção m:>netária, ou seja, indexou-se ;a economia 

como um todo (anteriormente só alguns contratos estavam sujeitos 

à correção). Com isto r2solveu-se o problema da grande instabil! 
dade que assolava os mercados financeiro e imobiliário, dado 
que os agentes econômicos passaram a aceitar pacificamente o 
processo inflacionário, devido ao fato da valorização, ou pelo 

menos manutenção, de seu estoque de capital estava assegurada 

fosse qual for o Índice de inflação, via correção monetária. 

Neste contexto cria-se a ORTN {Obrigação Reajustável do Te 

souro Nacional~, a qual passa a ser o Índice que assegurava o 
mecanismo de correção da dÍvida pÚblica, ou seja, conseguiria­
se financiar os déficits governamentais de forma não inflacioná-

ria. 
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A n!v~l institucional, criou-se o Banco Central do Brasil, 

que passou a exercer de forma exclusiva o papel de emissor, ou 

seja, conseguiria-se um maior controle sobre os ativos monetári­
os. Visava-se acabar com a interação entre o Banco do Brasil e 
SU~OC, que eram responsáveis pela constituição do orçamento mo-
netário, o que passou a ser função do Banco Central, que iria 
controlar a expansão creditfcia e monetária. 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
ções Financeiras não - Bancárias e dos Bancos Comerciais, defi­
nindo-se quais instituições seriam responsáveis pelos créditos~ 
curto prazo, de capital e ao consumidor. 

Para se reforçar o controle sobre os agregados 
, . 

monetar1os 
criou-se as LTN's (Letras do Tesouro Nacional), o que efetivamen 
te trouxe impactos a partir de 1970, com o inÍcio das operações 
de "open market" (mecanismo clássico de controle da liquidez mo­
netária). 

Com o intuito de aumentar ainda mais o leque de alternati­
vas para se financiar, o governo passa a incentivar captações de 
recursos externos via dois mecanismos, Resolução nQ 63 de 1967 
e Lei 4131 de 1962. 

Dada a exposição sobre as reformas do perÍodo 1964- 1967, 
nos fica clara a m'agni tude e importância da mudança do padrão de 
financiamento do setor pÚblico, o que possibilitou a retomada do 
crescimento econômico já na segunda metade de 1967. Com isto, 
a arrecadação cresceu significativamente com o "milagre econômi­
co", o que foi possibilitado pelas altas taxas de crescimento 
nos diversos setores da economia (principalmente no industrial). 
Isto nos dá uma primeira aproximação sobre o forte caráter pró­
cíclico do padrão de financiamento implantado. 

Para se ter uma melhor mensuração dos impactos das refor~ 

mas implantadas, basta observar que o déficit doTesouro caiu de 
lt,2% do PIB em 1963, para 3,2% em 1964, para 1,6% em 1965, e P! 
ra 1,1% em l966;sisto sem considerarmos que este déficit em 1964, 
foi quase que totalmente financiado com emissões puras de moeda, 
e que em 1965 este passa a ser financiado em mais de sua metade 
com emissões de títulos da dÍvida pÚblica, sendo que em 1967, 
a quase que totalidade deste déficit foi financiado com tÍtulos 
da dÍvida. 



como já citamos, a montagem de novo padrão de financiamen­
to, não só do setor pÚblico, mas da economia como um todo propi­
ciou as condições necessárias para o crescimento econômico ace­
lerado. Como também já foi dito em capítulos anteriores, não hou 
ve um processo de desenvolvimento pois, não se investiu em no­
vas plantas industriais, e sim, se buscou o crescimento nu~a es­
trutura implantada em períodos anteriores. (principalmente duran­
te o Plano de Metas) e que apresentava alto grau de capacidade~ 
ciosa. Quanto a demanda por bens de capital, esta foi atendida 
quase que exclusivamente através de importações. 

Vale notar que durante todo o ciclo expansivo (1968-1973), 
o setor pÚblico teve papel de fundamentsl importância, realocan­
do recursos para o setor privado, investindo e~ infra- estrutura 
e até mesmo, investindo diretamente em setores produtivos, ou s~ 

ja, participou ativamente do processo de acumulação de capital. 
Como colocamos no capítulo anterior, o endividamento ex­

terno não foi fruto, neste per!odo,de desequilÍbrios comerci­
ais, dado que a Balança Comercial e a Balança de Serviços perma­
neceram praticamente equilibradas. O tão citado "hiato de recur­
sos" não existiu de fato. 

Com isto podemos concluir que o padrão de financiamento do 
setor pÚblico e do privado, se mostrou suficiente para sancionar 
o crescimento econômico acelerado sem gerar deseq~ilÍbrios 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 arrecadação de impostos, e os 
recursos gerados pelas estatais foram suficientes para atender a 
demanda por recursos do setor pÚblico; . .c 

A partir de 1974, notou-se uma desaceleração do investi­
mento privado, observando-se, no entanto, uma manutenção do in­
vestimento pÚblico, o que foi propiciado pela implantação dos 
projetos do II PNO, ou seja, o setor pÚblico aumentou sua parti­
cipação na formação bruta de capital fixo. 

Num primeiro (e pequeno) momento, o setor pÚblico conse­
guiu financiar seus investimentos com recursos arrecadados ou 
captados internamente, ou seja, parecia que os recursos gerados 
interna•ente através do padrão de financiamento vigente bastavam 
para que o governo direcionasse seus gastos na tentativa de se 



manter a aceleração do crescimento ~conô~icJ. 

Contudo, a partir de 1976, notou-se uma forte deterioração 

deste quadro, pois o n!vel de investimentos realizados pelo se­
tor pÚblico se mantém, só que houve uma significativa redução no 

nível de••poupança" deste setor • Deve:nos então, colocar e ana­
lisar as principais causas que condiciona~am a ruptura precoce 
do padrão de financiamento implantado no final da décaàa de 60. 

