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RESUMO 

 

CUPOLILLO, L. C. Crise da dívida durante a ditadura militar na 

imprensa alternativa: uma análise do Jornal O Trabalho  entre 

1978 e 1985. Dissertação (Mestrado) Faculdade de Filosofia, Letras e 

Ciências Humanas da Universidade de São Paulo, 2018. 

 

Este trabalho se apoiou numa pesquisa documental composta das 250 

primeiras edições do Jornal O Trabalho, órgão da imprensa alternativa, 

publicado pela Organização Socialista Internacionalista, de tradição 

Trotskista, fundado em 1° de maio de 1978. Tem por objetivo sintetizar 

e analisar as publicações e elaborações deste jornal a respeito da 

questão da dívida externa no país durante o período que compreende 

a data de fundação do Jornal até o fim da Ditadura militar brasileira. 

Como se trata de um jornal que esteve diretamente conectado à 

fundação do Partido dos Trabalhadores (PT) procura-se analisar a 

história da organização que fundou o jornal, o modo como o jornal era 

elaborado e funcionava e a maneira pela qual esta organização se 

relacionou com a fundação do PT, uma das principais organizações a 

lutar pelo fim da ditadura militar no Brasil. Na sequência, procede-se 

uma análise da trajetória da dívida externa brasileira para 

contextualizar o papel da dívida nos anos 1970 e 1980 e a análise da 

cobertura deste jornal sobre a questão. A pesquisa permitiu 

compreender a elaboração de uma corrente trotskista sobre a questão 

e, a partir dos pressupostos teóricos a que essa corrente se filia, o 

papel atribuído à dívida externa no desenvolvimento do país, além do 

papel que o PT atribuiu a esta questão para orientar sua ação política 

nos anos finais do regime militar. 

Palavras chave: Jornal O Trabalho; Dívida Externa trotskismo; Partido 

dos Trabalhadores. 
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ABSTRACT 

 

CUPOLILLO, L. C. Debt Crisis during the Military dictatorship in 

Alternative Press: An analysis of O Trabalho Newspaper 

between 1978 to 1985. Dissertação (Mestrado) Faculdade de 

Filosofia, Letras e Ciências Humanas da Universidade de São Paulo, 

2018. 

 

This dissertation was based on a documentary research composed of 

the first 250 editions of the Newspaper O Trabalho, a Newspaper of the 

alternative press, published by the Socialist Internationalist 

Organization of Trotskyst tradition, founded on May 1, 1978, and aims 

to Synthesize and Analyze publications and elaborations of this 

newspaper on the issue of the Foreign Debt in Brazil during the period 

that includes the date of the foundation of the Newspaper until the end 

of the Brazilian military dictatorship in 1985. As it is a Newspaper that 

was directly connected to the foundation of the Workers Party (Partido 

dos Trabalhores – PT) this work also seeks to analyze the history of the 

organization that founded the Newspaper, how the Newspaper was 

elaborated, how it worked  and how this organization was related to 

the foundation of PT Itself, one of the most important organizations 

fighting for the end of the Military Dictatorship in Brazil. An analysis of 

the trajectory of the Brazilian external debt is made to contextualize 

the Debt role in the 1970s and the 1980s and how this Newspapper 

approach this issue. The ressearch allows to understand the 

elaboration of a Trotskyst organization about the External Debt, and 

based on theoretical trotskyst tradition understand the role attributed 

to the External Debt in the Country’s development, as well the role that 

PT attributed to this issue to guide political action in the final years of 

the military regime. 

Keywords: O Trabalho Newspapper, Foreign Debt; Worker’s Party 
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Introdução 

No fim dos anos 1970 e início dos anos 1980 o Brasil vivia sob o 

regime militar uma passagem do período que ficou conhecido como 

década do “milagre econômico” com crescimentos sustentados pelo 

endividamento, para o período seguinte, chamado “década perdida”, 

marcado pela crise da dívida externa e por um longo período de 

recessão que afetará considerável e negativamente a situação do povo 

brasileiro, sobretudo da população trabalhadora. Como consequência, 

neste mesmo momento os trabalhadores brasileiros retomaram um 

processo de fortes mobilizações e greves e surgem as principais 

organizações operárias que marcariam a luta de classes e a vida 

política do país nos anos seguintes: O Partido dos Trabalhadores e a 

Central Única dos Trabalhadores. As entidades estudantis como a UNE 

e a UBES são reconstruídas. Num processo efervescente de luta política 

no país e face à gravíssima crise econômica a ditadura militar 

começava a perder força frente a um movimento pela 

redemocratização.  

Neste período, já consideravelmente estudado pela 

historiografia, esta dissertação busca analisar a história do Jornal “O 

Trabalho”, órgão da imprensa alternativa, operária, de origem 

trotskista que esteve inserido no processo de fundação da CUT e do PT, 

e o modo como este jornal percebeu e noticiou a maneira pela qual o 

mecanismo da dívida externa se entrelaçava, e de certo modo ditava, 

o ritmo da crise econômica e os efeitos desta crise sobre o conjunto 

dos trabalhadores. 

Fundado em 1° de maio de 1978 pela organização trotskista OSI 

(Organização socialista Internacionalista), e editado até os dias atuais 

sem interrupção, o jornal O Trabalho é hoje o órgão da imprensa 

alternativa (operária) mais antigo em circulação no país de forma 
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ininterrupta e oferece uma cobertura regular do período agudo da crise 

da dívida, nesta época com periodicidade intercalada entre semanal, 

quinzenal e mensal. A análise das fontes mostrou que em relação à 

crise da dívida há um conjunto de artigos que analisam de diferentes 

perspectivas (macroeconômica, política e das consequências imediatas 

sobre ramos da indústria, sobre os trabalhadores de determinados 

ramos ou o conjunto da classe trabalhadora), o que ajudará a perceber 

a análise do jornal sobre a crise da dívida em si, refletindo, por 

consequência, as posições da OSI, transformada depois em “corrente 

o Trabalho”, tendência interna do Partido dos Trabalhadores a partir do 

processo de fundação do PT (1980), indo além do papel de mero 

noticiador da questão, mas ligando-o a uma linha política de ação 

concreta no interior do movimento dos trabalhadores, inclusive com o 

desenvolvimento de uma campanha política internacional contra o 

pagamento da dívida pelos países latino-americanos, concretizando, de 

certa maneira, a orientação geral dos trotskistas sobre a necessidade 

de ruptura, por parte dos países considerados “atrasados”, com o 

Imperialismo. Processo este que nestes países “atrasados” deve ser 

politicamente liderado pelo proletariado organizado, segundo as teses 

de Trotsky às quais a O Trabalho declara buscar se manter fiel. Para 

Trotsky, nos países considerados atrasados onde não houve revoluções 

burguesas, as burguesias locais são completamente dependentes do 

capital financeiro internacional, e, por isso mesmo, não tem interesse 

em levar adiante um processo de desenvolvimento capitalista nacional 

e não tem condições, portanto, de resolver mesmo os problemas mais 

elementares da democracia burguesa, restando ao proletariado a 

tarefa de liderar a luta contra o imperialismo, integrando nas suas 

bandeiras as bandeiras democráticas e a defesa dos oprimidos. 

Esse pano de fundo motivou o desenvolvimento da presente 

dissertação, refletindo a necessidade de registrar o esforço envolvido 
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na construção de um órgão da imprensa alternativa do país e analisar 

suas contribuições, ou seja, as contribuições de uma corrente 

trotskista, por meio de sua imprensa, para o debate político e 

econômico no país ao longo dos anos de 1978-79 e da década de 1980. 

As edições do Jornal O Trabalho podem ser encontradas no Fundo 

CEMAP, atualmente sob administração do CEDEM, da UNESP. Também 

é possível encontrar algumas edições nos arquivos da Fundação Perseu 

Abramo, do Partido dos Trabalhadores, bem como na sede do Jornal O 

Trabalho ainda em funcionamento. 

Para este trabalho analisamos 250 edições do Jornal (do número 

0 ao 249), compreendendo o período que vai de Maio de 1978 à 

novembro de 1985. A escolha deste período não é fortuita. Ao contrário 

corresponde ao momento do surgimento do jornal até o fim da ditadura 

militar.  
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Capítulo 1: A OSI e o jornal O Trabalho 

Para compreender a percepção desta corrente do movimento 

operário expressa no Jornal O Trabalho sobre o processo da dívida e 

suas consequências à classe trabalhadora e ao desenvolvimento da 

situação nacional, vamos buscar traçar neste primeiro capítulo uma 

breve história dessa organização em seu período inicial e de seu jornal, 

buscando contextualizar os referenciais políticos deste jornal ao tratar 

dessa questão econômica cujas implicações políticas são 

evidentemente variadas. 

Surgimento 

“O TRABALHO” surgiu como uma publicação da Organização 

Socialista Internacionalista (OSI) fundada em novembro de 1976. A 

Organização Socialista Internacionalista nasceu em uma conferência 

clandestina realizada em Praia Grande, no estado de SP em plena 

ditadura militar e completou um processo de unificação de quatro 

grupos de orientação trotskista, que se deu em duas etapas.  

Alguns meses antes – na primeira etapa -  havia sido formada a 

“Organização Marxista Brasileira” como resultado da fusão da Fração 

Bolchevique Trotskista, antiga dissidência do POR(t)1, do Grupo 

Outubro e da Organização de Mobilização Operária. Em novembro 

ocorre então a fusão com a Organização Comunista 1° de maio2, que 

finalmente deu origem à OSI. Corresponde ao que a historiografia tem 

chamado de 4° fase do movimento trotskista no Brasil3. 

                                                           
1  Fundado em 1953, o Partido Operário Revolucionário (trotskista) reuniu militantes trotskistas 

brasileiros sob a influência de J. Posadas. Foi duramente reprimido com o golpe de 1964. 

2 Conforme Sokol, Markus.  “As origens da seção brasileira” in: Lambert, Pierre.  A história das 

Internacionais, São Paulo, Edições O Trabalho, 2005 

3 Conforme: Karepovs Dainis. O Arquivo Edgar Laurenroth e a pesquisa sobre o trotskismo no Brasil. In 

Cadernos AEL  - Trotskismo. Campinas: Unicamp/IFCH/AEL v. 12, N° 22/23,2005 



13 
 

O que aproximou estes grupos foram principalmente as análises 

sobre a situação internacional e a crítica à política do PCB no período 

pré golpe de 1964, política de colaboração de classes, que na visão dos 

trotskistas tinha conduzido então à derrota quase sem resistência 

diante do golpe de estado perpetrado pelos militares. A isso se somava 

a crítica à política do “foquismo” guerrilheiro que conduziu centenas de 

militantes à luta armada no país na tentativa de combater o regime 

militar, política que a maioria dos grupos trotskistas ou influenciados 

pelo trotskismo no Brasil não acompanhou, considerando que era 

necessário um trabalho de massas no movimento operário para 

reverter a situação. 

Um trabalho prático comum entre as organizações se desenvolveu 

sobretudo no meio estudantil, onde elas tinham maior implantação.  

Desde junho-julho de 1976 a “Frente estudantil socialista”, ligada 

à Organização Comunista 1° de maio e a “Tendência pela Aliança 

Operário-estudantil”, ligada à Organização marxista Brasileira, depois 

de um trabalho comum nas mobilizações estudantis do período, 

unificaram-se dando origem à tendência estudantil “Liberdade e Luta”, 

com forte presença na Universidade de São Paulo.  

 

A LIBELU 

A LIBELU, como ficou conhecida, ganhou notoriedade pelo 

pioneirismo da palavra de ordem “Abaixo à ditadura”. Tendo surgido 

como agrupamento estudantil na USP, atraiu em pouco tempo milhares 

de jovens em todo o país, ajudando na realização de importantes 

manifestações estudantis que antecederam as grandes greves dos 

trabalhadores a partir de 1978.  



14 
 

Embora seus dirigentes e muitos militantes fossem membros da 

OSI, nem todo militante da LIBELU pertencia à organização socialista 

internacionalista, que mantinha seus próprios fóruns e coordenação e 

que se consolidou como tendência nacional estudantil em novembro de 

1979 quando realizou sua I conferência nacional, com participação de 

93 delegados de 8 estados do país, além de 70 observadores.4 

 

A Quarta Internacional 

A unificação dessas organizações para dar origem à OSI também 

só foi possível em função de uma aproximação Internacional. No plano 

Internacional a OSI e suas predecessoras estavam ligadas ao Comitê 

Internacional pela Reconstrução da Quarta Internacional, que contava 

com a participação da Organização Comunista Internacionalista 

francesa (a OCI), dirigida por Pierre Lambert5. O “CORQUI”, como ficou 

conhecido este comitê internacional era o resultado de um processo de 

reunificação de grupos trotskistas espalhados pelo mundo, dispersos 

desde a crise da IV Internacional em 1952-53. A OSI passou então a 

ser a seção do CORQUI no Brasil. 

O CORQUI evoluiu a partir de 1980 para a formação de um “Comitê 

Paritário” pela reconstrução da IV Internacional, colaborando por um 

certo período com a corrente de origem trotskista ligada ao militante 

político argentino Nahuel Moreno6, a Fração Bolchevique, um 

agrupamento internacional oriundo de divergências com o Secretariado 

                                                           
4 Cf. Jornal O Trabalho n° 39, página 12. 
5 Pierre Lambert foi um dirigente Trotskista e sindicalista francês. Nascido em 9 de junho de 1920 iniciou 

sua militância aos 14 anos nas “Juventudes Comunistas” e depois a partir de 1937 aderiu ao Trotskismo. 

Foi um dos militantes que liderou a resistência a aplicação da política proposta por Michel Pablo de 

entrismo “sui generis”  e dedicou a maior parte de sua vida militante à reconstrução da IV Internacional 

como organização política. Faleceu em 16 de janeiro de 2008 aos 87 anos. 
6 Nahuel Moreno foi um dirigente trotskista argentino, que em fins dos anos 1960 rompeu com o 

secretariado unificado, e depois de breve colaboração com o Corqui, e formação do comitê paritário pela 

reconstrução da IV Internacional, rompe com suas teses e funda a LIT – Liga Internacional dos 

Trabalhadores.  
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Unificado liderado por Ernest Mandel. No Brasil seus militantes se 

organizavam na Convergência Socialista, corrente que participou da 

construção do PT e que mais tarde, na década de 1990, deixaria o PT 

para formar o PSTU. Depois o comitê paritário se transformou no 

“Comitê Internacional (CI)”, e começaram os processos de fusão das 

organizações em nível nacional. Essa tentativa de fusão entre estas 

organizações (OSI e Convergência) terminou frustrada por 

divergências políticas ao redor da caracterização do governo Miterrand 

na França e da atitude das organizações revolucionárias nos países 

considerados atrasados. 

