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Resumo

O presente trabalho vem, por meio de uma pesquisa bibliografica e estatistica descritiva, mostrar a importancia da
poupanca para a realizacdo do investimento interno no Brasil ao longo da década de 1970. Verifica-se que, apesar de
importante, a poupanga externa ndo foi fator preponderante para a consecucéo das taxas de crescimento vivenciadas
pelo Brasil naquela década, mas foi protagonista do fim do modelo desenvolvimentista de substituicdo de importacéo,
colocando o Pais em uma crise internacional e condicionando o que foi conhecida na literatura brasileira de Década
Perdida.
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Introdugéo

A contenda entre a poupanca e o investimento € um dos temas mais explorados pela teoria econémica sem,
contudo, encontrar respostas definitivas para concluir o fator determinante. Ndo cabe ao presente ensaio encontrar as
respostas para esse questionamento, o importante aqui é analisar do ponto de vista tedrico e analitico esse dilema,
encontrando evidéncias que justifiquem ou ndo o aumento do endividamento durante a década de 1970 no Brasil.

O debate tedrico é rico em interpretagdes, muitos dos quais analisam o aumento do endividamento da economia
brasileira ao longo da década de 1970 como forma de financiar grandes projetos econdmicos, mas que culminou na
crise da divida dos anos 1980. Nesse sentido, o texto questiona se o endividamento realmente ocorreu de acordo com a
necessidade de poupanca para efetuar o investimento e viabilizar os planos de desenvolvimento? Essas e outras
questdes devem ser respondidas no texto por meio de uma andlise tedrica bibliogréafica e dados estatisticos do periodo.

Material e métodos

E realizada uma anélise de dados secundarios, tais quais o PIB, a Balanca Comercial, as Transacdes Correntes, a
Taxa de Investimento, entre outros, com o intuito de realizar uma andlise descritiva sobre o tema. Além da anélise
descritiva, 0 artigo contempla um embasamento bibliogréafico relevante, confrontando visGes entre 0s autores e com 0s
dados apresentados. O periodo analisado é a década de 1970 e contempla dois dos mais importantes Planos
Econdmicos do Brasil. Os dados foram coletados no IPEADATA, no IBGE e no BACEN.

Resultados e discussao

De 1970 a 1973 o pais passou pelo periodo conhecido como o “milagre” econdmico, com altas taxas de crescimento
gracas a uma politica fiscal expansionista, financiada por meio de um endividamento interno em uma economia que
estava muito aquém da capacidade instalada. Por trds de tamanho sucesso estava o primeiro Plano Nacional de
desenvolvimento, que foi responséavel pela criacdo de 231 empresas nacionais, como a Petrobras, a Vale do Rio Doce
(PRETTO NETO, 2003).

Segundo Cruz (1982), durante os trés primeiros anos da década, o Brasil apresentava uma balanca comercial
equilibrada, sendo a conta de servigos a responsavel pelo déficit na conta corrente. Apesar do forte incentivo nacional
a expansdo das exportagdes, a demanda por produtos importados, especialmente em bens de capital pelas empresas
estrangeiras, foi responsavel pela forte pressdao por importagdes e consequentemente pelo relativo equilibrio na conta
comercial de bens (LESSA (1977); CRUZ (1982); MALAN e BONELLI (1990)).

O periodo foi marcado pela forte concentracdo de renda, a expansdo do crédito para consumo, com a dilatagdo de
prazos e a reducdo de juros e com o grande volume de capital internacional disponivel para os paises em
desenvolvimento. Esses fatores, proporcionaram as bases para a expansdo da demanda que marcou o periodo entre
1968 a 1973, estimularam em especial o setor de bens de consumo duréveis (BELLINGIERI, 2014).

O setor de bens de capital também registrou forte expansdo, contudo diversos elos de produgéo pertinentes foram
excluidos da estratégia de desenvolvimento, o que aumentou a dependéncia brasileira por produtos de capitais e se
concretizou em grande volume de importagBes que contrabalanceou a conta corrente durante o periodo investigado
(CRUZ, 1982).



° FEPEG

FORU ENSINO - PESQUISA
EXTENSAO - GESTAO
RESPONSABILIDADE SOCIAL: INDISSOCIABILIDADE
ENSINO, PESQUISA E EXTENSAO UNIVERSITARIA

CI ISSN 1806-549 X

FAPEMIG ~ FADENOR

Desde o inicio da década de 1970, o governo aumentou as reservas de cambiais, 0 que proporcionou maior
seguranca na percepgao do sistema financeiro internacional e possibilitou maior fluxo de capitais no Pais. Enquanto as
reservas estavam aplicadas a uma taxa de juros inferior aos empréstimos contratados, parte dos juros da divida era
paga com a demanda por novos empréstimos, o que originou um ciclo vicioso para a demanda por novos recursos e
alimentou um modelo insustentavel.

De acordo com Cavalcanti (1988), a forte pressdo da expansdo monetaria e 0 aumento no volume das reservas, que
representavam um alto custo para os cofres publicos, fizeram com que, em 1972 o governo brasileiro passasse
aumentar o controle sobre a entrada de capitais no Brasil, expandindo os prazos minimos e melhorando o perfil da
divida externa.

O periodo que corresponde ao Il PND pode ser subdivido em trés a exemplo de CRUZ (1982). O periodo entre
1974/76 é marcado por uma reducédo no fluxo de capitais para os paises em desenvolvimento, que volta a aumentar no
periodo seguinte 1977/78. O Gltimo ano da década é abalizado por uma deterioracdo das contas publicas, que combina
com um déficit na conta corrente pari passu um déficit na conta de capital (CRUZ, 1982).