O primeiro fator que condicionou esta ruptura foi a 
pria reversão do quadro econômico internacional, e a forma 
que o Brasil se inseriu neste novo quadro. 

, 
pro-

com 

Enquanto a economia a nível mundial entrava nu~ proc8sso 
recessivo em 1973, o Brasil apresentava, neste mesmo ano, um ex­
pressivo crescimento econômico, talvez o maior de sua história 
num só ano, onde o crescimento do PIB beirou os 14%. Como já ci­

tamos em capítulos anteriores, este desempenho da economia ge­
rou uma enorme euforia interna, o que levou aos estrategistas e­
conômicos do governo a acreditarem que o país estaria praticame~ 
te imune ao quadro recessivo internacional. Desta forma, foi lan 
çado o II PND, que faria a economia dar um salto qu3litativo e 
quantitativo, passando então a integrar o seleto grupo de econo 
mias capitalistas desenvolvidas. 

Como também já foi dito, seria necessário num primeiro mo­
mento um aumento significativo no nível de importações, o que ~r 
si só já exigiria uma nova redefinição no padrão de financiamen­
to do setor pÚblico. Este novo reajuste seria mais necessário a-
inda ao considerarmos a dissimetria entre crescimento "" . econom1co 
interno e recessão econômica externa, o que certamente traria im 
pactos negativos sobre as contas nacionais, e se encontraria di 
ficuldades para se fechar o Balanço de Pagamentos. 

contudo, não se opta por um novo reajuste a nível tributá­
rio, monetário e administrativo, pois não se queria romper o 
processo de crescimento econômico, e não se queria abalar a eu­
foria causada pelo "milagre econômico", que em Última instância, 
dava enorme legitimidade ao regime militar!~ 

Optou-se então por uma nova inserção da economia brasilei­
ra no cenário financeiro internacional, ou seja, optou-se pelo 
endividamento externo como forma de se reduzir os impactos da con 
juntura internacional, compatibilizando-se esta conjuntura com 
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a manutenção do crescimento econômico interno. Havia uma grande 
disponibilidade de recursos externos, dada a "invasão " dos pe­
tro-dÓlares no Euromercado de dÓlares, sendo que as condições de 
financiamento (taxas de juros e nspreads") eram extremamente fa­
voráveis aos tomadores. Estas condições se tornaram ainda mais 
favoráveis sa considerarmos as políticas internas de contençãJ 
creditÍcia, de juros elevados e de desvalorizações cambi3is de­
fasadas, principalmente a partir de 1976. ,_ 

Como citamos no ~tem anterior, as empresas estatais ~ -saram a ser cada vez mais incentivadas a captar recursos exter-
nos, dado que as alternativas de financiamento via mercado finan 
eeiro interno e via auto-financiamento, praticamente foram "blo­
queadas" por medidas governamentais e pela deflação dos preços 
e tarifas praticados por estas empresas. 

um segundo fator de extrema importância para a ruptura do 
padrão de financiamento do setor pÚblico foi a concessão de sub­
sÍdios de forma crescente a diferentes setores da economia. Os 
setores que mais receberam subsÍdios foram os que tinham em seus 
produtos um alto potencial de exportação, destacando-se o setor 
agrÍcola em diversas culturas (principalmente café e soja). Cre! 
centes aumentos nas exportações seriam necessários para que se ! 
vitasse um desequilÍbrio brutal na Balança Comercial, e posteri­
ormente, para gerar saldos positivos para se efetuar o pagamento 
da dÍvida contratada externamente. 

Contudo, a própria conjuntura internacional fez com que 
os produtos passíveis de exportação tivessem uma redução em sua 
demanda nos mercados internacionais, além do fato de serem colo­
cadas uma série de barreiras tarifárias à entrada de produtos es 
trangeiros nas diversas economias centrais. 

Desta form~ era cada vez mais necessária a concessão de i~ 
centivos aos produtos exportáveis, para que estes pudessem pene­
trar nos mercados internacionais. Com isto, os subsÍdios totais 
passam de 3% do PIB para 7,6~ do PIB de 1973 a 1980, sendo que 
no mesmo perÍodo a participação dos subsÍdios sobre o total da 
Receita Tributária passa de 31~9% para 95,2%. Nota-se então um 
quase que total comprometimento das receitas auferidas pela Uni­
ão com a concessão de subsÍdios, o que é altamente discutÍvel. 



Como terceiro fator de ruptura, podemos citar os desequili 
brios do orçamento monetário, os quais, numa primeira aproxima­
ção, deveriam ser inexistentes, dadas as reformas institucionais 
citadas anteriormente, que visavam exatamente garantir um maior 
controle sobre os agregados monetários. Entretanto, a manuten­
ção da conta-movimento para se registrar as operações entre o 
Banco do Brasil e o Banco Central, acabou por reproduzir a es­
trutura anterior (Banco do Brasil/SUMOC), ou seja, per~itia-se 
que o Banco do Brasil se auto-financiasse face a qualquer dese­
quil!brio de caixa. Com isto, houve um desvirtuamento crescen­
te nos propósitos e objetivos do orça:nento monetário, o c;u3l (a­
través do Banco do Brasil), passou até mes~o a realizar opera~s 
de salvamento de e:npresas à beira da falência co1n recursos do 
Tesouro Nacional. Em Últirr.a instânc.ia, pode:nos dizer que o Banco 

do Brasil continuou a assumir o duplo papel de Banco Comercial e 
. . ' , . de Autor1cace Monetar1a. 