Mais tarde, em 1993, os trotskistas agrupados ao redor da direção 

de Lambert e da OCI – incluindo aí os militantes da já então corrente 

O Trabalho do PT), reproclamariam a IV Internacional numa 

“conferência de seções” realizada em Paris.7 

 

O nascimento do Jornal O Trabalho 

O primeiro órgão de imprensa da OSI foi o “Jornal dos 

trabalhadores”, produzido de maneira semi-artesanal em mimeógrafos 

(mais tarde este seria também o nome do jornal do PT, editado por 

Perseu Abramo). Durou alguns meses. Este órgão foi substituído pelo 

Jornal O Trabalho, cuja primeira edição (n° 0) veio à público em 1° de 

Maio de 1978, afirmando a luta em defesa da democracia e a 

solidariedade com outros jornais da imprensa alternativa perseguidos 

à época: 

(...)O TRABALHO nasce contra os censores de todos os tipos, 

inclusive contra aqueles que procuram esconder seu verdadeiro 
rosto. Como, por exemplo, aqueles que prendem jornaleiros, 
para forçá-los a não expor os jornais independentes nas bancas. 

Ou então, como aqueles que impediram a impressão de O 
Bagaço, no Rio de Janeiro, ou O Debate, em Maceió, ou ainda 

                                                           
7 Conhecida como IV Internacional – Secretariado Internacional, oposta ao Secretariado Unificado. 
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como aqueles que ameaçam as distribuidoras como a Fernando 
Chinaglia, por exemplo, que foi pressionada para não distribuir 

mais O Repórter. Ou então, como os censores mais puros, 
como aqueles que invadiram a redação do Movimento e 
saquearam seus arquivos. O TRABALHO nasce assim, solidário à 

luta pela democracia que está em curso neste país (...)8.  

 

Nascido, portanto, ainda na clandestinidade os militantes que se 

dedicavam a produzir o jornal eram obrigados a trabalhar em condições 

precárias. Entre os primeiros editores e repórteres estavam Edmundo 

Machado, Sandra Carvalho, Arthur Pereira Filho, Celso Marcondes, José 

Américo, dentre outros. O renomado jornalista Paulo Moreira Leite foi 

seu primeiro editor-chefe e registrou a questão do funcionamento do 

jornal em entrevista concedida ao projeto “resistir é preciso”9:  

“No começo, era na minha casa (…) endereço público. Eu tinha 
uma casa numa vila, na pamplona, que o andar de cima era a 
minha casa (…) e o andar de baixo, a sala, era a redação e o 

porão era a redação (…) depois quando a organização cresceu 
alugou uma sede de verdade  (…)”. 

 

No mesmo depoimento, Paulo Moreira Leite explica que o 

“fechamento” do jornal, ou seja, sua edição final para o envio da 

gráfica, ocorria com uma reunião conjunta dos militantes que 

colaboravam na redação onde todos liam todas as matérias e 

revisavam, inclusive politicamente quando fosse o caso. Embora fosse 

patrocinado e dirigido por militantes da OSI a produção do jornal 

contava também com a participação de colaboradores não militantes 

desta organização.  

O Jornal era vendido pelos próprios militantes, cujo número variou 

consideravelmente durante a década de 1980. E segundo as resoluções 

                                                           
8 Cf. Jornal O Trabalho, edição n° 0, página 2 
9 Cf depoimento exibido em vídeo do projeto “Resistir é preciso”, disponível em 

https://www.youtube.com/watch?v=YdaD6B8NiMI. 
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da própria OSI/O Trabalho, era a venda do jornal que sustentava sua 

publicação, o que a própria OSI denominava como um modelo “auto-

sustentado”, inspirado no método de organização do jornal 

“Informations Ouvrieres” animado por Pierre Lambert e a Organização 

Comunista Internacionalista, francesa. Aportes externos vinham 

exclusivamente de campanhas exclusivas do próprio jornal. Algumas 

edições por exemplo registram festas, almoços ou shows, como o 

inusitado show da conhecida artista Baby Consuelo, por ocasião dos 2 

anos de nascimento do jornal em 1980. Mesmo depois da Anistia, O 

Trabalho foi alvo de perseguição pela Ditadura militar. Sua sede foi 

invadida em fins dos anos 1980. Paulo Moreira Leite, seu editor sofreu 

processo pelo conteúdo de algumas edições.  

O Jornal estampou em várias edições propagandas incentivando a 

venda de outros jornais da imprensa alternativa, como Convergência 

Socialista, Em Tempo, Pasquim e mesmo com aqueles contra quem 

desenvolvia severas polêmicas como Voz da Unidade10 e Hora do 

Povo.11 

       

   “O Trabalho” na conjuntura  

Quando O Trabalho é lançado a situação no país é de efervescência 

política. A retomada das greves de massa,  em particular no ABC, a 

criação de sindicatos livres, o crescimento das oposições sindicais, os  

atentados à bomba fabricados  pelo regime, a publicação do chamado 

“Pacote de abril” em 1977, apenas um ano antes, e o debate ao redor 

da reivindicação de Anistia aos presos políticos, marcam a situação 

política no Brasil, nos anos de fundação da OSI e do Jornal O Trabalho, 

situação que ganhou impulso sob o contexto do crescimento da classe 

                                                           
10 Voz da Unidade: Jornal animado pelo PCB 
11 Hora do Povo: jornal animado pelo Movimento Revolucionário 8 de outubro 
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operária urbana em várias regiões do país, com o crescente fluxo do 

campo para a cidade. 

Por meio do Jornal O Trabalho a OSI expressava as suas principais 

posições e a sua orientação. Reivindicando o Internacionalismo, 

engajado no processo de “reconstrução da IV Internacional”, O 

Trabalho apresentou notícias e análises sobre a situação política e as 

lutas dos trabalhadores de um conjunto amplo de países. Nos anos 

1980, nas páginas do Jornal O Trabalho pode-se encontrar matérias 

sobre a Argentina, Bolívia, Venezuela, Chile, Peru, El Salvador, 

Nicarágua, México, Estados Unidos, Portugal, Espanha, França, 

Inglaterra, Polônia, União Soviética, Iugoslávia, Zimbabwe (Rodhesia), 

Africa do Sul (Azânia), China, Coréia, dentre outros países. Algumas 

das notícias se transformavam também em campanhas políticas 

desenvolvidas no meio do movimento dos trabalhadores brasileiros 

inclusive. Esse é o caso da defesa, por exemplo, do movimento dos 

trabalhadores na Polônia e de seu sindicato, o Solidariedade. Em 

campanha contra a ditadura no Brasil e nos países da América Latina, 

O Trabalho faz intensa denúncia da visita do ditador argentino Videla 

ao país em 1980. Defensor da “revolução política” na URSS e nos 

estados do Leste Europeu e na China, denunciava a Burocracia 

Stalinista e suas burocracias satélites, considerava a política do 

stalinismo oposta ao desenvolvimento do socialismo, mas ao mesmo 

tempo sustentava a posição de defesa dos estados operários contra as 

ingerências imperialistas. 

E, como veremos adiante, toda a questão da dívida na América 

latina mereceu destaque demonstrando uma compreensão de que não 

tratava de um problema “nacional”, ou seja exclusivo do regime militar 

brasileiro, mas de uma política determinada do capital financeiro 

internacional que atingia um conjunto de países considerados 

“atrasados” do ponto de vista do desenvolvimento industrial. 
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No final dos anos de 1970 (78-79) e ao longo dos anos 1980 O 

Trabalho também fez intensa campanha pela liberdade dos presos 

políticos. Criticou o que considerava uma Anistia “restrita” em 197912 

e se notabilizou por divulgar as campanhas pela liberdade de diferentes 

militantes, como a dos presos de Itamaracá, do professor e militante 

David Maximiliano13 de Minas Gerais, militante da OSI, e do próprio 

Lula e dos metalúrgicos presos pela ação nas grandes greves do ABC. 

 O Trabalho noticiou a criação de diversos sindicatos e registrou o 

movimento pela criação de sindicatos livres – que defendia 

obstinadamente – além da recuperação de sindicatos pelo novo 

sindicalismo das mãos dos considerados “pelegos”. Defendeu, 

acompanhou e noticiou todo o processo de fundação da Central Única 

dos Trabalhadores, além dos seus primeiros congressos. Registrou e 

noticiou inúmeras lutas, campanhas salariais e greves de diferentes 

categorias de trabalhadores. Noticiou a reconstrução da UNE e da 

UBES, além de diversas entidades estudantis de base. 

Também fez intensa propaganda pelo fim da ditadura militar, se 

engajou na campanha por “diretas já”, e defendeu como solução 

política para o país a convocação de uma Assembleia Constituinte 

Soberana que o jornal identificava, - refletindo as posições originais da 

IV Internacional – como uma forma de avançar a luta dos 

trabalhadores na via da ruptura com o Imperialismo, ou seja, contra 

os interesses do capital financeiro internacional. 

Todas essas lutas noticiadas ou travadas pelo Jornal O Trabalho se 

desenvolveram conectadas a defesa de uma posição política que a OSI 

considerava fundamental, ou seja, aquela da necessidade de criação e 

desenvolvimento de um “Partido Operário” no Brasil que fosse capaz 

                                                           
12 Cf Edição n° 27 do Jornal O Trabalho 
13 David Maximiliano foi professor da rede estadual de Minas Gerais, dirigente do Sind-UTE, preso 

falsamente acusado pelo regime de ameaça terrorista. 
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de transformar a força dos trabalhadores que era expressa nas lutas 

parciais e isoladas numa luta política comum expressa num programa 

baseado na independência de classe e na defesa da ruptura com os 

interesses do capital financeiro internacional. Aliás, o jornal nasceu sob 

este signo. Um “bônus” vendido em abril de 1978 para arrecadar 

fundos para lançar o jornal propunha justamente um jornal que 

combatesse pela construção de um Partido Operário. Por isso, optamos 

neste primeiro capítulo por analisar de modo mais detalhado a 

trajetória de O Trabalho em relação ao desenvolvimento do PT, com o 

qual mantém relações intrínsecas e no interior do qual desenvolverá 

suas posições a respeito da questão da dívida, ajudando, de certo 

modo, a conformar a posição do próprio PT ao longo da década de 1980 

sobre esta importante questão. 

 

O Trabalho, o “partido operário” e o PT 

A luta da OSI por um Partido Operário se desdobrou na campanha 

conduzida pelo jornal durante as eleições de 1978 sob o slogan “Nem 

Arena, nem MDB, voto nulo por um partido operário”, campanha 

também conduzida pela oposição metalúrgica de São Paulo, que de 

certa forma estava em choque com vários setores do movimento 

operário que ainda defendiam o voto em candidatos do MDB, como o 

próprio Lula, que à época apoiou a candidatura de Fernando Henrique 

Cardoso (MDB) ao Senado. 

O poderoso movimento de greves que começou no ABC levou 

então à criação do movimento pela construção do PT, que por um 

período a OSI enxergou com desconfiança. A postura de Lula diante do 

MDB, as diferenças entre as posições de Lula e da OSI sobre a 

condução das greves e a posição da OSI sobre os sindicatos livres, 

fizeram-na inicialmente enxergar no movimento pela construção do PT 
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mais um partido comprometido com a defesa das instituições.  A edição 

n° 37 do Jornal registra um artigo intitulado “De quem é o PT?”, que 

contém uma posição dura e categórica de crítica ao movimento pró 

Partido dos Trabalhadores: “Seria o Partido dos Trabalhadores ou o 

movimento pró – PT, o embrião de um partido operário?” questiona o 

texto, que prossegue identificando como central na luta pela derrubada 

do regime militar o combate a estrutura sindical atrelada ao Estado 

acusando que em sua carta de princípios o PT falava em “derrubar a 

estrutura sindical”, mas praticava outra coisa.  Finalmente conclui da 

seguinte maneira: 

“Comprometendo-se com essa estrutura, valendo-se de todos 

os meios para sustenta-la até onde for possível, o PT não 
cumpre o papel de um Partido Operário, mas começa a 

constituir-se muito rapidamente num pilar adicional para 
manter a ditadura, num novo obstáculo para a luta da classe 
operária” 14 

 

 No entanto, as próximas edições indicam que essa posição 

começa a ser reconsiderada. O assunto desaparece do jornal pelas 

edições imediatamente subsequentes - embora a crítica ácida às 

posições de Lula permaneçam – enquanto a OSI realiza uma 

conferência de emergência ainda em novembro de 1979 para debater 

a questão e conformar uma posição e enfim a questão volta a ser 

abordada a partir da edição número 48, reaparecendo sob outro 

ângulo. De possível pilar da ditadura, a OSI já enxerga no movimento 

pró PT um movimento progressivo dos trabalhadores. Ao refletir sobre 

a Reforma Partidária em construção pelo regime militar15 a OSI 

expressa no Jornal O Trabalho sua posição de que havia uma 

modificação das relações entre as classes sociais no país a partir de 

                                                           
14 Cf Jornal O Trabalho, edição n° 37, página 3 
15 Reforma proposta pelo regime militar que permitia pela primeira vez a criação de novos Partidos 

políticos, desde que determinadas regras de número de filiados por estado fosse cumprida. 



22 
 

um movimento que envolvia milhões de trabalhadores, jovens e 

camponeses, que buscava colocar abaixo a ditadura militar e “tudo que 

ela representa”. 

Um artigo então conclui que: 

(...) É este movimento que os trabalhadores realizam, rumo 

à sua independência no plano sindical e político que está na 
origem do movimento Pró Partido dos Trabalhadores. 
Reunindo importantes lideranças sindicais em seu interior, o 

movimento pelo PT enfrentará, neste período, um teste decisivo 
na sua constituição (ou não) como um partido da classe 

operária. Este teste será o seguinte: irá ele se dispor a organizar 
a luta do povo contra a ditadura? Irá o PT levar um combate 

efetivo pela construção de sindicatos e de uma central sindical 
independente do Estado? São estas as questões colocadas pela 
luta dos trabalhadores – e é a partir delas que se pode avançar 

no caminho de um partido operário.16 

 

As perguntas levantadas marcam uma mudança de postura, de 

quem passa a combater no interior do movimento pró-PT pelas suas 

posições, o que será ainda a marca dos artigos sobre o assunto nas 

edições seguintes. A OSI então não considerava ainda que o PT já era 

o “Partido Operário” que ela defendia desde a primeira edição do Jornal 

O Trabalho, mas que haveria no interior do PT uma disputa a ser feita 

para que ele se consolidasse como esse partido. O Jornal chega 

inclusive a publicar posições de Lênin e Trotski sobre a questão do 

“Partido Operário” para subsidiar a discussão de um ponto de vista 

teórico, complementando o esforço que havia sido feito no lançamento 

do livro, ainda em 1978, “A questão do Partido: Marx, Engels, Lenin e 

Trotski” pela editora Kairós, animada pela própria Organização 

Socialista Internacionalista. 