A estratégia de continuagio do desenvolvimento adotada é conhecida como “marcha for¢ada”, que caracteriza o
esforco do governo brasileiro em continuar o processo de substituicdo de importacbes mesmo com a mudanca no
cenario internacional, da reducdo do fluxo comercial e na piora dos termos de troca e no fluxo de capitais (CASTRO e
SOUZA, 1985).

Apesar das divergéncias entre as interpretacGes, todas concordam que o interesse politico de manutencdo de um
regime ditatorial era voltado para a continuacdo do crescimento, mesmo com a nova configuracdo do comércio
internacional. A continuacdo do crescimento s6 foi possivel devido ao forte volume de capital disponivel no mercado
internacional, proporcionado em especial pelo euro-mercado. Para Ricardo Carneiro (2002) o fluxo de capitais
direcionado ao mercado emergente s6 foi possivel devido as inovacdes no sistema financeiro, que permitiram aos
bancos internacionais reduzir riscos, adotando taxas de juros flutuantes, que caracterizou o perfil do endividamento
brasileiro durante o segundo PND.

Diferente do seu predecessor, o Il PND centrava-se na perspectiva de substituir a importacdo por produtos de
capital, enquanto o I PND tinha como principal objetivo desenvolver uma industria de bens de consumo duraveis,
voltada para o mercado interno (MATOS, 2002) - na perspectiva de Furtado (1981) o crescimento no | PND foi
marcado pela concentracdo de renda que possibilitou a criagdo de um mercado consumidor de bens durdveis,
principalmente do setor automobilistico. No que concerne o Il PND, a economia estava em pleno emprego devido as
acOes de estimulo decorrentes do modelo anterior, a opgéo pelo crescimento elevou o aumento da demanda, sem um
imediato e paralelo crescimento da oferta, 0 que causou uma grande pressao sobre 0s preco.

Durante o Periodo 1977/78, o comércio internacional é reaquecido, hd uma melhoria nos precos relativos, o que
proporciona um aumento no volume exportado, que em conjunto com o aumento no controle sobre importacfes reduz
o déficit em conta corrente do periodo anterior. Também foi registrada grande entrada no volume de capitais para o
pais, porém esse influxo de recursos tem carater financeiro, dado que se manifesta em grande parte no pagamento dos
juros e no aumento das reservas internacionais (LESSA, 1977).

A grande quantidade de recursos financeiros que migrou para os paises da periferia durante esse periodo provém
do euromercado, que procura a diversificacdo e melhores taxas de juros. Com o aumento da oferta de capital, as taxas
de juros se reduziram e os prazos melhoraram. Frente as obrigacdes cada vez maiores do Brasil em termos de moeda
estrangeira, o pais adotou politicas visando priorizar 0s empréstimos providos do capital internacional em divisas
conversiveis. As empresas estatais foram as principais ferramentas de capitagdo, o Estado também reduziu os custos
para a contratacdo desses empréstimos e sancionou leis protegendo os contratantes dessa divida (LESSA, 1977).

Assim, pode-se afirmar que parte dos empréstimos era para a realizacdo de investimentos, mas que a sua maior
parte foi destinada ao pagamento de juros, que era definido em divisas conversiveis. Segundo Carneiro (2002) e Reis
(2008) a busca por divisas guiou o setor publico a tomar medidas que elevassem o superdvit comercial e reduzisse o
déficit no orgamento.

Em 1979, o déficit na balanca de pagamentos aumentou 177%. Esse déficit foi derivado por uma soma de fatores,
como a deterioracdo dos precos relativos, que redundou em um elevado crescimento no déficit em conta corrente,
53,33%. Houve uma deterioracdo nas condicdes do fluxo financeiro internacional, com o aumento dos juros e redugéo
nos prazos, que implicou em uma reducdo de 35,85% no saldo da conta capital e financeira e um crescimento de
32,41% nas despesas da conta de servigos e rendas.
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Concluséo/Conclusdes/Consideragdes finais

A economia brasileira sofreu grandes e fundamentais transformagdes ao longo da década de 1970. O presente estudo
foi focado na relacdo investimento e poupanga externa com vis ao impacto dos fluxos de capital para o crescimento do
Brasil na década de 1970, tendo em perspectiva a grande abundancia de recursos financeiros derivados de inovagdes
financeiras e dos petroddlares como responsaveis pelo aumento da capitagdo nacional de poupanca externa.

Apesar da necessidade de poupanca externa para consolidar investimentos que imperavam grande volume de
importacBes, a maior parte desses recursos foram destinados a fungdes financeiras como o pagamento dos juros e
acumulo de reservas. Ou seja, a poupanca externa ndo foi o principal contribuinte para o aumento do investimento
nacional, mas foi um dos fatores responsaveis pela saturacdo do modelo de desenvolvimento e pela derrocada na crise
da divida.

O crescimento econdmico registrado na década de 1970 foi resultado do aumento do investimento, que foi balizado
pelo interesse politico e pelas condicdes favoraveis da época. Apesar do fato de que o influxo de capital para o Brasil
ndo foi destinado essencialmente para o investimento produtivo, o presente trabalho ndo tira a validade e a
importancia das condi¢Bes de financiamento do mercado internacional. Em especial ao investimento direto, que, por
meio de transnacionais, contribuiu de forma relevante para o crescimento da economia nacional ao longo daquele
periodo.
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Evolugao do investimento e da composigao
da divida externa do Brasil na década de 1970
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Figura 1. Evolucdo do Investimento e da composicdo da divida externa do Brasil na década de 1970. Fonte: IpeaData e
BACEN. Elaboragao propria.
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