Além disto, as Autoriàades l'1onetárias realizava11 gastos 
de natureza essencialmente fiscal. Cor:Jo o Crçamento I·1onetário e­

ra progra~ado por um p~queno grupo de pessoas, diferentemente do 
O~çamento Fiscal, que passava pelo Congres~o ~acionai, houve um 
processo de esvaziamento deste Último em favor do primeiro, por 
razões polÍticas. Houve a plori feração de "fundos e programas" 
no Orçamento Monetário, ou seja, houve uma série de gastos de Of 
dem fiscal que passaram a descaracterizar a polÍtica monetária. 

A expansão dos a ti vos das Autoridades Nonetári as pressio­
nou o passivo destas, ou seja, como os estrategistas econômicos 
queriam evitar ao máximo a expansão do passivo monetário, estes 
acabara!n por sobrecarregar o passivo não monetário. Com isto, a 
base monetária passou a ser constantemente reduzida em relação 
ao passivo das Autoridades Monetárias como um todo, ou seja,qual 
quer expansio necessária do Ativo destas implicava numa elevação 
extremamente acentuada da base monetária. Com a emergência des­
tes fatores, temos um forte processo de deterioração das finanças 
pÚblicas, o que foi agravado ainda mais pela própria desacelera­
ção econômica observada na segunda metade da década de 70, que 
fez com que a arrecadação caisse significativamente. 

Pode parecer até 5 qui que o esgotamento do padrão de finan 



ciamento do setor pÚblico teve cauSas isolõdas. Entretdnto, o 

que podemos notar é que estas causas se relacionaram de forma 

significativa durante todo o processo de ruptura do padrão cita-

do. Isto fica mais evidente ainda ao relacionarmos o endividaT 
mente interno e o endividamento externo do setor pÚblico. 

O primeiro processo de estatização da dÍvida externa já 

foi colocado neste capÍtulo e descrito na capÍtulo anterior. Es­
te processo foi marcado pelo crescente endividamento externo das 

empresas estatais e o comprometimento do Banco Central em relã~ 

ção aos riscos cambiais e contratuais sobre os DRME ( Depósitos 

Registrados em Moeda Estrangeira), via resolução 432 de 1977. 
Além deste processo podemos notar a emergência de um se­

gundo processo de estatização da dÍvida externa via expansão da 
:.-

dÍvida mobili~ria federal:J~ na primeira metade da década de 70, 
o elevôdo endividamento nos divErsos setores da economia nacio­
nal, potencializava uma expansão acentuada dos meios de paga­
mento. Começa então um processo de aumento da dÍvida mobiliária 
federal dado que eram colocados títulos públicos no mercado como 
forma de evit9r o excesso de liquidez. Na segunda metade da dé-
cada de 70, dado o posicionamento dos estrategistas 
do governo em combater o processo inflacionário e em 

... . eco no rn co s 
incentivar 

novas captações externas, observou-se um aumento no nível das 
taxas de juros internas, que foram colocadas em patamares supe­
riores às taxas internacionais. Como já citamos no capÍtulo an­
terior, este processo ficou conhecido como "ciranda financeira", 
e que, em Última instância, fez com que a dÍvida mobiliaria fe­
deral crescesse ainda mais acentuadamente. 

Para nos aprofundarmos nesta questão, é importante desta­
car além da "explosão" abrupta do endividamento intuno do se­
tor pÚblico, a perda de funcionalidade da dÍvida pÚblica no pro­
cesso de financiamento deste setor. Podemos observar que na dé­
cada de 60, os títulos da dÍvida pública federal funcionaYam co­
mo captadores de recursos dos demais setores, para cobrir dese­
quilÍbrios financeiros do governo. Contudo, na década de 7:J es­
tes títulos passaram a funcionar apenas como instrumento monetá­
rio de controle de liquidez, o que no final desta década, tam­
bém ficou comprometido. 

Podemos notar basicamente três fatores que contribuirsn~ -



ra esta perda progressiva de funcionalidade da dÍvida pÚblica. 

O primeiro se refere a ausência de diferenciação entre as opera­
ções da dÍvida pÚblica como forma de se captar recursos do se­
tor privado para cobrir desequilÍbrios financeiros, e entre as 
operações de "open market" como forma de enxugar a liquídez nos 
mercados financeiros; em Última instância, houve uma mistura en­
tre polÍticas monetária e fiscal, com a segunda passando a aten­
der objetivos da primeira. O segundo se refere a própria coloca­
ção de títulos pÚblicos para "rolar" o estoque acumulado da dÍ­
vida interna principalmente com a "ciranda financeira", notando 

se uma inexistência de funcionalidade quant:J objetivos da polfti 
ca econômica. O terceiro fator se refere ao controle quase nulo 
sobre as Autoridades Mon3tárias, como já citamos anteriorm~nte,o 
que fez com que os títulos pÚblicos passastsm a s~prir recursos 
par3 financia~ento de opções ativas das a~toridades monet3rias. 

Fica claro então, u~a ~orte inter-relação entre os f2tores 
que condicionaram a ruptura do padr~o de financiamento do setor 
pÚblico, (endividamento externo, aumento na particip;:,·;ão dos su~ 
sÍdios sobre o total da reéeita tributária, "estouro" no orça­
mento monetário), ou seja, estes fatoro2s contribuíram diretame!l 
te para um brut:=l aumento da dÍvida .interna do setor pÚblico, se;n 
n.J entanto, que esta desempenhasse funções relacionadas à efeti ... 
vação de uma polÍtica econômica. 

Numa tentativa de se relacionar de forma mais direta a ru2 
tura do padrão de financiamento do setor pÚblico com o II PND, 

podemos colocar os seguintes pontos: 
1. Houve um abrupto aumento da dÍvida interna do setor pú­

blico na segunda metade da d~caja de 7J, perÍodo de implantaç~o 

do II PND. 
2. Este aumento se deu devido a uma conjunção de fatores, 

que tiveram em suas causas elementos como: deficiências institu­

cionais do padrão de financiamento vigente; adoção de polÍticas 
restritivas de combate inflacionário; incentivos crescentes aos 
setores exportadores via concessão de subsÍdios; incenti'vos cres 
centes a captaç3es extern~ de recursos via diferencial de ta­
xas de juros; estatização da dÍvida externa. 