Militantes da OSI estiveram presentes na fundação do PT em 10 

de fevereiro no Colégio Sion, embora em pequeno número. A 

                                                           
16 Cf Jornal O Trabalho, edição n°  48, página 3. 
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organização havia então decidido participar do movimento de fundação 

do PT com uma parte dos militantes. O Jornal O Trabalho n° 49 

registra, em um artigo sobre o movimento “pró- PT” o acontecimento:  

(...)No dia 10 de fevereiro, em São Paulo, uma reunião de 1200 

trabalhadores de 18 estados brasileiros aprovou o manifesto de 
fundação do PT. Essa reunião representou um passo positivo no 

sentido de consolidar o PT, que passou desse modo a ter uma 
base política mais clara do que seus documentos anteriores(...)17  

 

Assim começa a se desenhar a mudança de posição que passa a 

ser expressa na revista teórica “Luta de classes”, editada pelo Comitê 

Central da OSI e, na sequência, no próprio Jornal, e que se conclui de 

maneira definitiva em agosto de 1980, quando durante o seu próprio 

congresso a OSI toma a decisão de entrar no PT com todos os 

militantes.  

Em um ato de comemoração pelos 40 anos da criação da OSI, 

ocorrido em 2016, o dirigente da corrente O Trabalho, Julio Turra, 

resumiu da seguinte maneira a questão: 

“Custou um debate interno de seis meses na OSI o que fazer 

diante do surgimento desse fenômeno: ‘mas o PT vai ser de fato 
aquele partido que a gente defende? O pessoal está ligado a essa 
estrutura sindical pelega e nós defendemos sindicatos livres, o 

fim do controle do ministério do trabalho sobre os sindicatos’. 
Após esse intenso debate, no congresso de agosto de 1980 – O 

PT havia sido formalmente proclamado em fevereiro daquele 
mesmo ano e havia militantes da OSI nessa proclamação – a 
OSI decide entrar completamente no PT para intervir na 

construção de um partido independente da burguesia e do 
imperialismo, comprometido com os setores explorados e 

oprimidos do nosso povo e baseado na vanguarda que se 
destacou na onda de greves”18 

 

                                                           
17 Cf. Jornal O Trabalho, edição 49, página 3 
18 40 anos da corrente O Trabalho, editora Nova Palavra, página 13. 
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Enquanto conduziam essa discussão interna na própria OSI, seus 

militantes desenvolviam também a discussão dentro do PT sobre o 

programa e o caráter do Partido. A formulação da OSI apresentada no 

jornal O Trabalho é de que para se constituir como um “Partido 

Operário”, seriam necessários debater três eixos fundamentais. Em 

primeiro lugar o caráter do PT. Para a OSI, o PT seria necessário como 

um “Partido sem patrões”, fórmula que consideravam oposta àquela 

apresentada no projeto de programa que falava em “um partido dos 

trabalhadores e da sociedade”.  

Consideravam ainda que o PT deveria reafirmar o combate à 

ditadura militar e concretizar esse combate em medidas materiais, 

como por exemplo o engajamento na construção dos sindicatos livres 

e da central sindical, que a OSI considerava pilares do regime militar. 

Por fim, a OSI também defendia que para se desenvolver como 

Partido Operário, o PT deveria afirmar a luta anti-imperialista, o que 

seria uma condição num país como o Brasil, e que se relaciona 

diretamente com a posição defendida sobre a questão da dívida 

externa, como retomaremos um pouco mais adiante. Essa elaboração 

deriva diretamente da concepção trotskista sobre o tipo de 

desenvolvimento capitalista nos chamados “países atrasados” e o 

caráter “permanente da revolução” (teoria da revolução permanente), 

que dita a postura desses militantes face à possibilidade de acordo e 

alianças com a burguesia local.  Um artigo na edição n° 50 definia em 

poucas palavras da seguinte maneira a questão: 

(...) o Brasil é um país atrasado em relação aos países 
capitalistas centrais, e (...) por isso mesmo toda a sua 

economia se encontra penetrada e dominada pelo 
imperialismo. A ruptura de todos os acordos firmados pela 

ditadura com o imperialismo é parte necessária do combate 
contra o regime e pela independência nacional, lutas que um 
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partido operário deve assumir se quiser se constituir como líder 
das parcelas exploradas da população”19. 

         

No centro do debate, entretanto, neste momento de formação do 

PT para a OSI está mesmo a definição sobre o seu caráter de classe. 

Edições do jornal passam então a registrar posições de diferentes 

dirigentes que coincidem com as posições da própria OSI sobre a 

questão do “PT sem patrões”. As edições n° 53 e n° 54 por exemplo 

publicam, respectivamente, entrevista com Jorge Pinheiro, dirigente da 

Convergência Socialista20 e com o conhecido metalúrgico José 

Ibrahim21, já então um ex preso e exilado político. 

           Outras edições prosseguem a propaganda no mesmo sentido. 

“O Trabalho” tece duras críticas, por exemplo, à possibilidade de fusão 

entre o Ex-PTB de Brizola e o PT, como se chegou a aventar em meados 

do ano de 1980, depois que Brizola perdeu sua legenda histórica para 

a sobrinha neta de Vargas. Para a OSI a entrada de militantes do PDT 

individualmente no PT poderia significar um reforço, mas uma fusão de 

partidos significaria coadunar com aqueles setores do PDT que 

buscavam acordo com o regime militar.  

 O I Encontro do PT ocorre sem que a questão do “PT sem Patrões” 

seja claramente definida para os militantes da OSI.  Ao analisar o 

Encontro a edição n° 63 do Jornal O Trabalho publica os dados que 

considera positivos do congresso que reuniu na ocasião 314 delegados 

(além de convidados, sindicalistas, parlamentares etc.) que 

representavam então 26.134 militantes do PT em todo o país. Mas 

critica o que chama de “conchavos” para decidir a composição da 

                                                           
19 Cf Jornal O Trabalho n° 50 página 12 
20 Convergência Socialista: organização de origem trotskista. Chegou a atuar no interior do MDB e com o 

surgimento do PT se transformou em corrente interna. Nos anos 1990 deixou o PT para fundar o PSTU. 
21 José Ibrahim, um dos fundadores do PT foi um dos 13 presos políticos trocados pelo embaixador 

sequestrado dos EUA. 
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direção do PT, alegando que isso teria esvaziado o plenário dos 

principais debates e denuncia o fato de que ficou de fora do programa 

a formulação que considerava tão cara de “luta por sindicatos livres e 

independentes do Estado”, substituída então pela defesa da “Liberdade 

e Autonomia sindical” que o autor da matéria considera uma “fórmula 

obscura”22, contrabalanceada pela decisão considerada positiva de 

lutar por uma Central Única dos Trabalhadores, independente do 

Estado.  

A matéria ainda desenvolve a tese que algumas posições 

aprovadas não correspondiam ao debate feito no próprio congresso e 

critica o fato de não ter sido votado de maneira definitiva essa questão 

do “PT sem patrões”. Por outro lado, reconhece que na direção eleita 

não estão presentes aqueles que considera um perigo para essa 

posição, os que defendiam abertamente o “PT de toda a sociedade”, 

por isso vê na eleição da direção um aspecto positivo, embora 

considerem que permanece a ameaça de fusão com o PDT.  

Essa avaliação da direção parece marcar uma mudança de 

avaliação sobre o papel de Lula, especialmente depois da greve de 

1980 e de sua prisão. Na ocasião, o Jornal O Trabalho fez intensa 

campanha pela sua liberdade e parece ter se colocado de acordo com 

a posição defendida por Lula e a direção do sindicato sobre o destino 

da greve, considerando que embora economicamente ela tenha sofrido 

uma derrota, a greve significou uma vitória política, colocando a 

ditadura entre a escolha de dar liberdade ao sindicato dos metalúrgicos 

do ABC ou forçar sua direção perseguida a construir um sindicato livre. 

A cruzada do jornal pelo “PT sem Patrões” continua. A edição n° 

67 de julho de 1980 traz na capa a denúncia “Um patrão entrou no PT” 

anunciando uma matéria que lamenta a entrada do empresário 

                                                           
22 Cf. Jornal O Trabalho n° 63 página 7 
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pernambucano Artur de Lima Cavalcanti, ex vice prefeito de Recife na 

chapa de Arraes e que já em 1981 deixaria o PT em direção ao PMDB, 

sendo eleito em 1986 para uma cadeira de deputado federal pelo PDT. 

O Trabalho denuncia essa adesão ao PT como uma tentativa de 

descaracterizar o Partido, e considera que, ao contrário, defecções de 

certos deputados, como a do deputado federal Goiano Ademar Santillo, 

fundador do MDB e que retorna ao PMDB depois de breve passagem 

pelo PT são elementos positivos do caminho correto que o Partido 

tomava ao se firmar como Partido Operário. Lima Cavalcanti terminou 

expulso do PT em 1981, o que foi comemorado pelo Jornal.23 

Essa visão, de que o PT passa a se consolidar como um Partido 

Operário é corroborada nas edições seguintes, que denunciam as 

agressões físicas sofridas por dirigentes e militantes do PT em diversas 

partes do país e caracterizam essas agressões como uma tentativa do 

regime militar de impedir a evolução do PT como organização de 

representação dos trabalhadores24. E é finalmente desenvolvida numa 

entrevista concedida pelo então dirigente da OSI Vito Letizia na edição 

n° 69 de meados de Julho de 1980. Nessa entrevista, Vito Letizia 

explica que: 

(...) não se deu automaticamente um posicionamento da OSI a 

favor do PT desde o primeiro momento em que este foi proposto 

por Lula. Pelo contrário a posição inicial da OSI em relação ao 

PT foi de rejeição, o que na época justificávamos com o fato de 

que o PT estava sendo proposto por líderes originários do 

sindicalismo atrelado ao Ministério do Trabalho. E embora isso 

fosse verdade hoje reconhecemos que cometemos um grave 

erro quando afirmamos que o PT era mais um sustentáculo da 

ditadura.  

A proposta do PT (...) evoluiu. Passou a ocupar um lugar cada 

vez mais importante no terreno da organização independente 

dos trabalhadores (...) se concretizou mais ainda a partir da 

greve do ABC deste ano (...). Entendemos que é nosso dever 

                                                           
23 Cf. Jornal O Trabalho n° 91 página 4 
24 Conforme Jornal O Trabalho n° 68, página 2 
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lançarmos todas as forças disponíveis na realização da proposta 

de organização independente dos trabalhadores feita pelo 

PT(...).25 

 

Essa orientação expressa por Letizia será finalmente adotada 

formalmente pela OSI em seu IV Congresso realizado em fins de agosto 

de 1980, como já havíamos citado. Os resultados deste congresso 

estão desenvolvidos na edição n° 75 do início de setembro do mesmo 

ano. Nesta edição a OSI reafirma que entrará com todas as suas forças 

no PT, combatendo para que ele se firme como um “Partido sem 

Patrões”. 

Depois dessa decisão, os militantes da OSI vão se dedicar a lutar 

pela defesa e pela legalização do Partido dos Trabalhadores, um 

processo que exigia filiar centenas de milhares de pessoas em 

diferentes estados do país. A questão da defesa do PT é colocada diante 

dos atentados a bancas de jornais e contra militante e outros locais, 

com os quais o regime militar cinicamente buscava incriminar 

organizações de esquerda e também na luta contra a lei de Segurança 

Nacional, através da qual Lula e vários dirigentes dos metalúrgicos do 

ABC estavam sendo processados. Já a campanha pela legalização do 

PT começa em função do atraso na concessão do registro por parte do 

regime. Uma vez conquistado o registro provisório o Partido se bate 

então pelo registro definitivo. 

A edição n° 82 traz a decisão da assembleia do Jornal de se colocar 

“sob a bandeira do PT”, criando uma seção do jornal que passa então 

a ocupar as páginas centrais dali em diante, reportando questões 

diversas sobre a construção do PT, desde a fundação de núcleos, 

passando pela preparação de atos, entrevistas, campanhas e análises. 

                                                           
25 Cf. Jornal O Trabalho n° 69 página 6, entrevista com Vito Letizia. 
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 Conquistada a legalização do PT o Jornal continua reportando o 

dia a dia da atividade interna do Partido dos Trabalhadores. 

Acompanha o desempenho do PT nas primeiras eleições em todo 

território nacional que participa no ano de 1982, quando então obtém 

3% dos votos e chega a 10% dos votos, tendo Lula como candidato a 

governador de SP. Nessa eleição concorreram candidatos ao legislativo 

e para prefeitos e governadores. Figueiredo não colocava em questão 

o seu próprio cargo de General-presidente, cujo “mandato” estava 

previsto até 1984.  Na ocasião o PT concorreu com o número “3” antes 

do tradicional “13”. O Trabalho fez campanha para candidatos da OSI 

pelo Partido dos Trabalhadores e outros com o Slogan “contra a 

ditadura, vote PT”. Lula, então, disputava para demarcar a posição do 

PT, diferenciando-se dos demais partidos que se colocavam na 

oposição e que propunham um governo de coalizão, o que o PT 

recusava, reafirmando sua independência de classe.  

Uma das diferenças programáticas que diferenciava o PT dos 

demais partidos era já sua posição sobre a questão da dívida externa. 

Enquanto do PDS de Figueiredo ao PDT de Brizola, todos levantavam 

em suas plataformas a necessidade de “renegociar a dívida”  o PT 

apresentava em sua plataforma a bandeira de não pagamento 

sintetizada da seguinte maneira: “O país não pode matar-se para pagar 

uma dívida na qual quem mais lucrou foram sempre os banqueiros 

internacionais”. 26 

O Trabalho considerava que a participação do PT nas eleições 

servia para denunciar as medidas da ditadura e amplificar a presença 

do PT na consciência do povo, uma forma de centralizar o combate à 

ditadura militar. E já desde estas eleições de 1982 começou uma 

                                                           
26 Cf. Jornal O Trabalho n° 171 página 2 
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denúncia em suas páginas da proposta de aceitar mais uma vez o 

Colégio Eleitoral para 1984, que o PMDB defendia. 

Os meses seguintes são decisivos para o desenvolvimento do PT. 

Terminada as eleições de 1982 a grande imprensa e os demais partidos 

de oposição passaram a considerar o desempenho eleitoral do PT muito 

fraco, numa tentativa de atribuir esse resultado ao caráter “estreito”, 

na verdade, de classe do PT e a fazer pressão para que aceitasse 

compor governos do PMDB, aceitasse a “trégua” de Figueiredo, seus 

sucessivos pacotes para a economia e o “pacto social” (como veremos 

adiantes, são medidas econômicas derivadas dos acordo com o FMI em 

relação ao pagamento da dívida externa). O Trabalho se opõe 

diretamente a esse balanço e a essas pressões sobre o PT. Considera 

que à cabeça deste movimento para “desvirtuar” o PT está o deputado 

federal Airton Soares, refletindo posição do PMDB dentro do Partido.27 

Por isso, viu com muita simpatia o lançamento do “Manifesto dos 113” 

que daria origem à “Articulação dos 113”, (mais tarde transformada na 

tendência interna Articulação - unidade na Luta). Este manifesto 

assinado por grande parte dos principais dirigentes do PT como Lula, 

Djalma Bom, Devanir Ribeiro, José Dirceu, entre outros, afirmava que: 

Estamos convencidos que o PT vive hoje um momento 
muito difícil, mas não aquela crise que os seus inimigos 

apregoam. Diante disso resolvemos nos articular para uma 
intervenção coletiva na vida do nosso partido (...)  
(...)Defendemos assim o PT como um partido de massas, de 

lutas e democrático. Combatemos por isso, as posições que por 
um lado tentam dilui-lo numa frente oposicionista liberal, como 

o PMDB, de ação predominantemente parlamentar – 
institucional, ou que se deixam seduzir por uma proposta 
socialista sem trabalhadores como o PDT.  Também combatemos 

aqueles que incapazes de traduzir o nosso papel em termos de 
uma efetiva política de organização e acumulação de forças, se 

encerram numa proposta de partido vanguardista tradicional, 
que se auto-nomeia representante da classe trabalhadora (...) 
28  

                                                           
27 Cf. Jornal O Trabalho, Edição n° 202 página 5 
28 Cf. Jornal O Trabalho, Edição n° 203 página 5 
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Ao fim, o manifesto convidava “todos os companheiros que 

concordam com essas posições” a participar do projeto. Uma série de 

reuniões é convocada pelo país. Os militantes da OSI comparecem às 

reuniões colocando-se de acordo com o manifesto, mas são impedidos 

de participar.  Começava a se formar uma nova tendência interna, a 

pretexto de se apresentar como chapa para a renovação dos diretórios, 

e seu núcleo dirigente não permitiu a participação do que 

consideravam ser outra corrente. O Trabalho, prossegue, entretanto, 

defendendo seu direito de participar nessa “Articulação”, e, junto com 

outros descontentes e excluídos do processo reivindica o conteúdo do 

manifesto dos 113 e forma uma “Articulação de Unidade” que insiste 

na unificação, chegando a abrir mão da disputa de cargos no partido 

caso fosse necessário, e efetivamente retirando sua chapa no encontro 

estadual do PT em 1983 para apoiar a chapa da “articulação”, contra o 

que chamava de “Iluminados”,  correntes que defendiam a conciliação 

ou que acusavam a direção do PT naquele momento, e não o 

agrupamento de direita dos parlamentares, de ser responsável pelos 

problemas do partido.  

Com idas e vindas a colaboração dos militantes da OSI com o 

núcleo “dos 113” vai prosseguir nos anos seguintes, de 1984, 85 e 86. 

O Encontro de 84 por exemplo conhece uma chapa comum, 

denominada “Articulação PT de Massas”, a antiga articulação já 

incorporando a presença dos militantes de O Trabalho, antes recusada. 

A OSI muda de nome e decide se chamar “Fração IV Internacional”, se 

definindo como “uma fração do Partido dos trabalhadores, que se 

reconhece como parte integrante e leal do PT”29  Mais tarde, inclusive, 

                                                           
29 Cf. Jornal O Trabalho (Revista mensal), n° 244, página 11 
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em 1987, uma parte de O Trabalho proporá sua dissolução para 

incorporação definitiva na Articulação, outra parte – a maioria dos 

militantes – recusará este caminho mantendo a tendência que até hoje 

pública o jornal. 30   

A importância da palavra de ordem da Constituinte ainda parece 

ser um ponto de divergência (ela evoluirá no sentido da aceitação pelo 

PT depois), mas há outros pontos que permitem o desenvolvimento 

desta colaboração política: Recusa da conciliação proposta pelo PMDB, 

construção da CUT, denúncia da dívida externa, campanha pelo seu 

não pagamento, derrubada da ditadura, expressa na campanha pelas 

diretas e, depois, boicote ao colégio eleitoral.  

Estas duas últimas posições, transformadas em campanhas 

políticas, amplamente defendidas por O Trabalho foram certamente 

decisivas para o desenvolvimento do PT, pela afirmação do PT como 

um Partido classista e pela sua influência no movimento de massas, 

independente do desenvolvimento ulterior que tenha tido nas décadas 

de 1990 e 2000. 

 Assim o Jornal registra amplamente o movimento pelas diretas 

que o PT passa a empunhar como bandeira e prega o boicote ao colégio 

eleitoral. Duas capas icônicas do Jornal de janeiro e fevereiro de 1984 

expressam essa linha política nas edições 229 e 330 (ver anexo)31. 

Essas posições serão decisivas. O PT adota uma postura independente. 

Participa dos atos amplos mas com uma linha política própria, se 

delimitando dos constantes conchavos do PMDB e de outros partidos 

de oposição com o regime militar. A derrota deste movimento adiando 

as eleições diretas, depois de derrotada no congresso a emenda “Dante 

de Oliveira”,  resulta na pressão para que o PT reconhecesse o colégio 

                                                           
30 Preferimos neste trabalho não abordar essa questão, cujas razões da ruptura e complexidade exigiriam 

um trabalho à parte. 
31 Cf. Jornal O Trabalho n° 229 e 230, página 1 
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eleitoral. O Trabalho destaca a campanha para que o PT tome posição 

no sentido do Boicote, denunciando que se tratava de uma farsa, por 

meio do qual, seria impossível a ruptura com a política do Imperialismo 

e os acordos com o FMI.  O Colégio termina por eleger Tancredo e 

Sarney. 5 deputados, dos 13 do PT participam do colégio eleitoral. O 

PT decide expulsar estes parlamentares, imediatamente depois, o que 

o Jornal O Trabalho defende e apoia. 
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Capítulo 2:  A questão da Dívida externa e o Jornal O 

Trabalho 

A primeira vez que o Jornal O Trabalho mencionou de maneira 

mais densa a questão da dívida externa foi na edição n° 28, já em 

1979. O inédito valor da dívida pública no Brasil colocou-a em 

evidência. De fato a dívida alcançava então um novo patamar e levaria 

em poucos anos o país a declarar a moratória, mesmo contra as 

intensões dos governantes de plantão. Embora o processo de 

endividamento não fosse novo, ele certamente assumia nova 

importância na economia nacional (e internacional). 

Relembremos o papel da dívida no Brasil. 

 

Uma breve recapitulação da trajetória da Dívida brasileira 

O Brasil como nação independente nasceu endividado. Entretanto, 

este processo de endividamento está longe de ser um fenômeno 

exclusivamente brasileiro, quer dizer, original do país ou decorrente da 

necessidade de investimentos externos para o desenvolvimento da 

economia nacional. A política econômica de endividamento tem relação 

também, e principalmente, com a oferta de capitais por parte dos 

países ricos e é um mecanismo de disputa interimperialista pelo 

alcance dos mercados dos países “pobres”. 

Muito embora o Brasil tenha declarado independência de Portugal 

em 1822, o processo da independência está longe de ter sido feito de 

modo a ensejar uma completa ruptura com a antiga metrópole, como 

atestam os dados disponíveis a respeito da dívida pública. O Imperador 

D. Pedro I herdou parte da dívida interna dos tempos coloniais, 

contraídas principalmente para sustentar o alto custo da manutenção 

da corte portuguesa em territórios brasileiros a partir de 1808 e cujo 

pagamento se tornou indispensável para conseguir novos 



35 
 

financiamentos que garantissem a formação do Estado nascente. 

Formalmente, no ano da declaração de independência (1822) não 

havia dívida externa, mas com o fim da guerra da independência em 

1825, uma cláusula secreta adicional ao tratado de 29 de agosto do 

mesmo ano (Tratado do Rio de Janeiro) estabeleceu a obrigação do 

Brasil com uma dívida de dois milhões de libras esterlinas a Portugal, 

da qual uma parte deveria ser paga diretamente a Inglaterra em função 

de uma dívida contraída por Portugal em outubro de 1823 em 

Londres32. A soma devida a Inglaterra alcançava 1,4 milhões de libras 

(quantia ainda em aberto da dívida total). O restante das 600 mil libras 

esterlinas foram pagas como indenização direta a Portugal por bens 

deixados no país. O Imperador hipotecou as parcas receitas 

alfandegárias como garantia. 

Antes disso, em 13 de agosto 1824, o imperador realizou o 

primeiro empréstimo no valor de £ 1,3 milhões de libras esterlinas, 

com o mesmo objetivo que assumiu as dívidas internas do período 

colonial, o de sustentar a formação do Estado nascente e suas 

necessidades econômicas e militares, e que foi também a principal 

função dos empréstimos subsequentes.  

Com uma arrecadação precária e engessada em função dos 

tratados de taxação sobre importação - que junto com a taxação sobre 

exportação respondiam por 80% da arrecadação nacional - 

estabelecidos em 1825 nas negociações para o processo de 

independência com uma série de países europeus33 (via de regra, não 

ultrapassando os 15% sobre o valor do produto importado), o país 

                                                           
32  A cláusula adicional do tratado de agosto do ano de 1825 estabeleceu no artigo I que “Sua majestade 

imperial convém, à vista das reclamações apresentadas de governo a governo, em dar ao de Portugal a 

soma de dois milhões de libras esterlinas; ficando com esta soma extintas de ambas as partes todas e 

quaisquer outras reclamações, assim como todo direito a indenizações desta natureza”. O documento 

completo está disponível no “Sistema Consular Integrado” do MRE no endereço:  http://dai-

mre.serpro.gov.br/atos-internacionais/bilaterais/1825/b_3/ 

33  Ver Deveza, Guilherme. Política tributária no período imperial. In: Buarque de Holanda, Sérgio 

(dir.), História geral da civilização brasileira. 4ª ed. Tomo II, 4º volume. São Paulo: Difel, 1985. 
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recorreu aos primeiros empréstimos para financiar praticamente de 

tudo. E hipotecava justamente seu único meio precário de arrecadação 

em garantia, como quem hipoteca sua própria soberania. Em 1827 o 

valor da dívida externa brasileira, após os empréstimos de 1824/1825 

e a dívida assumida com Portugal/Inglaterra em 1825, chegou a quase 

900% do total de receitas correntes daquele ano34. Relação esta que 

foi reduzida nos anos posteriores (com o pagamento da dívida e, 

sobretudo, a ampliação de receitas), mas que ainda manteve 

patamares bem altos.  Ainda no ano de 1827 é introduzida uma nova 

legislação que tem relevância para a administração da dívida. Trata-se 

da Lei de 15 de novembro de 1827 que criou o “Grande Livro da Dívida 

Pública”, documento oficial de controle das dívidas internas e externas.  

Ao longo do período imperial, o governo brasileiro realizou ao todo 

quinze empréstimos, além de uma operação de troca em 1889 que o 

regime (monárquico) não chegou a usufruir. Todos em Libras 

esterlinas, sendo a grande maioria por intermédio da Rothschild & 

Sons. 

 

                                                           
34 Conforme Ziliotto, Guilherme. Dois séculos de dívida pública: a história do endividamento público brasileiro e seus efeitos 

sobre o crescimento econômico (1822-2004), São Paulo, UNESP.2011 Pág. 27. O autor estabeleceu uma série própria, neste período 

com base em dados do IBGE.  
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Tabela 1 

Empréstimos levantados pelo Brasil em Londres durante o Império 

(Valores em Libras esterlinas £) 

 

     

 

 

Fonte: Elaboração própria, com dados de Carreira (1899) e Tesouro Nacional. 

 

E se por um lado a capacidade de arrecadação do recém-criado 

Estado nacional em condições negociadas (sem uma profunda ruptura 

com a antiga Metrópole) era limitada e suas necessidades facilitavam 

a procura do governo imperial por empréstimos, havia também por 

parte do capitalismo inglês um interesse em oferecer o capital, como 

Data do 

Empréstimo 

Valor  

Nominal  

Preço de Emissão Valor  

Real 

Juros  

anuais 

 Agosto de 1824 1.333.300 75% 1.000.000 5% 

*Janeiro de 1825 2.352.000 85% 2.000.000 5% 

**Julho de 1829 769.500 52% 400.000 5% 

Fevereiro de 1839 411.200 76% 312.500 5% 

Janeiro de 1843 732.000 85% 622.702 5% 

Julho de 1852 1.010.000 95% 954.250 4,5% 

Maio de 1858 1.523.500 95,5% 1.425.000 4,5% 

Fevereiro de 1859 508.000 100% 508.000 5% 

Março de 1860 1.373.000 90% 1.210.000 4,5% 

Outubro de 1863 3.855.300 88% 3.300.000 4,5% 

Setembro de 1865 6.963.600 74% 5.000.000 5% 

Fevereiro de 1871 3.459.000 89% 3.000.000 5% 

Janeiro de 1875 5.301.200 96,5% 5.000.000 5% 

Janeiro de 1883 4.599.600 89% 4.000.000 4,5% 

Fevereiro de 1886 6.431.000 95% 6.000.000 5% 

----------de 1888 6.297.300 97% 6.000.000 4,5% 

*Este empréstimo foi considerado uma segunda parte do empréstimo de 1824. Carreira (1899) apresenta a data 

de setembro de 1824. Anderson Caputo da Silva, em publicação oficial do Tesouro nacional (2009) corrigiu a 

data para janeiro. 

** DAWSON, F. G. A primeira crise da dívida Latino - Americana (A city de Londres e a bolha especulativa  

de 1822-1825). São Paulo. Editora 34. 1998. Apresenta informação que os juros deste empréstimo foram de 

10% a.a. 
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assinala o próprio ministro da Fazenda em 1823, Manoel Jacinto 

Nogueira da Gama. 

 
He Fora de questão, que só por meio de operações de crédito e por 

Emprestimos he que convem ocorrer ás Despezas, que entrão na classe 

Extraordinarias, como sejão a do pagamento das dividas anteriormente 
contrahidas; as que de necessidade se devão fazer para a defesa, e 

conservação do Estado na presença de alguma guerra; para o 
melhoramento da Agricultura, Commercio e Navegação e para a 
Instrução Publica. (...) Vou indicar as operações de credito, que julgo 

indispensáveis, e da maior urgência nas actuaes circunstancias, em que 
nos achamos: serão baldados todos os esforços da Assembleia Geral, 

Constituinte, e Legislativa, se não tiver quanto antes á sua disposição 
meios, e grandes meios, para com eles habilitar o Chefe Constitucional 
deste nascente Imperio a firmar a nossa Independencia, a defender-nos 

dos nossos inimigos, e a promover a instrucção, e felicidade publica (...). 
Estes meios nos são oferecidos por capitalistas Inglezes, sem os 

solicitarmos, como tem feito varias nações da Europa, e mesmo da 
America (...).35 

 

O empréstimo de 1829 de £ 769.500 libras esterlinas foi 

estabelecido após uma sucessão de déficits e em função da pressão 

pelo pagamento dos juros da dívida externa previsto para vencer em 

outubro de 1829.36 

Chega-se a discutir a possibilidade de uma suspensão do 

pagamento de amortização e juros por 5 anos, nos anos iniciais de 

1830, justamente no período regencial. O próprio Ministro da fazenda 

José Inácio Borges chega a encaminhar tal proposição à câmara dos 

deputados. Mas o ímpeto de subserviência da burguesia local não falha 

e a proposta é derrotada pela maioria dos parlamentares.  