3. o aum~nto na cÍvida interna do setor pÚblico praticame~ 
te foi isento de funcionalidade, a n.Ív:::l de financiamento de 



j ! 

projetos vinculados à estratégia econômica. Com isto pode-se di­

zer que assim como no caso do endividamento externo, o II PND 
enquanto estrat~gia de desenvolvimento, nio contribuiu diretamen 

te para a ruptura do padrão de financiamento do setor pÚblico. 

4. Dada a crise internacional, a tentativa de se i~plan­

tar o II PND internamente e as falhas no padrio de financiamento 

implantado no final da d6cada de 60, podemos notar que para 

o II ~NO se efetivasse com recursos captados internamente 

necess~rio uma mudança no padr~o de financia~ento do setor 

que 

er3 
, 

pu-
blico, ou pelo menos, rsformas que possibilitasse~ o suprimento 

de recursos para que este setor deslanchasse e ~5ntivesse, o 

processo de cesenvolvimen~~ econ5mico. 

J• Ao encararmos a estratégia adotada e~ 1974 como opção 
de desenvolvimento sem se realiz3r um ajuste institucional que 

propiciasse condiç5es de financiamento para o setor pJblico, po­
de~os estabelecer uma relação mais direta entre rr ~~~ e crise~ 

padr;o de financiamento do setor p~jlico, ou seja, ao se ~anter 

o crescimento econômico via endividamento e~tGrno e interno des­

te setor, criou-se um forte entrave a qualquer ação mais efetiva 

do mesmo no direcion~mento de pol{ticas econômicas na década de 

so. 



CAPÍTULO IV 

CONCLUSÃO 

Procuraremos nesta conclusão, colocar e relacionar elemen­
tos obtidos nos capítulos anteriores, de forma a obtermos um 

posicionamento critico sobre como o II PND influiu nos entraves 
principais colocados à economia brasileira na década de 80 e i­
nício dos anos 90. 

Quanto à sua inserção, podemos concluir que o II PND se 

inseriu num momento muito delicado, tanto quant~ ao contexto na­
cional quanto ao contexto internacional. 

Internam~nte observava-se o esgotamento da fase , 1' ClC lCa 

iniciada em 1968, e que trazi3 consigo u~a s~rie de desequil!~ri 

os estruturais extremamente instabilizadorss. O desequilÍbrio ma 
is marcante foi um descompasso entre o setor produtor de bens de 

consumo dur~veis e o setor produtor de bens de capital, dado 

que o primeiro "puxou" (liderou) o processo de crescimento eco­
nômico. Com isto, o setor de bens de capital não conseguiu su­

prir a demanda por seus produtos, o qu2 criou pontos de estran­
gula~ento. Desta forma, n~o ~~-conseguiria manter as altas ta­
xas de crescimento observadas sem reformas estruturais que pos-
sibilitasse~ a internalização dos setores industriais básicos 
de forma integral, para se conseguir um crescimento econ5mico 
auto-sustentado. 

Externamente, o que se observava era um processo de cri­
se estrutural do padrão de industrialização vigen e desse o pós­
Guerra, ou seja, tinha-se esgotado a fase expansiva da economia 
mundial, que h~via sido liderada pela economia norte- americana. 
Este esgotamento j~ era visÍvel no final da d~cada de 6o, dada 
a paulatina perda de hegemonia econômica dos EUA primcipalmente 
em relação às economias européias e japonesa. Os EUA encontra-
vam enormes dificuldades em servir como centro financeiro inter­
nacional, em ditar um padrão monetário, e em colocar seus produ­
tos em mercados externos. 

O ciclo que estava se esgotando, tinha trazido em seu cer­

ne várias características peculiares fortemente instabilizadoras. 
Notava-se um progressivo deslocamento da acumulação do capital 
produtivo. Desta forma o grau de endividamento dos agentes eco­
nômicos era mais do que considerável, o que colocava uma nque­
bra" do sistema financeiro como iminente. Contudo, o forte poder 
de resistência das estruturas oligopÓlicas produtivas, comercia­
is e financeiras que se internacionalizaram durante a fase ex-



pansiva do ciclo, impedia sue uma crise como a de 1929 fosse de­

tonada por fatores endÓgenos. Esta característica oligopÓlica 
ta~j~m tornava ineficazes as aç3es governJmentais (via política 
econômica), que tentassem realizar reformas estruturais mais 
profundas, ou que tentassem debelar o processo inflacionário. 

Neste cenário, se deu o choque do petrÓleo em 1973, dando 
inÍcio a um processo recessivo agudo, ou seja, foi preciso u~ 

fator exógeno ao ciclo econômico para detonar a crise que já 
se configurava, e que no entanto n~o ocorria devido a 

setores oligopolizados. 