Nos anos subsequentes, entre o período que vai de 1830 a 1857, 

que o economista Guilherme Ziliotto chamou no seu estudo “Dois 

séculos de endividamento” de período do “amadurecimento 

                                                           
35 Ministério da Fazenda, 1823, p. 4 Ziliotto, Guilherme. Dois séculos de dívida pública: a história do 

endividamento público brasileiro e seus efeitos sobre o crescimento econômico (1822-2004), São Paulo, 

UNESP.2011 p. 28). 

36 Conforme DAWSON, F. G. A primeira crise da dívida Latino - Americana (A city de Londres e a bolha 

especulativa  de 1822-1825). São Paulo. Editora 34. 1998 
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nacional”,37 o Império realiza outros três empréstimos, como ilustrado 

na tabela acima. Apesar disso o valor total nominal da dívida 

praticamente se mantém no mesmo patamar no período, passando de 

£ 5.331.700 libras em 1830 para £ 5.345.500 em 1857. Nesse período 

a receita do Estado também cresceu em função do melhor 

aparelhamento para cobrança de impostos, do crescimento das 

exportações (sobretudo café), do término de vários tratados que 

limitavam a taxação da importação em 15% e com fundos provenientes 

da receita adquirida com emissão de títulos da dívida pública interna. 

Em moeda nacional a dívida externa passou de 59 mil contos para 27,7 

mil contos de réis. A dívida interna, por outro lado, cresceu 

vertiginosamente, passando de 3,7 mil contos de réis para 57,7 mil 

contos. O Valor total da soma dessas dívidas cresceu de 62,7 mil contos 

de réis em 1830 para 85,4 mil contos de réis em 1857. Em 1830 a 

dívida pública total (somando interna e externa) chegava à relação 

equivalente a 379% da receita bruta da União, enquanto em 1857 esta 

relação foi reduzida para (o ainda alto valor de) 174% 38  

Cabe observar que no período imperial, por vários anos o governo 

apresentou déficits anuais correntes, com poucas exceções como nos 

anos de 1846/1847 em que alcançou algum superávit. Desde 1843 o 

governo suspendeu o pagamento para amortizações da dívida externa, 

embora tenha mantido o pagamento de juros. O que levou a uma 

variação de crescimento da dívida pública externa que só foi revertida 

a partir de 1851 quando o governo retomou as amortizações da dívida, 

                                                           
37 O estudo de Ziliotto é bastante significativo, inclusive tendo conquistado o 3° lugar no “Prêmio Brasil 

de economia” oferecido pelo Conselho Federal de Economia no ano de 2007. Essa divisão apresentada 

(1830 – 1857), entretanto é um pouco arbitrária, mas corresponde ao período em que o autor identifica 

uma certa estabilização e até redução relativa da dívida em relação às receitas da União, o que se modifica 

a partir de 1858.  Optei por me servir desta divisão porque as comparações ilustram este processo de 

maneira clara. 

38 Conforme Ziliotto, Guilherme. Dois séculos de dívida pública: a história do endividamento público 

brasileiro e seus efeitos sobre o crescimento econômico (1822-2004), São Paulo, UNESP.2011 Págs. 34 e 

35. 
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fazendo amortizações anuais até 185739, tendo o processo sido 

interrompido novamente em 1858. 

Apesar da formação dos altos gastos com as despesas 

provenientes das questões relativas à formação do Estado nacional e a 

indenização à Portugal, que terminou de ser paga em 1857, durante 

os primeiros anos do país como nação independente, foi a partir de 

1858, na segunda metade do Império, que a maior parte dos 

empréstimos externos foram realizados. Entre 1858 e 1888 foram 

realizados nada menos que nove empréstimos que ajudaram a 

sustentar alguns investimentos em ferrovias, os gastos com a guerra 

do Paraguai, as despesas com a seca, dentre outras questões. 

O Empréstimo de 1858 foi feito diretamente pelo governo Imperial 

para garantir o investimento no transporte ferroviário, tendo o 

Imperador decretado a necessidade de levantar um empréstimo para 

garantir um terço do capital da companhia ferroviária D. Pedro II, 

fixado em £1.425.000 libras esterlinas, o que foi exatamente o valor 

real do empréstimo concedido pela Rothschild & Sons. que estabeleceu 

um prazo de pagamento de 30 anos e que ajudou na transferência de 

ações da companhia ferroviária para as mãos do Estado40. Aí está então 

o mecanismo da dívida desvelado. Indo buscar empréstimos com o 

capita inglês para adquirir ferrovias, adquiria-nas dos próprios 

ingleses, seja pela compra dos produtos necessário seja pela 

transferência de ferrovias inglesas em solo brasileiro para as mãos do 

Estado.  

O mesmo se pode dizer do empréstimo de 1860 no valor de 

£ 1.210.000 libras e cujo destino também foi o investimento em 

ferrovias, ampliado para a União Indústria, a Cia. Do Mucury e outras. 

                                                           
39  Conforme CARREIRA, L. de C. História Financeira e Orçamentária do Império no Brasil desde 

sua Fundação, Rio de Janeiro, Imprensa Nacional, 1899. 

40  CARREIRA, L. de C. História Financeira e Orçamentária do Império no Brasil desde sua 

Fundação, Rio de Janeiro, Imprensa Nacional, 1899.Carreira (1899). Pag. 327-336. 
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Quanto ao empréstimo de 1859, no valor de £ 508.000 libras, foi 

um prolongamento do empréstimo de 1829 cujo prazo para quitação 

venceria naquele ano. A Rothschild & Sons anunciou a liquidação do 

empréstimo e ofereceu aos detentores dos títulos a opção de novos 

bonds, com os mesmos juros de 5% ao ano por mais 25 anos, o que 

garantiu praticamente integralmente o valor. Apenas £ 48.000 libras 

foram pagas, valor complementado pela emissão de novos títulos41. 

O empréstimo de 1863 no valor real de £3.300.000 libras foi feito 

em meio a sucessivos déficits das contas do Império, a uma profunda 

crise econômica que terminou de explodir em 1864 e à pressão para o 

pagamento de parte da própria dívida externa que somava £ 7.205.000 

libras. Uma das partes a ser paga era o próprio empréstimo de 1843, 

no valor de £ 362.000 libras, que venceria no final daquele ano. 

 Os próximos dois empréstimos, tanto o de 1865, quanto o de 

1871, serviram para sustentar as altíssimas despesas relativas à 

guerra do Paraguai. A dívida cresceu a taxas consideráveis e o valor 

nominal mais que dobrou passando da casa das £ 7 milhões de libras 

esterlinas em 1863 a quase £ 16 milhões ao final de 1871, o que se 

tornou ainda mais pesado em moeda nacional em função da 

depreciação do câmbio. A dívida interna da União ficou ainda maior, 

triplicando em relação ao mesmo período analisado para a dívida 

externa. E tudo isso apesar de um considerável crescimento das 

receitas internas decorrentes da ampliação das exportações e da 

criação de novos impostos. As despesas com a Guerra do Paraguai 

foram altas demais e causaram um enorme déficit coberto em grande 

parte pelos empréstimos internos e externos, além da emissão de 

moeda42. Note-se que o empréstimo de 1865 foi realizado nas piores 

                                                           
41CARREIRA, L. de C. História Financeira e Orçamentária do Império no Brasil desde sua 

Fundação, Rio de Janeiro, Imprensa Nacional, 1899. Pag. 332. 

42 Para mais detalhes ver Ziliotto, Guilherme. Dois séculos de dívida pública: a história do 

endividamento público brasileiro e seus efeitos sobre o crescimento econômico (1822-2004), São Paulo, 

UNESP.2011. Pág. 49. 
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condições com apenas 74% do valor real, sendo, de fato o segundo 

pior na história do Império, ficando atrás apenas do empréstimo de 

1829, com a significativa diferença que o de 1865 era de quantia 

nominal quase dez vezes maior que o anterior. Para impor essas 

condições o capital inglês reclamava e alertava para o problema dos 

altos patamares que a dívida brasileira alcançava, com o risco da 

insolvência, o que, apesar de ser verdade, não impediu a realização 

dos empréstimos seguintes. 

Terminada a guerra do Paraguai com suas despesas, o governo 

esperava uma contínua recuperação das contas públicas, mas obteve 

poucos superávits. A seca no nordeste (então Norte), a queda das 

exportações decorrentes da própria seca e da crise pela qual 

atravessava a Europa, fruto da crise de 1871, e o alto valor do 

pagamento de juros decorrentes da dívida externa e interna herdada 

do período anterior (multiplicada pela guerra) levaram o governo a 

realizar um novo grande empréstimo em 1875 no valor real de 

£ 5.000.000 de libras, além de continuar aumentando a dívida interna. 

Os últimos anos do império, de crise política e econômica, e 

manutenção da mesma lógica produtiva agrícola fizeram com que a 

dívida externa se multiplicasse de novo, dobrando de tamanho, 

passando dos £ 15 milhões em 1881 para £30,4 milhões de libras em 

1888, alcançados graças a três grandes empréstimos feitos 

respectivamente em 1883, 1886 e 1888 (ver Tabela 1), realizados 

fundamentalmente para o pagamento de juros da própria dívida 

acumulada, cujo serviço anual correspondia à quase um terço da renda 

nacional.43 

                                                           
43 Segundo CARREIRA, L. de C. História Financeira e Orçamentária do Império no Brasil desde 

sua Fundação, Rio de Janeiro, Imprensa Nacional, 1899. Pág. 512, O conselheiro Martinho Alvares Silva 

Campos acusa o fato de que um terço da renda nacional (as receitas da União) estão comprometidas com 

o pagamento de juros das dívidas externa e interna em 1882. 
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É importante observar que em todo este período do Império foram 

vários os movimentos para tentar aprovar novos impostos, taxações 

sobre propriedades rurais, sobre renda e lucros e que a maioria das 

propostas foi sistematicamente rechaçada, de modo que no ano final 

do Império os impostos sobre importações e exportações ainda 

correspondiam a praticamente 70% da receita corrente do Império, 

que acumulava déficits e fazia empréstimos sistemáticos para tentar 

cobrir estes déficits, ampliando a dívida externa e interna. Mas é muito 

evidente o altíssimo grau de dependência da própria existência da 

nação como tal, dos empréstimos externos e internos. Em certos 

momentos, como observamos, o valor dos empréstimos (não só das 

dívidas) ultrapassava muitas vezes o orçamento nacional, ou 

compunha uma parte considerável deste. Um quadro que se explica 

pelo caráter totalmente dependente da própria economia nacional, 

baseada na mão de obra escrava e organizada para atender aos 

interesses da “antiga” metrópole e do conjunto das economias 

europeias ou dos Estados Unidos (sobretudo no final do século XIX), 

resultando num mercado interno e num desenvolvimento autóctone 

muito frágeis, que tampouco eram alterados pelo destino dos 

recorrentes empréstimos que não visavam o desenvolvimento da 

indústria moderna, stricto sensu, mas via de regra, do 

desenvolvimento logístico para facilitar o escoamento da produção 

agrícola. 

Já bem no fim do governo imperial, em outubro de 1889, o 

ministro da fazenda, Visconde de Ouro Preto, realizou uma operação 

que trocou parte da dívida antiga por uma dívida nova, a juros mais 

baixos (de 5% para 4% ao ano) e extensão do prazo de pagamento, 

dos habituais 30 anos, para 56 anos, resultando num empréstimo - 

troca de £ 19.837.000 milhões de libras com valor real de 
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£ 17.440.33044.  Embora a operação tenha aumentado a dívida externa 

pública total de £ 30 milhões de libras para quase £31 milhões, o 

governo previa uma economia anual de £ 437.985 libras em cotas de 

juros e amortizações. 

 

A nova “República velha” endividada, a dívida 

multiplicada... 

Assim como o Império, a República no Brasil nasceu endividada. 

Se bem que em condições consideravelmente diferentes no que dizia 

respeito à capacidade e organização produtiva, com uma estrutura de 

arrecadação um pouco mais sólida, mas ainda muito limitada e com a 

considerável ampliação do trabalho assalariado, decorrente da abolição 

da escravatura apenas um ano antes.  No ano da proclamação da 

República a dívida externa pública brasileira alcançava a cifra de £ 31 

milhões de libras, o que era equivalente a cerca de 289 mil contos de 

réis, e que equivalia ao valor aproximado de um ano e dez meses da 

receita bruta do governo naquele momento (Ziliotto, 2004. Pág. 56).  

Logo que assumiu o governo republicano se apressou em afirmar 

o compromisso com o pagamento das dívidas do antigo regime, 

buscando manter abertas as portas para o crédito externo. A 

Constituição de 1890 estabeleceu que era prerrogativa do congresso 

controlar e legislar sobre a dívida pública. 

Como resultado da negociação feita nos últimos meses do Império 

para a operação de troca da dívida para títulos com juros de 4%, e 

diante da restrição da oferta de crédito em função da situação da 

moratória Argentina em 1891 e a falência do Banco inglês Baring 

Brothers, o nível do endividamento público externo em libras esterlinas 

permaneceu relativamente estável até a metade da década de 1890. 

O governo brasileiro insistiu em novos empréstimos nesse período, 

                                                           
44 Conforme CARREIRA, L. de C. História Financeira e Orçamentária do Império no Brasil desde 

sua Fundação, Rio de Janeiro, Imprensa Nacional, 1899. Pág. 716. 
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mas ouviu negativas constantes do capital inglês, o que aparenta ser 

uma exceção à regra geral, pois mesmo realizando exigências, maiores 

ou menores, os banqueiros ingleses terminavam por conceder o 

empréstimo. Em 1895 os empréstimos voltaram a ser realizados e a 

dívida externa cresceu de £ 33 milhões de libras para £ 40 milhões 

como resultado do empréstimo levantado junto à Rothschild & Sons de 

£ 7,5 milhões. Esse valor da dívida pública externa ainda se eleva até 

£ 42 milhões em 1899. O empréstimo de 1895 foi feito em uma 

situação de degradação das contas públicas, em meio a um conjunto 

de falências de industriais e como uma tentativa de frear a 

desvalorização cambial, efeitos da crise do Encilhamento. A Rothschild 

& Sons “aceita” fazer o empréstimo mediante a um conjunto de 

exigências e recomendações – cuja prática no futuro por parte dos 

credores será uma especialidade – dentre as quais a obrigação de que 

o governo elevasse as receitas e reduzisse as despesas e de que o 

dinheiro emprestado permanecesse sob administração de 

banqueiros45. 