-açao dos 

O II PND, foi colocado ent~o como um a~plo projeto de de­
senvolvimento econômico que visava resolver de uma só vez os de­

sequilÍbrios verificados no "milagre" e propiciar uma nova in­

serç~o da economia brasileira no cen~rio internacion3l. 
Para resolver os entraves internos colocados pelo ciclo 

de crescimento anterior, o II PND trazia duas diretrizes bási­
cas: o desenvolvimento de setores industriais básicos ( princi­
palmente setor produtor de insumos básicos), e o fortaleciment3 
da empresa privada nacional. Dest3 forma, consolidava-se uma es­
trutura industrial completa, que teria uma capacidade em se au­

to-sustentar, ou seja, teria-se um processo de desenvolvimento ~ 
conômico de fat0. Haveria uma integraç~o harmônica entre os se­
tores básicos e os setores produtores de Jens de consumo, sendo 
que o crescimento econ5mico seria "puxado" pelos primeiros, ao 
contr~rio do que ocorr~u có~ o. "milªgre~ 

Além disto, a empresa privada nacional teria condições pa­
ra se fortalecer, de forma que s~ consolidasse o tripé de suste~ 
taç~o da economia (empresa privada nacional, empresa estatal e 
empresa privada estrangeira), o que n~o havia ocorrido at~ ent~~ 

Quanto as questões r~ferentes à inserção do paÍs no novo 
quadro econômico mundial,visava-se uma maior abertura econômica 

I 

tanto a m!vel de aumento nos nÍveis de exportaçio e importaç~~ 

quanto a maior assimilação de capital produtivo e de empréstimo 
externos. O aumento nas i1portações seria necessário numa pri­
meira fase, até se completar o processo substitutivo. 

O II PND também previa uma forte participaç~o do investi­
mento do setor pÚblico, principalmente na área de Infra-Estrutu­
ra, o que seria vital para se criar condições para se efetivar o 



investimento privado. tst3 atuação s~ daria principalmente nas 

ár2aS de energia, transporte, siderurgia e comunicaçÕes. euanto 
... , , 
a area energetica, visava-se uma menor dependência de fatores ex -
ternos principalmente quanto ao petrÓleo e seus derivados,atra-

, , 1 1 ves de programas como o Proalcoo e o Programa Nuc ear, o que 
demonstr)u certa preocupação con o choque do petrÓleo. 

Nota-se então uma clara opçio pela continuidade no proce! 
so de crescimento econômico, ajandonando-se quaisquer formas de 

ajuste macroeconômicos mais radic2is. 
Ao nosso ver, duas razões foram fund~mentais para esta op­

ção desenvolviment~sta. Em primeiro lug3r, subesti~ou-se os i~­

pactos do choque do petróleo, na medida em que o discurso oficiT 
al via a crise desencadeada p~r este como conjuntural; contudo, 
como j~ fizemos.menção, este choque apenas detonou um processo 

de crise CfliiiB· já vinha se delinaando, ·ou sej .J' a própria crise 
do padrão d2 industrialização vigente desde o pós-Guerra, o que 

exigiria um esforço de ajuste macroecJnÕmico muito mais abran­
gente do que o proposto pelo II PND. Este processo de ajuste foi 
visÍvel em todas as economias centrais, principalmente via ado­
ção de medidas protecionistas, e c:nsequente retração da ativida 
de econômica. 

Em segundo lugar, 6 II PND foi colocado não só como um 
projeto de desenvolvimento visando atingit objetivos econômicos, 
mas sim como umpr projeto do Estado para o Estado como coloca 
Carlos Lessa, ou seja, visava via manutenção do crjscimento eco­
nômico1 legitimar a atuação do próprio regime milit3r.Desta for-

• A • ma, não era desejavel se entravar o cresc1mento econom1co para 

se por em prática um programa de ajuste, pois queria~se aprovei-
f 

, A 

tar o momento triunfalista para se trans ormar o pa1s numa poten 
cia ecônomica, o que sem dÚvida legitimaria o perÍodo de inter­
venção milita r. 

Nota-se então uma clara opção pelo desenvolvimento .. eco no-
mico interno, com uma inserção externa que fatalmente se refle­
tiria num significativo endividamento externo. Conturlo, o discu! 
so oficial argumentava que este endividamento propiciaria condi 
ções para que a economia desse um significativo salto qualitati-

vo. 
Dadas as caracter.isticas do quadro externo e a estratégia 

econômica adotada pelo governo Geisel , fica claro que mais cedo 
ou mais tarde, uma série de desequilÍbrios poderiam ~e manifes­

tar, dado o alto grau a que a econômia do paÍs ficou exposta a 
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a futuações no nÍvel de atividade, de liquidez, e de intercâm­
bio comercial internacional. 

Estes desequilÍbrios acabaram por se manifestar sob duas 
formas qÚe se apresentaram altamente inter-relacinadas, ou seja, 
a explosão do endividamento externo e a ruptura do padrão de fi­
nanciamento do setor pÚ~lico brasileiro. 

Para conseguir fechar o Balanço de Pagamentos, o governo 
passou cada vez mais a incentivar captações massivas de recursos 
externos, principalmente via diferencial de juros, ou seja,~an~ 

nham-se elevadas as taxas de juros internas para se garsntir u~ 

diferencial favorável às taxas praticadas nos mercados financei­
ros internacionais. Contudo, em virtude do recrudescimento do 

processo inflacionário, são postas em prática a partir de 1976, 
uma série de medidas contracionistas, utilizando-se o receituár~ 
ortodoxo. 

Têm-se então,uma retração no nível de atividade interna, o 

que se refletiu numa queda na demanda interna por cr~dito inter­
no e externo.Oesta forma, várias medidas foram adotadas para se 
manter o volume nessessário de captações externas para se ajus­
tar as contas nacionais, sendo que a principal foi a Resoluçãon2 
4J2do Banco Central, que praticamente fazia com que todos os ri~ 
cos em operações de empréstimos externos ( variações contratuais 
e nas taxas de c§mbio ), ficassem a cargo deste banco, ou seja, 
estes encargos foram transferidos ao setor pÚblico. 

Além disto, as empresas est~tais, que apresentavam a maior 
parte de seus investimentos comprometidos com o nÚleo central do 
11 PND, que era mantido pelo governo, nessessitavam de grandes 
massas de recursos para realizá-los. Contudoestas empresas foram 

praticamente impedidas de recorrerem a outras fontes de finan­
ciamento que não os empréstimos externos. Quanto ao cr~dito in­
terno foram adotadas uma s~rie de medidas que tornaram pratica­
mente impossível o acesso de empresas estatais aos mercados fi­

nanceiros internos, ou seja, visava-se que estas captassem recu! 
sos forâneos • Mais do que isto, em virtude das polÍticas de co~ 
bate inflacionário, o setor produtivo estatal teve seus preços e 
tarifas comprimidos, o que eliminava a possibilidade de auto 
-financiamento. 



Quanto ao processo de ruptura do padrão de fi nanei amento 
do setor pÚblico, este começa a se manifestar a partir de 1976, 
sendo que até então o nível de "poupançasq pÚblicas permaneceu ! 
levado,propiciando condições para que este setor direcionasse o 
investi mento via 11 PND. A ruptura citada se deu devido princi­
palmente aos seguintes fatores: 

Não se realizou, no momento de implantação do 11 PND, uma 
reforma tributária, administrativa, e monetária, que propiciasse 

uma absorção maior de recursos a nível interno, para se finan­
ciar o salto de desenvolvimento econômico. Dest forma, ficava­
se ( o setor pÚblico ) exposto a variações na liquidez interna­
cional, ou a variações contratuais{ spreads , juros e prazos ) o 
que era extremamente complicado dado o cenário internacional. 

Q volume de subsidies concedidos a diversos sstoresda eco­
nomia( principalmente ao setor exportador ), cresceu bruscamente 
no decorrer da década de70, o que , além de contribuir para um 

esvaziamento da Receita Tributária, não conseguiu trazer resulta 
dos significativos para corrigir os desequilíbrios comerciais, d~ 
das as medidas protecionistas colocadas pelas economias centrais. 

As autoridades monetárias passaram a realizar gastos esse!:! 
cialmente fiscais, o que fez com que se colocassem títulos da 
dÍvida pÚblica no mercado, esvaziando-se o Orçamento Monetário. 

Além dos fatores citados, houve um processo de colagem da 
dÍvida externa à divida interna. Por um lado este pocesso se d~u 
via Resolução 432, como citamos anteriormente, e por outro, via 
expanção da dÍvida mobiliária federal, através da colocação ae 
títulos da dÍvida pÚblica para se enxugar o excesso de liquidez, 
o que só era pos$Ível com a manutenção de taxas de jurosinternas 
elevadas, o que realimentava todo o processo. 

Fica clara então a inter- relação entre os fatores que le 
varam a um rompimento do padrão de financiamento vigent·. 

Podemos então concluir que o 11 PND enquanto proj et6 que 
visava dar legitimação econômica a um regime sem legitimidade p~ 
lÍtica, não mensurou de forma correta os impactos causados prin­
cipalmente pelo quadro externo, o que acabou por gerar.desequilÍ 
brios , que em Última instância condicionaram a explosão do endi 
vidamento externo e a ruptura do padrão de financiàmento vigente 
do setor pÚblico. 

Mais do que isto podemos dizer que esta recusa por parte 



das autoridades governamentais e~ realizar um processo de ajuste 

à nova realidade mundial, e a opção adotada por estas em susten­

tar artificialmente ( via endividamento externo )um ciclo econô­
mico que iria entrar ,mais cedo ou mais tarde , em sua fase r.e 
cessiva,acabaram por codicionar a econo~ia brasileira a uma cri­
se de caráter setrutural que se sustentou durante toda a década 
passada , e que se sustenta até o momento presente. 

Vale notar qÚe o 11 PND trouxe certos resultados positivos 
quanto a implantação de Infra-Estruturate ramos das indústrias 
de base , e propiciou ganh~ significativos via crescentes saldos 

~~ 

comerciais na década de so:~ Contudo estes resultados não legiti 
mam de forma nenhuma a estratégia adotada, pois seus reflexos n~ 
gativos( dÍvida externa e crise de financiamento do setor pÚbli­
co ), permanecem até hoje , e enquanto não forem resolvidos qual 

qer direcionamento adotado pelas políticas ecônomicas tanto de 

enfoque ortodoxo , quanto heterodoxo , se torna ineficiente,per­
manecendo o quadro de crise. 



NOTAS: 

(I) " A colocaçao das indÚstrias ~ásicas como setor líder da in­

dustrialização; o fortalecimento da grande empresa nacional res­
tabelecendo o equilÍbrio da organização industrial; e o aprofun­
damento das relações externas" ••• "compõe o projeto de Nação­

Potªncia"; Lessa, Carlos; " A Estrat,gia de Desenvolvimento 197~ 
1976 : Sonho e Fracasso" Rio de Janeiro, UFRJ, 1978. pagJ2 

(2) Lessa, Carlos, op.cit, pag.l5. 

(3) " Os Estados Unidos assumiram claram~nte sua posição de po­
tência hegemônica e procuraram estabelecer uma ordem internacio­
nal qúe lhes fosse favor~vel." Teixeira; AloÍsio e ~iranda, JCR. 

" A Economia Mundial no Limiar do Século XXI : O Cenário Mais 
Provável, IPT/FECAMP (mimeo), Campinas, 1990. pag. 4 

( 4) " As. consequ ênci as mais graves para a hegemonia ame ri cana, 
porém, não disseram respeito ao surgimento de condições que 
permitissem às economias européias e japonesa crescer em tama­
nho e poder competitivo" •.. "e sim ao desoalanceamento da relação 
de força no plano int~rnacional". Teixeira; AloÍsio e Miranda, 
JCR~ op.cit, pag.8. 

(5) " AÍ se revela, em toda a sua extensão, a contradiçio entre 
o caráter nacional de uma economia fechada e o papel de cabeça 
do sistema int2rnacional desempenhado pelos Estados Unidos". Tei 

xeira; AloÍsio e Miranda, JCR, op. cit., pag.lO. 