 Como o período registra uma forte desvalorização do Câmbio, 

muito mais significativo do que a elevação de £ 31 milhões de libras 

em 1889 para £ 42 milhões de libras em 1899 é a equivalência disso 

em moeda nacional. De 282 mil contos de réis em 1889 a dívida chegou 

a 1.494 mil contos de réis em 1899, em meio a um registro de déficit 

acumulado gigantesco, que ultrapassava os 600 mil contos de réis ao 

longo da década e que fora causado pelas mesmas razões, acrescidas 

do próprio aumento do serviço da dívida como resultado da 

desvalorização cambial. 

                                                           

45 Conforme FRANCO, G. H. B. A primeira década Republicana. In ABREU. M. P. (Org.). A Ordem do 

Progresso: cem anos de política econômica republicana, 1889-1989.Rio de Janeiro, Campus, 1990. 11-30. 

Págs. 25 e 26.  
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 Em face desta situação, os capitalistas ingleses já esperavam 

uma moratória brasileira, como a Argentina em 1891. O delegado do 

Tesouro nacional chegou a sondar os banqueiros da Rothschild & Sons 

em Londres sobre essa possibilidade. Mas o que é fundamental 

observar é que, mesmo nesta situação, não havia uma completa recusa 

por parte do capital inglês em realizar novos empréstimos ao governo 

brasileiro. O que se discutia eram as condições destes empréstimos, 

que de inicio, o governo brasileiro considerou inaceitáveis e que depois 

foram renegociadas. Assim foi realizado em 1898 o primeiro Funding 

Loan do Brasil, em meio a uma situação muito bem resumida por 

Gustavo Franco: 

Nenhuma melhora na situação cambial se observaria ao longo de 
1896 e 1897, sendo o empréstimo de 1895 consumido, e tendo inclusive 

o governo brasileiro contraído novos empréstimos de curto prazo de 
modo a evitar pressões adicionais sobre o mercado de câmbio. O 

enfraquecimento dos preços do café em função das grandes safras de 
1896 e 1897 (...) contribuíram (...) de modo decisivo para debilitar as 
contas externas do país.(...)Assim mesmo, o governo brasileiro 

permaneceu pressionando os banqueiros por um grande empréstimo, 
mas as cotações dos papéis brasileiros em Londres tornavam um novo 

lançamento, em condições minimamente aceitáveis, inteiramente 
impossível. 

Os banqueiros por sua vez, insistiam que a única forma de o 
governo brasileiro obter fundos seria através de uma proposta de 
arrendamento da Cia. Estrada de Ferro Central do Brasil feita por um 

sindicato chefiado pela firma Greenwood & Co. O governo brasileiro 
resistia à extrema insistência dos banqueiros quanto à aceitação da 

proposta Greenwood, que Joaquim Murtinho considerou “tão ridícula que 
nem mereceu ser tomada em consideração”, apesar da delicada situação 
de suas reservas cambiais (...).  

Por fim, um plano de refinanciamento de pagamento é finalmente 
acordado entre o governo brasileiro e a Casa Rothschild (...) O plano era 

bastante simples: tratava-se de rolar compromissos externos do 
governo, vale dizer, o serviço da dívida pública externa e algumas 
garantias de juros, em troca de severas medidas de saneamento fiscal 

e monetário. O governo brasileiro, ao longo de um período saldaria seus 
compromissos relativos a juros dos empréstimos federais anteriores ao 

funding com títulos de um novo empréstimo – o funding loan (...) As 
amortizações dos empréstimos incluídos na operação seriam suspensas 
por 13 anos. O esquema seria complementado por uma operação 

efetuada ao longo de 1901 e 1902, através do qual os contratos de 
garantias de juros a estradas de ferro seriam trocados por títulos de 

renda fixa – os rescission bonds, como seriam chamados. Onze estradas 
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de ferro seriam assim “resgatadas”, sendo o valor total das emissões 
desses títulos da ordem de 16,6 milhões de libras.”46   

 

 

 Portanto, ao contrário de vender a Cia. Ferroviária Central do 

Brasil à Greenwood & Co., como pretendiam inicialmente os banqueiros 

ingleses, o governo brasileiro na realidade insistiu nas garantias 

ferroviárias que o levaram a resgatar cerca de 13% do sistema 

ferroviário do país, 2100 km de linhas férreas47, para o retorno de 

investimento dos compradores de títulos das ferrovias, o que foi 

efetivamente realizado em 1901 com base num novo empréstimo de 

£ 16 milhões de libras. Mas é claro, se tratavam de rodovias inglesas! 

  

Entre as “severas medidas de saneamento fiscal e monetário” 

figurava por exemplo a exigência de que parte dos recursos do 

empréstimo fossem utilizados para retirar de circulação “Excedentes” 

de papel moeda, que deveriam ser literalmente incinerados 

publicamente por bancos estrangeiros. Uma política de controle 

cambial e monetário que marcou a primeira década do século vinte e 

que gerou uma crise nos bancos brasileiros, levando por exemplo o 

governo a assumir o Banco da República, mais tarde reconstruído como 

Banco do Brasil. 

Por proposta dos banqueiros esteve em pauta nas negociações a 

privatização da companhia de abastecimento de água do Rio de 

Janeiro, que acabou sendo retirada do negócio, depois da recusa de 

Campos Salles.48 

                                                           
46 FRANCO, G. H. B. A primeira década Republicana. In ABREU. M. P. (Org.). A Ordem do Progresso: 
cem anos de política econômica republicana, 1889-1989.Rio de Janeiro, Campus, 1990. 11-30. Págs. 26 e 
27. 
47 Conforme DOWNES, R. Autos over Rails: How US Business suplanted the British in Brazil. 1910-1928. 
Journal of Latin American Studies, 24 (3), 1992, pp 551-583. pág. 553 
48Conforme ABREU, M. P.  Brasil, 1824-1957 Bom ou mau pagador. Texto para discussão, Rio de 

Janeiro, n° 403, 1999. pág. 8. 
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 Antes de adentrar a análise da trajetória da dívida pública 

externa a partir do século vinte, cabe ressaltar o fato de que quando 

falamos de dívida pública externa estamos nos referindo ao conjunto 

de dívidas acumuladas pelo governo federal e governos estaduais e 

municipais, além das empresas estatais, através da emissão de títulos. 

Em relação a isso cabe o registro de que os empréstimos estaduais e 

municipais até os últimos anos do Império eram praticamente 

inexistentes e nos anos finais, a partir de 1895 representavam 4% do 

total da dívida pública externa49. Optamos neste trabalho por não 

separar sistematicamente estes dados.  

 Diferentemente do que acontecerá nos anos seguintes, 

principalmente a partir da década de 1910, os direitos dos 

trabalhadores não eram pauta direta das negociações dos empréstimos 

o que se explica por razões óbvias. A escravidão no Brasil, como já 

assinalamos, durou até 1888 e mesmo depois disso as legislações 

trabalhistas demoraram a aparecer. 

 O século XIX foi encerrado com uma dívida pública externa 

acumulada de £ 44.182.000 libras e no ano de 1901 esta dívida saltou 

a £ 59.996.000 libras esterlinas, logo após o já referido empréstimo de 

£16 milhões. A partir de então a dívida se ampliou aos saltos. De 1903 

até 1913 o governo realizou sucessivos empréstimos elevando, em 

1913, a dívida nominal à casa das £ 144.233.000 libras esterlinas. 

 Em relação a esses empréstimos com entradas anuais cabe 

destacar que entre 1903 e 1907 houve entrada de cerca de £ 36 

milhões de libras, sendo que uma parte considerável destes recursos 

foi utilizada para obras no porto do Rio de Janeiro. Em 1908 há uma 

grande entrada de £ 23,5 milhões de libras (efetiva de £ 21,2 

milhões)50, a maior entrada nominal da história, com uma parte 

                                                           
49 Conforme ABREU, M. P. Brasil, 1824-1957 Bom ou mau pagador. Texto para discussão, Rio de 

Janeiro, n° 403, 1999. 

50 Conforme IBGE, Estatísticas históricas do Brasil: séries econômicas, demográficas e sociais de 1550 a 
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significativa possivelmente tendo sido contraída pelo Estado de São 

Paulo, conforme nos dão pistas os decretos 2.014 de 9 de dezembro 

de 1908 e 7.212 de 10 de dezembro de 1908, ambos autorizando o 

Estado de SP a contrair um empréstimo de £15 milhões de libras 

esterlinas51, com o objetivo expresso de liquidar as operações 

efetuadas para valorização do café. O ano de 1908 também foi 

marcado pela quebra de outro recorde. O Estado brasileiro pagou de 

juros a quantia de £ 8.235.000 libras esterlinas, valor que só foi 

ultrapassado novamente em 1923. E isso levando em consideração que 

ainda estava suspenso o pagamento de juros dos empréstimos 

anteriores ao Funding Loan de 1898, conforme o acordado no próprio 

Funding. Em 1909 um empréstimo no valor de £4,3 milhões foi 

contraído para as obras no Porto de Recife e em 1910 e 1911 houve 

entradas respectivas de £ 18,2 milhões e £ 9,9 milhões de libras com 

o objetivo de financiar a estrada de ferro Itapura – Corumbá, viação 

baiana e viação cearense52.  

Embora estejamos calculando o valor total da dívida pública 

externa em libras esterlinas, cabe lembrar que neste período, desde 

1905, muitos empréstimos eram franceses, tomados, portanto em 

Francos. Entre 1908-1912 cerca de 40% dos empréstimos federais 

realizados foram feitos em Francos franceses53, alcançando 20% no 

saldo total da dívida externa, aí incluídos estados e municípios54. 

                                                           
1988. 2° ed. rev. e atual. Do v. 3 de séries estatísticas retrospectivas. Rio de Janeiro. 1990.  

51 Decretos disponíveis no site da Cãmara dos deputados conforme segue: Decreto n° 2.014 de 9 de 

dezembro de 1908 em http://www2.camara.leg.br/legin/fed/decret/1900-1909/decreto-2014-9-dezembro-

1908-582101-publicacaooriginal-104817-pl.html 

Decreto 7.212 de 10 de dezembro de 1908 em http://www2.camara.leg.br/legin/fed/decret/1900-

1909/decreto-7212-10-dezembro-1908-523269-publicacaooriginal-1-pe.html 

52 Conforme IBGE, Estatísticas históricas do Brasil: séries econômicas, demográficas e sociais de 1550 a 

1988. 2° ed. rev. e atual. Do v. 3 de séries estatísticas retrospectivas. Rio de Janeiro. 1990 e  ZILIOTTO, 

Guilherme. Dois séculos de dívida pública: a história do endividamento público brasileiro e seus efeitos 

sobre o crescimento econômico (1822-2004), São Paulo, UNESP.2011. 

53 Conforme Abreu, M.  P. A Dívida Externa Brasileira em francos, 1888-1956. Revista de economia 

Política, Vol. 14, n° 4 (56), 1994. Pág. 4. 

54 Conforme ABREU. M.P. Brasil, 1824-1957 Bom ou mau pagador. Texto para discussão, Rio de 

Janeiro, n° 403, 1999. 

http://www2.camara.leg.br/legin/fed/decret/1900-1909/decreto-2014-9-dezembro-1908-582101-publicacaooriginal-104817-pl.html
http://www2.camara.leg.br/legin/fed/decret/1900-1909/decreto-2014-9-dezembro-1908-582101-publicacaooriginal-104817-pl.html
http://www2.camara.leg.br/legin/fed/decret/1900-1909/decreto-7212-10-dezembro-1908-523269-publicacaooriginal-1-pe.html
http://www2.camara.leg.br/legin/fed/decret/1900-1909/decreto-7212-10-dezembro-1908-523269-publicacaooriginal-1-pe.html
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 Como este inicio do século XX foi marcado por uma política de 

controle monetário e apreciação cambial, embora em libras esterlinas 

a dívida tenha triplicado (de cerca £ 60 milhões em 1901 para £ 144 

milhões em 1913), não se pode dizer o mesmo para a apreciação da 

dívida em moeda nacional, que cresceu em proporções menores. Em 

1901 o valor da dívida pública externa era 1.351 mil contos de réis e 

em 1913 alcançou a cifra de 2.185 mil contos de réis. Quanto à dívida 

pública interna, cresceu bem menos neste período, passando 570 mil 

contos de réis para 726 mil contos de réis aproximadamente.55 Este 

período inicial da República foi marcado por vários anos de crescimento 

econômico, processo que, entretanto, começou a ser revertido a partir 

de 1908, quando reapareceram déficits orçamentários que foram 

cobertos em parte pelos empréstimos realizados no período, ou 

controlados pelo investimento em obras públicas (portos, ferrovias, 

etc.) que também foram alavancados pelos empréstimos. 

 A organização da economia, entretanto, não se alterou, 

continuava voltada para o abastecimento do mercado Europeu e norte-

americano, através de produtos agrícolas, e as obras realizadas com o 

dinheiro destes empréstimos tinham este fim específico, de modo que 

embora trouxessem algum desenvolvimento logístico e ajudassem a 

formar, contraditoriamente, um certo “patrimônio” nacional, e como 

efeito colateral, ajudassem o desenvolvimento embrionário de algumas 

atividades industriais, o crédito não era utilizado de maneira decisiva 

para a alteração do caráter de dependência da economia nacional. As 

pressões pela venda das empresas nacionais já começavam a aparecer 

como forma de troca e garantia da continuidade dos empréstimos 

dando indícios do que seria a tendência principal ao longo do século 

XX, sobretudo a partir de sua segunda metade. As vésperas da 1° 

guerra mundial esta tendência se tornou bastante evidente. 

                                                           
55 IBGE, Estatísticas históricas do Brasil: séries econômicas, demográficas e sociais de 1550 a 1988. 2° 

ed. rev. e atual. Do v. 3 de séries estatísticas retrospectivas. Rio de Janeiro. 1990 
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 A partir de 1913 ficou evidente que o Brasil teria dificuldade de 

manter seus compromissos com o pagamento da dívida. Havia uma 

nova crise cambial em curso e as dificuldades financeiras aumentaram, 

desde a retomada, em 1909, do pagamento de parte do serviço da 

dívida que havia sido suspenso com o primeiro funding loan e por 

outras razões como a queda de exportações de café decorrente da 

venda de estoque nos Estados Unidos e a queda nas exportações de 

borracha, em virtude da entrada no mercado das exportações 

asiáticas. A classe trabalhadora dava seus primeiros passos 

importantes no processo de auto-organização e luta e começava a 

pressionar pela conquista de direitos elementares.  Esse conjunto de 

fatores que somavam-se à deterioração das relações políticas na 

Europa, às vésperas da 1° guerra mundial, entretanto, não impediram 

os banqueiros de oferecer novos empréstimos para o país, mas os 

colocaram em posição de fazer exigências bem mais duras. 