(6) " Os anos de 1969 e 1970 foram de recessão, com a nova admi­
nistração repüblicana de Nixon ••• porém esta política foi rever­
tida em favor de medidas expansionistas, que realimentaram o 
"trend" de crescimento, desembocando numa super expansão sincro­
nizada de todas as economias capitalistas no perÍodo 71-73, sob 
a liderança dos Estados Unidos: Coutinho, LG e Belluzzo, LGM. 
"Estado, Sistema Financeiro e Forma de ."\anifestação da _ Crise: 
1929-1974" In: Belluzzo, LG e Coutinho, R (orgs) - • Desenvolvi­
mento Capitalista no Brasil, nQ 1, são Paulo,Brasiliense, 1982 

pag.9. 



(7) " { ineg~vel que a elevaç;o s~bita dos preços do petr6leo 
contribuiu, por um lado, para acelerar o mergulho das taxas de 
acumulação, e de outro, para acentu::Jr as pressões inflacionárias 

em curso." Coutinho, LG e Selluzzo, LGM, op. cit., pag.l2. 

(8) Como coloca José Serra : " A desaceleração do crescimento de 
corrsu em grande parte dos fatores de natureza cÍclica, relacio-
nados com a conclusão do volumoso "pacote" de investimentos 
licos e privados iniciado em 1956/57~ " Serra, J. "Ciclos e 

,. 
pu-
Mu-

danças Estruturais na Economia Brasileira do PÓs-Guerra",In: 3e­

lluzzo, LG e Coutinho, R (orgs) - " Desenvolvimento C3pitalista 
no Brasil, n9 1, São Paulo, 3rasiliense, 1982 pag.9. 

(9) " Parece que as altas taxas de crescimento observ3das desde 
1968 não poderiam ter ocorrido sem as polÍticas de estabiliza­
ção, as reformas institucionais e algu~as atividades do governo 
a nÍvel de projeto, adota0as no perÍodo 1964-1967~ 3aer, Werner. 
A Industrialização e o Desenvolvimento Econômico do Brasil- 6~ 

edição aumentada. - Rio de Janeiro: Editora da Fundaçã~ GetÚlio 
Vargas, 1985 pag.237. 

(lO) Para um aprofundamento nesta questão ver Simonsen, M.H. e 

Campos, R.O. - "A Nova !::conomia 3rasileira;''Editora José Olím­
pio, Rio de Janeiro, 1979, capÍtulos 5 e 6. 

(11) Como coloca Jos~ Serra: " Um dos principais fatores de de­
flagração da fase de recuperação foi o dinamismo da demanda de 
Jens de consumo duráveis, ao contrário do que se poderia predi­
zer mediante uma teária de ciclos baseada no comportamento do in 
vestimenta." Serra, J., op. cit., pag.89. 

(12) " ••• a crise se desencadeia em função da incompati~ilidade 
entre-as taxas de acumulação e de crescimento da demanda efetiva 

de bens '<iuráveis de- consumO." 
xões Sobre a Crise Atual~ In: 
cit., pag.l55. 

Mellor JCM e Belluzzo, LGM "Refle­
Belluzzo, LGM e Coutinho, R, op. 

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



(14) Este capítulo foi elaborado com base em : Lessa, Carlos,op. 
cit., Parte I; e com base no prÓprio Projeto do II Plano Nacio­
nal de Desenvolvimento 1975-1979, BrasÍlia, setembro de 1974. 
Portanto para maior detalhamento vi~e estas obras. 

(15) II PNO, op.cit., pag.37. 

(16) Idem, pag.JE 

( 17) Idem, ~j pag. "_, 

(18) Idem, pa;. 26,27 e 61 • 

(19) Lessa, Carlos, op. ci t., pag.8. 

( 20) Idem, pag. 15. 

(21) ?ara uma análise mais detalhad3 sobre as características do 
quadro polÍtico observado no período Geisel, ver Skidmore, 
Thomas " Brasil: De Cast2lo a tancredo ll964-l985).n, Rio de Ja­
neiro, faz e Terra, 1989, capÍtulo 4. 

(22) ~stes e demais dados relacionados à questão do endividamen­
to externo foram transcritos de : Davidoff Cruz, Paulo. "DÍvi­
da Externa e PolÍtica ~con~mica: A Experiência 3rasileira Nos 
Anos Setenta." In: Coutinho, R. e Belluzzo, LGM, op.cit.; e IBGE. 
"Estatísticas Históricas do 9rasil", ~io de Janeiro, 2º Edição, 

1990. 

(23) Como coloca Paulo Davidoff : " ••• é totalmente inÚtil tentar 
explicar a aceleração do endividamento ocorrido no quinquªnio 
1969-73 como resultante de estrangulamentos do setor externo 
ou como a contribuição de "poupanças privadas" ao ciclo expansi­
vo observado no perÍodo. O que houve ••• foi a convergência de 
uma situaç~o de grande liquidez 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 
rísticas do sistema financeiro interno faziam com que 

caracte­
parcela 
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crescente jessa demanda fosse at2ndida, ••• por operaç5es que 

envolviam a entrada de recursos externos9 " Davidoff Cruz, Paulo, 
op. cit., pag.65. 

(24) Como coloca 3elluzzo, optou-se por "conciliar u~ ajuste do 
3alanço de Paga~entos com a manutenção de elevadas taxas de cres 
cimento do PI3, a partir de um projeto de su~stituição de impor­
tações na área de bens de capital e insumos básicos." Belluzzo, 
LGM. "Financiamento Externo e D~ficit PJblico" , S~o Paulo,IESP/ 
F U '\F! A P , TO I nº 15 , 19 8 8 , p a g • 5. 