Marcelo de Paiva Abreu relata essas condições: 

Uma missão financeira enviada ao Brasil por N.M. Rothschild & 

Sons Limited no segundo semestre de 1913 voltou bastante mal 

impressionada e disposta a recomendar que qualquer ajuda financeira 

fosse acompanhada de condicionalidades severas. (…) A proposta 

inicial para um empréstimo ao Brasil foi feita, no início de junho, por 

N.M. Rothschild & Sons Limited em nome de um numeroso sindicato 

de banqueiros, que incluía, entre outros, bancos franceses (Societé 

Générale, Paribas), bancos alemães (Deutsche, Disconto e 

Bleichroeder), bem como Warburg, Speyer e Schroeders. De acordo 

com a proposta inicial dos banqueiros o novo empréstimo pagaria juros 

de 5,5% e teria valor nominal de £ 20 milhões, com fundo de 

amortização de 2% por 24 anos. O preço de lançamento seria em torno 

de 94%, o sindicato ganharia 5% e o imposto do selo devido na Grã-

Bretanha seria pago pelo tomador. Cupões de juros devidos e bônus 

sorteados seriam aceitos como pagamento nas alfândegas. Poderia 

haver uma antecipação de £ 2,3 milhões, pagos com os fundos 

levantados pelo novo empréstimo, mas se ocorresse algo inesperado 

esta antecipação teria que ser paga em 90 dias. A lista de condições 

limitando a aplicação do resultado do empréstimo era longa: £ 1,4 

milhão seria reservado para pagar a dívida de curto prazo que 

maturaria em agosto; £ 3,5 milhões, por imposição francesa, para 
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pagamentos que se alegava serem devidos à conta da Brazil Railway, 

bem como, £ 1,5 milhão para pagamentos relativos ao porto de 

Pernambuco; £1,2 milhão, por imposição alemã, para pagamentos 

relativos à Estrada de Ferro de Santa Catharina. Estes pleitos 

somavam £ 7,6 milhões, mais de 40% do valor líquido do empréstimo. 

Condicionalidades adicionais incluiriam compromissos quanto à venda 

do Lloyd Brasileiro56 e aprovação de legislação que permitisse o 

arrendamento da Central do Brasil57.  

 

   

  Depois de várias semanas, entretanto, essas negociações foram 

suspensas, exatamente um dia antes da declaração de guerra da 

Áustria-Hungria à Sérvia. Ressalte-se que o governo brasileiro estava 

disposto a negociar, buscando juros e descontos menores, melhores 

condições de pagamentos e enfrentando as exigências francesas e 

alemãs, mas não o conjunto da proposta.  

 Em agosto de 1914 o Brasil suspendeu o pagamento do serviço 

da dívida externa e em setembro comunicou à Rothschild & Sons. a 

proposta para um novo Funding  Loan, assinado em outubro do mesmo 

ano. Conforme Abreu: 

 

O segundo Funding Loan teria um capital nominal máximo de £ 

15 milhões, emitido ao par, 63 anos de prazo de amortização com 

início de resgate em 1927, taxa de juros de 5%, e seria garantido pela 

receita da alfândega do Rio de Janeiro e, subsidiariamente, de todas 

as outras alfândegas da república. Seriam suspensas as amortizações 

de todos os empréstimos federais denominados em libras ou francos 

franceses até 1.8.192741 e os juros destes empréstimos que 

vencessem entre 1.8.14 e 31.7.17. Ficava vedada, também por três 

anos, a emissão e a garantia de novos empréstimos externos, ou de 

empréstimos internos com juros pagáveis no exterior.58 

 

                                                           
56  Trata-se da Cia. Estatal de navegação brasileira, extinta pelo governo Fernando Henrique Cardoso em 

1997 com o plano nacional de desestatização. 

57  ABREU, M. P.  Brasil, 1824-1957 Bom ou mau pagador. Texto para discussão, Rio de Janeiro, n° 

403, 1999. Págs. 11 e 12. 

58 ABREU, M. P. Brasil, 1824-1957 Bom ou mau pagador. Texto para discussão, Rio de Janeiro, n° 

403, 1999. Pág 12. 
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 Assim, a dívida pública externa acabou sendo reduzida nos anos 

da 1° guerra mundial e depois, praticamente sem a entrada de novos 

empréstimos significativos. No total a dívida saiu de £ 160 milhões em 

1914 para £ 150 milhões de libras em 1920. Em moeda nacional, 

entretanto, a dívida cresceu em função da depreciação cambial. Em 

1914 era de 2.652 mil contos de réis e em 1920 chegava a 3.506 mil 

contos de réis. 

 A dívida interna para o mesmo período também cresceu de 758 

mil contos de réis em 1914 para 1.113 contos de réis em 1920.  

  

 Entram em cena os dólares estadunidenses 

 A partir de 1921 entram em cena os dólares americanos para os 

empréstimos obtidos pelo governo. Apenas no referido ano $50 

milhões de dólares foram emprestados aos governos brasileiros 

(federal e estaduais).59 Ao longo da década os empréstimos dos 

Estados Unidos são responsáveis por 75% das entradas para o Estado 

brasileiro60. Os Estados Unidos já mantinham negócios e investimentos 

no Brasil bem antes disso, sendo o principal destino das exportações 

brasileiras inclusive, mas à medida que se responsabilizavam por fatias 

cada vez maiores dos empréstimos ocorria que também passaram 

ampliar sua fatia de mercado, e o Brasil passou a importar 

nominalmente mais dos EUA do que da própria Inglaterra. 

 

Tabela 2 

Valor em libra do intercâmbio comercial brasileiro com UK-EUA (1921-1930) 

            Exportações                         Importações                      Saldo comercial BR 

                                                           
59 Conforme ZILIOTTO, Guilherme. Dois séculos de dívida pública: a história do endividamento público 

brasileiro e seus efeitos sobre o crescimento econômico (1822-2004), São Paulo, UNESP.2011. pág. 73. 

60 Conforme ABREU, M. P.  Brasil, 1824-1957 Bom ou mau pagador. Texto para discussão, Rio de 

Janeiro, n° 403, 1999. pág. 15. 
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Ano Inglaterra EUA Inglaterra EUA Inglaterra EUA 

1921 4.073.912 21.664.660 12.336.595 19.147.865 (8.262.683) 2.516.742 

1922 6.811.535 26.456.544 12.544.534 11.081.624 (5.732.999) 15.374.920 

1923 5.120.797 30.292.731 13.427.738 11.238.827 (8.306.941) 19.053.904 

1924 3.262.213 40.808.915 16.346.931 16.543.809 (13.083.718) 24.265.106 

1925 5.181.531 46.467.925 18.770.209 20.771.604 (13.588.678) 25.696.321 

1926 3.224.513 45.103.290 15.207.459 23.308.962 (11.982.946) 21.794.328 

1927 3.019.036 40.981.998 16.899.379 22.843.375 (13.880.343) 18.138.623 

1928 3.354.236 44.278.917 19.518.764 24.089.750 (16.164.528) 20.189.167 

1929 6.176.614 40.034.071 16.638.853 26.113.948 (10.462.239) 13.920.123 

1930 5.457.205 25.523.271 10.405.454 12.956.468 (4.947.849) 13.566.803 

Fonte: Elaboração própria a partir de dados de IBGE: Estatísticas históricas do Brasil, 

séries econômicas, demográficas e Sociais de 1550 a 1988.  

  

Esta entrada de capitais norte-americanos dirigidas ao Estado 

Brasileiro através de empréstimos públicos constata uma mudança de 

relações comerciais na qual a Inglaterra deixa de ser a principal 

exportadora de produtos industrializados para o Brasil e dá lugar aos 

próprios Estados Unidos. É claro que essa relação é “apenas” nominal, 

quer dizer, o saldo da balança comercial com a Inglaterra é 

historicamente positivo para a Inglaterra e permaneceria assim 

ininterruptamente até o inicio da 2° guerra mundial, enquanto o saldo 

da balança comercial com os Estados Unidos era positivo para o Brasil, 

em função, sobretudo, da larga exportação de café a este país. Mas 

como se percebe nos dados apresentados na tabela 2 a relação entre 

o volume financeiro de importações em termos nominais se inverteu 

definitivamente a partir de 1924 sem que jamais voltasse a se 

modificar novamente até os dias atuais.61 

                                                           
61A Inglaterra já tinha sido ultrapassada em volume financeiro de exportações ao Brasil pelos EUA a 

partir de meados da década de 1910, mas se recuperou no inicio dos anos 1920. 
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Este fenômeno da relação entre a exportação de capitais e a 

exportação de mercadorias em geral não é exclusivo do Brasil, quer 

dizer, mostra como a dívida externa vai além de um simples negócio 

cujo objetivo é o retorno financeiro baseada em taxas de juros. Trata-

se de um negócio intimamente conectado à disputa global de mercado. 

Na esteira de Hilferding, que analisou o capital financeiro, o líder 

da Revolução Russa de 1917, Vladmir Lenin, já havia observado esta 

tendência, apesar de não dispor de todos os dados consolidados, ainda 

em 1916, quando escreveu a sua obra “Imperialismo, fase superior do 

capitalismo”. 

Os países que exportam capitais podem, quase sempre, obter 
certas “vantagens”, cujo caráter lança luz sobre as particularidades da 

época do capital financeiro e do monopólio. Eis, por exemplo, o que 
dizia em outubro de 1913 a revista berlinense Die Bank; 

“No mercado internacional de capitais está sendo encenada, há 

pouco tempo, uma comédia digna de um Aristófanes. Um bom número 
de Estados, desde a Espanha até os Balcãs, desde a Rússia até a 

argentina, o Brasil e a China, apresentam-se, aberta ou veladamente, 
perante os grande mercados de dinheiro, exigindo, por vezes com 
extraordinária insistência a concessão de empréstimos.  Os mercados 

monetários não se encontram atualmente numa situação muito 
brilhante, e as perspectivas políticas não são animadoras. Mas nenhum 

dos mercados monetários se decide a negar um empréstimo com o 
receio de que o vizinho se adiante, o conceda e, ao mesmo tempo, 
obtenha certos serviços em troca dos serviços que presta. Nas 

transações internacionais deste gênero, o credor obtém, quase 
sempre, algo em proveito próprio: um favor no tratado de comércio, 

uma base carbonífera, a construção de um porto, uma concessão 
lucrativa ou uma encomenda de canhões”.  

(...) É muito corrente que entre as cláusulas dos empréstimos 

imponha-se que parte dele seja gasto na compra de produto do país 
credor, em especial de armamentos, barcos etc. (...) A exportação de 

capitais passa a ser um meio de estimular a exportação de 
mercadorias. As transações tem um caráter tal que, para usar um 
“eufemismo” de Schilder, estão no limite da corrupção. Krupp, a 

Alemanha, Schneider, na França, e Armstrong, na Inglaterra, são um 
exemplo dessas empresas tão estreitamente ligadas a bancos 

gigantescos e a governos que se torna difícil “prescindir” delas na 
negociação de um empréstimo(...)  

(...)Num relatório do cônsul austro-hungáro em São Paulo 
(Brasil) diz-se: “a construção das estradas de ferro brasileiras realiza-
se, na sua maior parte, com capitais franceses, belgas, britânicos e 

alemães; os referidos países, ao efetuarem as operações financeiras 
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relacionadas com a construção de ferrovias garantem as encomendas 
de materiais de construção ferroviária”. 

O capital financeiro estende  assim as suas redes a todos os 
países do mundo. (...) A Inglaterra e a Alemanha, no decurso dos 
últimos 25 anos, investiram na Argentina, no Brasil e no Uruguai  4 

bilhões de dólares, aproximadamente; como resultado disso 

beneficiam-se de 46% de todo o comércio desses três países”.62 

 

É claro que este não foi o único e nem o primeiro mecanismo 

responsável pela ascensão gradativa dos EUA ao posto de primeiro 

“parceiro” comercial do Brasil, realizado às custas do deslocamento da 

Inglaterra. Como já assinalamos, desde há vários anos os Estados 

Unidos já havia se consolidado como o principal destino das 

exportações brasileiras. A disputa se estende a vários setores da 

economia, com destaque para o embate entre a opção pelo transporte 

sobre trilhos ou sobre rodas, uma disputa  entre o capital Inglês 

(Spencer) contra o capital estadunidense (Ford), que demonstra o 

caráter predatório da  época imperislista, já que a “opção” vencedora 

(transporte sobre rodas) não só é limitadora do ponto de vista logístico 

como também consolidou uma indústria que mata milhares de pessoas 

por ano em acidentes de estrada no país, quando qualquer estatística 

com relação ao transporte sobre trilhos revela muito mais segurança.  

Mas seria ingênuo pensar que a onda de capitais estadunidenses 

que ingressam no país na década de 1920, e que são superiores aos 

capitais ingleses para o mesmo período, não produziu um efeito sobre 

essas relações. 

O capital inglês não foi completamente removido de cena, longe 

disso na realidade, ainda se manteve como o principal detentor do 

montante de dívidas do estado brasileiro. Ao final da década, em 1929, 

a dívida pública externa alcançava a cifra de £ 252 milhões de libras 

(incluindo neste cálculo dólares, francos e outras moedas). Em 1931 

                                                           
62 Lenin, V. I. Imperialismo, fase superior do capitalismo, Nova Palavra, São Paulo. 2009. Págs 77 e 78. 
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ela cresceu ainda mais £ 271 milhões, assim como cresceram os juros 

e o seu valor total em moeda nacional, como decorrência da crise de 

1929, com a consequente queda das exportações e a depreciação do 

câmbio, a redução dos salários em até 50% e um decrescimento da 

produção industrial. 

O serviço da dívida chegava então ao seu patamar histórico mais 

alto na razão serviço – receita total. É o que podemos perceber na 

tabela abaixo elaborada por Marcelo de Paiva Abreu: 

 

Tabela 3: Dívida externa, 1830 - 1940 

 

 Fonte: Apud: Abreu, M. P. Brasil, 1824-1957 Bom ou mau pagador. 
Texto para discussão, Rio de Janeiro, n° 403, 1999. 

 

  

Essa situação levou o governo brasileiro a buscar o terceiro 

Funding Loan de sua história, apesar de certa resistência dos ingleses 

incumbidos da negociação. O empréstimo foi feito com base em títulos 

de 20 e 40 anos. Mais um episódio que demonstra o poder alcançado 
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pelo capital dos Estados Unidos, já que para as dívidas em dólares 

foram emitidos exclusivamente títulos de 20 anos. 