(25) Fica clara esta opção pelo endividamento e o diagnÓstico 
conjuntural da crise do petróleo na colocação do então tHnistr,J 

do Planejamento, Reis Velloso. " essencialmente o Brasil endivi­
dou-se e'i grande escala, após a crise do petrÓleo, para mantere11 
operação normal a estrutura industrial e urbana que havia cons­
truido ••• que dependia ••• de grandes importações de petrÓleo ••• 
onde o choque ocorreu." Reis Velloso, J.P. "O Último Trem Para 
Paris" - Nova Fronteira- 1986. 

(26) Como coloca Paulo Davidoff fi••• o segundo momento de im­
pulsão da dÍvida externa brasileira responde, dados o padrão de 
crescimento, as elevadas taxas de crescimento e a polÍtica econi 
mica triunfalista de "Brasil-Potªncia" associada ao II PND, a 
uma conjuntura nacional extremamente adversa que rebate tanto pe 
lo lado do custo da dÍvida que começa a operar como auto-alimen­
tador dos desequilÍbrios globais do setor externo." Davidoff 
Cruz, Paulo, op.cit., pags.68-69. 

( 2 7) " A farta di sponi bi !idade de crédito no euromercado teve co 
mo contraponto, no caso brasileiro, uma polÍtica econ;mica fran­
ce~ente estimuladora do aprofundamento da dÍvida. A partir de m~ 
ados. de 1976, as autoridades econômicas adotam várias medidas 
visando induzir novas tomadas de recursos externos." Davidoff 
Cruz, Paulo, op.cit., pag.69. 

{28) Como colocam Luciano Coutinho e Belluzzo, "houve ••• uma pe! 
cept!vel mudança de orientação, o que revelava que o ministro 
Simonsen se havia apercebido- emoora tardiamente- de algumas 



8ó 

das sérias incongruências do esque~a de pol{tica até então pre­

valecente ." Coutinh~, L. e Belluzzo, LGM "PolÍtica Econ~mica, 

Inflex5es e Crise:l974-1981." In; Coutinho, R e Belluzzo, LGM, 
;)p.cit., pag.l66. 

(29) "Manifesta-se, portanto, no perÍodo 1979-80, um aparente 
paradoxo: o endivida~ento externo, justificado como um ele~ento 

de superação de "constrangimentos externos", de potencializa~~r 

do crescimento econÔ~ico, revela-se o seu contrário, ou seja, 

um elemento fortemente agudizador das dificuldades externas ou, 

radic~liz3n~o o argumento, um elemento de geraç~o de "constran­
gimentos externos: Oavidoff Cruz, Paulo, op.cit., pag.7l. 

(3J) s5 se pode estabelecer uma relaç~o causal entre II PNJ e 
dív~ds ext0rna, n3 medida em que encararmos este projeto co~o 

-. , 1 . ~ ~- l uma opçao 1ncompat1ve com o aJUSLe macroeconom1co, como co oca 

gerner Baer "Uma das causas principais da crise econõmica da dé­

cada de 70 e início da dicada de 8J foi a recusa, por parte das 
autorid ,des brasileiras, de ajustar a economia do paÍs à revolu­
ç~o das preços de ~etr6leo de 1973-1974. Havia todo o e~penho em 
manter as altas taxas de crescimento e o II PNO ••• " Baer,werner, 
op.cit., pag.409. 

(31) Os governos conseguem sustentar a manutenç~o do pacto oli­
gárquico "seja através de transferências fiscais, seja simples­
mente através de manejos de inserç~o no próprio orçamento fede­
ral, polÍtica de emprego ou polÍtica de clientela junto aos ór­
g~os federais." Lopreato, Francisco L. c., ". Evolução da .Partici~ 

pação Estadual na Distribuição Institucional de Renda", Disser­
tação de Mestrado, IE-UNIC~MP, 1981, pag.l3. 

(32) Para um aprofundamento nests questio, vide Lopreato, Fran­
ciseo L.C.," op.cit., capÍtulo 2 e Oliveira, F.A. "PolÍtica Fis­
cal e PolÍtica Monetária no Brasil: o Estrangulamento Imposto 
Pela DÍvida Externa, CECON/IE/UNICAMP, Texto para Discussão nQ 
12, 1989, pag.5. 

(33) Dados extraídos de Oliveira, F.A., op.cit, pag.5. 



(34) O gov:.rno procurou "enxugar a máquina pÚblica, decentrali­

zar algumas de suas atividades com o intuito de dotá-las de ca­

pacidade de auto financiamento e de libertar as amarras das em­

presas do setor produtivo estatal no tocante à definição de seus 

investimentos e contrataçio de pessoal ••• ", idem, ibidem. 

(35) Idem, pag.8. 

(36) " O expressivo crescimento econ5mico conhecido pelo País 

entre 1968-74 propiciou, à estrutura de financia~ento montada no 
perÍodo - de natureza essencialmente prÓ-cÍclica - aliada aos 
reajustes de preços e tarifas das empresas estatais acima dos ín 

dices inflacionários, mostrar todas as suas virtualid~des." Oli­

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

( 37) Nota-se então uma relaçio entre o II PND e o inÍcio do 
esgotamento do padrão de financiamento vigente, na medida em que 
optou-se por uma estratégia de desenvolvimento extremamente a­
brangente, sem se criar condiç5es internas para o financiamento 
desta, ou seja, opta-se pelo endividamento externo. 

(38) " ••• a dÍvida mobiliária interna, passaria a aumentar de 
forma atemorizante desde meados da d'csda de 70 como resultado 
da execução de uma polÍtica monetária que procurava manter, as 
taxas internas de juros superiores às externas, com o intuito 

de incentivar e garantir a demanda por empréstimo externos, e, 
com isso, viabilizar a acumulaçio de reservas." Oliveira, F.A., 
op.cit., pag.l7. 
(39) Para um aprofundamento nesta questão ver Castro,A.s.s. e 
Souza,F.E.P." A Economia Brasileira em Marcha Forçada". R.J. 
Paz eTerra, 1985. 
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