Abreu descreve a situação com mais detalhes: 

No final de 1930, os títulos em libras correspondiam a 65% do 
total da dívida pública externa que era da ordem de US$ 1.250 
milhões; os títulos em dólares a 30% e os títulos em francos e florins 

ao resíduo. (...) A crise cambial que atingiu o Brasil a partir de 1929-
30 tornou inviável a continuação do pagamento integral do serviço da 

dívida pois tal pagamento envolveria uma proporção excessiva do 
saldo comercial. Além disso, a depreciação do mil-réis aumentou a 
carga do serviço da dívida pública externa sobre os orçamentos nos 

três níveis do governo, especialmente entre o final de 1930 e agosto 
de 1931, quando a libra esterlina e o dólar americano mantiveram sua 

paridade em relação ao ouro. (...) O reajuste dos pagamentos efetivos 
à capacidade de pagar foi gradual, sendo um funding Loan  parcial 

“negociado” em 1931 por três anos. Este funding resultou de uma 
decisão unilateral das autoridades brasileiras: garantia o pagamento 
integral do serviço dos Funding Loans de 1898 e 1914 e estipulava que 

os juros relativos aos demais empréstimos por três anos seriam pagos 
com títulos de 5% cuja emissão corresponderia ao Funding Loan de 

1931. As amortizações relativas a esses empréstimos seriam 
suspensas e nada se dispunha sobre o serviço dos empréstimos 
estaduais e municipais.63 

 

Entre 1931 a 1936 a dívida externa foi reduzida de £ 276 milhões 

para £ 252,6 milhões. Em moeda nacional isso também significou uma 

redução de 17,5 milhões de contos de réis para 14,7 milhões de contos, 

sustentada em grande parte pela ausência de novos empréstimos, o 

“esquema aranha” que retomou o pagamento dos juros em 1934 e pela 

elevação da dívida interna que cresceu de 2,6 milhões de contos de 

réis em 1931 para 3,7 milhões de contos em 1936. 

Em 1937, logo após o golpe de estado, o governo Getúlio Vargas 

resolveu declarar oficialmente a moratória da dívida, suspendendo 

todos os pagamentos do serviço da dívida (juros, comissões 

amortizações) por três anos e recusando as negociações para novos 

                                                           
63 ABREU, 1990 Apud ZILIOTTO, Guilherme. Dois séculos de dívida pública: a história do 

endividamento público brasileiro e seus efeitos sobre o crescimento econômico (1822-2004), São Paulo, 

UNESP.2011. pág. 73. 
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empréstimos ou um novo Funding Loan, que Vargas considerava 

incompatível com a “capacidade de pagamento”64 do país. De fato, 

desde o Funding Loan em 1931 e durante toda o governo Vargas (e 

além, até 1953, ironicamente em seu próprio governo) não houve mais 

entradas de capitais através de emissão de títulos da dívida pública 

externa. 

 A reação do mercado financeiro britânico foi furiosa, condenando a 

atitude do governo brasileiro. Em contraposição, a reação estadunidense teria 

sido mais suave, segundo Abreu: “A reação americana, em contraste, foi 

suave, provavelmente ajudada pelos planos dos EUA quanto ao papel crucial 

do Brasil na política de Boa Vizinhança” 65. 

Mas uma vez que a repressão se abateu sobre os sindicatos e a 

classe operária organizada de maneira brutal, diminuindo a pressão 

sobre o governo para atender os interesses dos trabalhadores, em 

1939 as negociações são retomadas, através da Missão Aranha, na 

qual Osvaldo Aranha é enviado aos Estados Unidos e reestabelece 

negociações. A eclosão da segunda guerra  mundial deixa a Inglaterra 

numa posição ainda mais difícil. 

O governo brasileiro protelou as negociações até 1940, levando 

em consideração o impacto da guerra nas condições econômicas 

gerais. Finalmente o governo brasileiro propôs então pagar 

temporariamente 50% do previsto no esquema Aranha, algo em torno 

de £ 4 milhões de libras. Abreu descreve os termos da negociação: 

 

Durante os quatro anos de duração do acordo, os pagamentos 

totais aumentariam de £ 4 milhões no primeiro ano para £ 4,3 milhões 

no último, totalizando ao longo dos quatro anos £ 600.000 a mais do 

que a proposta brasileira. A aceitação pelo negociador  Britânico dessa 

proposta norte-americana, que envolvia pagamentos relativamente 

menores para os títulos em libras de qualidade superior, que haviam 

                                                           
64 Vargas (1938-1945), Vol. 5, pp. 26-8, discurso de 10.11.37 Apud ABREU, M. P.  Brasil, 1824-1957 

Bom ou mau pagador. Texto para discussão, Rio de Janeiro, n° 403, 1999. 

65 ABREU, M. P.  Brasil, 1824-1957 Bom ou mau pagador. Texto para discussão, Rio de Janeiro, n° 

403, 1999. Pág. 20 
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sido protegidos com sucesso no passado, foi facilitada por um 

compromisso brasileiro de gastar pelo menos £ 1,6 milhão no resgate 

de títulos britânicos a preços de mercado.66  

 

 O acordo foi mantido até 1943 quando o  ministro Souza Costa, 

percebendo que o fim da guerra poderia trazer problemas às 

exportações brasileiras resolveu retomar e acelerar as negociações 

para um novo acordo de pagamento da dívida.  De novo, utilizamos a 

descrição de Abreu sobre este acordo: 

 

Após longas negociações, chegou-se a um acordo permanente 

que ofereceria aos detentores de títulos duas opções. Deixava de haver 

classificação de empréstimos por categorias, o que era uma forma de 

disfarçar o dano causado aos empréstimos em libras. 

 A opção A envolveria pagamentos anuais de £7,7 milhões (dos 

quais £5,2 milhões) se todos os detentores de títulos a escolhessem. 

A opção B, também se escolhida por todos, envolveria pagamentos 

anuais de £8,4 milhões (dos quais £4,9 milhões) sobre os novos títulos 

federais de 3,75%, bem como pagamentos imediatos de £22,9 milhões 

pelo resgate de títulos com valor de face de £79 milhões ao preço 

médio de 29%. Os antigos empréstimos da categoria 8 seriam 

resgatados a 12% do valor do principal em circulação, e o grosso dos 

atrasados de juros - os da moratória de 1937-40 - seriam liquidados a 

25% das taxas do acordo de 1940 (ou seja, na "melhor" das hipóteses 

a 12,5% da taxa de juros contratual). As condições do acordo 

implicaram em redução de 50% do valor da dívida em circulação da 

ordem de £ 220 milhões.67 

 

A partir daí a dívida pública externa não foi ampliada diretamente 

por empréstimos, mas por déficits apresentados na balança comercial, 

em particular durante a guerra da Coréia. O governo brasileiro passou 

a se utilizar do recurso de emissão monetária, e contabilizou também 

um conjunto de empréstimos governamentais externos diretos, 

                                                           
66 ABREU, M. P.  Brasil, 1824-1957 Bom ou mau pagador. Texto para discussão, Rio de Janeiro, n° 

403, 1999. Pág. 21 

67ABREU, M. P.  Brasil, 1824-1957 Bom ou mau pagador. Texto para discussão, Rio de Janeiro, n° 

403, 1999.  Pág. 22 
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principalmente dos Estados Unidos, que não são contabilizados nas 

estatísticas da dívida pública externa brasileira, por não serem obtidos 

através de títulos. Mas houve neste período significativos empréstimos 

do Eximbank por exemplo para a construção da CSN, para a Cia. Vale 

do Rio Doce, para a Lloyd Brasileira, além de outros “empréstimos” 

estabelecidos através do Lend Leasing68 que pouco a pouco ampliaram 

a dívida. Já no governo Juscelino a Dívida voltou a crescer por meio de 

investimentos maciços da indústria estrangeira, da abertura para 

instalação de multinacionais que tomara ramos inteiros da indústria 

como os setores automobilístico, farmacêutico, a indústria naval, de 

materiais elétrico e eletrônicos etc. Ela alcança a cifra de $1 bilhão de 

dólares e o processo de endividamento continua a crescer, chegando a 

beira dos US$ 3 bilhões, mas num patamar muito inferior do que viria 

a seguir com o regime militar e a entrada em cena dos petrodólares. 

Juscelino chega a suspender negociações com o FMI, em 1959, que 

havia assumido desde o fim da Segunda Guerra o papel de 

intermediário entre os governos e os credores, apresentando 

recomendações e exigência para aplicação dos governos. Isso para 

poder ter alguma margem de manobra diante da mobilização das 

massas que pressionavam pela melhoria das condições de vida. Mas 

mantém o pagamento da dívida intacto. Jânio quadros vai retomar 

essas negociações com o FMI. E imediatamente implementa suas 

proposições sob o argumento de que seriam necessárias para poder 

receber novos empréstimos. Entre as medidas está uma política de 

restrição salarial e o reajuste no câmbio gerando uma desvalorização 

no cruzeiro que ampliou o custo de vida em 50%. O resultado é uma 

crescente onda de greves e ocupações de terra no país e o 

desenvolvimento da conhecida crise institucional que levaria então à 

posse de João Goulart. Apesar de forte retórica “soberanista” Goulart 

                                                           
68 Para aprofundar nesta questão ver Abreu, M. P. O Brasil e a economia Mundial (1930 – 1945). Rio de 

Janeiro: Civilização Brasileira, 1999. 



62 
 

manteve a aplicação das exigências do FMI até a enorme efervescência 

política que varre o país em 1963 com intensas manifestações por 

todos os cantos. Pressionado por essa situação Goulart chega a 

comunicar a sua decisão de decretar uma moratória unilateral da dívida 

externa, mas o golpe de Estado pelos militares já estava em marcha. 

 

Chegaram os Petrodólares: A dívida noutro patamar  

 A ditadura militar no governo de Castelo Branco decidiu criar um 

ambiente favorável para o mercado da dívida no Brasil. O Plano de 

ação econômica do governo (PAEG) tem o claro objetivo de criar um 

mercado para os títulos públicos. Uma das medidas relevantes nesse 

sentido por exemplo foi a criação da famosa “correção monetária” face 

ao desenvolvimento da inflação que desvalorizava os títulos da dívida. 

Criou-se assim um mercado propício à emissão de títulos da dívida 

interna, que ajudou a a financiar um certo tipo de crescimento na 

economia, mas que não resolveu o problema do déficit fiscal que 

continuou e foi coberto por constantes empréstimos externos.  

 Estes empréstimos eram feitos num momento em que havia uma 

enorme liquidez mundial. Os petrodólares entravam em cena e havia 

uma enorme massa de capitais provenientes da especulação derivada 

da produção de Petróleo disponíveis para investimento. Entre 1964 e 

1967 o Brasil foi o quarto maior receptor líquido de recursos externos. 

A dívida passou de $3,2 bilhões em 1964 (quando os militares 

assumiram o poder) para $4,4 bilhões em 1969, representando um 

aumento, portanto, de 37,5% em seis anos.69 Esse enorme 

endividamento prosseguiu nos anos seguintes de maneira ascendente 

até 1973. O país fez emissões de títulos nos mercados Europeu, 

Americanos e Japonês. Mas a partir de 1973 a dívida já havia chegado 

a tal ponto que as saídas de capitais por meio do pagamento de juros 

                                                           
69 Cf. TESOURO NACIONAL. Dívida Pública: uma experiência Brasileira, Brasília,  2009. Página 70. 
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e amortizações dessa dívida passaram a superar as entradas de 

capitais, embora diante da recuperação das economias dos países 

capitalistas centrais o país continuasse a ampliar suas exportações e 

manter uma balança comercial favorável. A resposta da ditadura a esta 

situação foi pisar no acelerador com a implantação do II Plano Nacional 

de Desenvolvimento, sob a égide política do slogan “Brasil potência” e 

prosseguir realizando os empréstimos, em consonância com os 

interesses do capital financeiro internacional, que dispunha de 

petrodólares para serem investidos, ao mesmo tempo que aprofundava 

aquilo que tinha sido feito por Juscelino, abrindo ramos inteiros da 

indústria ao investimento direto externo. Apesar das peculiaridades do 

II PNAD esse fenômeno da alocação de petrodólares não é 

exclusividade do Brasil e se estendeu ao conjunto dos países da 

América Latina.  

Esse processo de endividamento contínuo prossegue em grandes 

proporções até 1979 sustentado pela brutal repressão do regime que 

não só perseguia opositores políticos destacados, torturava e matava, 

mas perseguia mesmo qualquer tipo de organização elementar de 

trabalhadores demitindo trabalhadores que ousassem reivindicar 

aumento de salário.  

Em 1979 vem um novo choque de preços de Petróleo e o Federal 

Reserve resolve aumentar a taxa de juros nos EUA capturando grande 

parte do investimento externo disponível. Nesse momento o Brasil 

experimenta um balanço de pagamento deficitário depois de anos de 

“crescimento” sustentado pelo endividamento, que só se agravará nos 

anos seguintes. 

 

O Jornal O Trabalho sobre a dívida externa 

Como já vimos, o Jornal O Trabalho se ocupava de divulgar as 

análises e posições sobretudo dos militantes trotskistas da OSI neste 

momento de enorme efervescência política no país. Publicava matérias 
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e artigos sobre diferentes temas, como a construção do PT, a questão 

dos presos políticos, a criação de sindicatos, a luta contra a ditadura 

militar etc. O Jornal também publicava, artigos e matérias sobre a 

situação econômica do país, de um modo geral ligando suas análises a 

questões concretas da vida dos trabalhadores como emprego, salário 

etc. 

 A questão da Dívida aparecerá de maneira mais profunda pela 

primeira vez na edição n° 27 em julho de 1979 com um artigo de fundo 

sobre o assunto que fala sobre o crescimento da dívida externa no 

Brasil e do serviço da dívida. Neste artigo O Trabalho denuncia que a 

dívida era de 12,6 bilhões de dólares em 1973 e teria saltado para 43,5 

bilhões em 1979, fazendo com que o total do serviço da dívida de 8,5 

bilhões anunciados pelo governo e a importação de Petróleo (com os 

preços reajustados pela OPEP semanas antes) no valor de pelo menos 

US$7 bilhões levariam o país a acumular um déficit considerável nas 

contas públicas. Os dados são consistentes com o que apresentava o 

governo à época e correspondem à realidade. Para O Trabalho Essa 

situação revelava a incapacidade da ditadura militar para encontrar 

qualquer saída para a crise econômica que “ela própria cavou” 70 diante 

da depressão “sem precedentes que se prepara em todo o sistema 

imperialista, e dentro dele, também nos países capitalistas atrasados, 

como o Brasil”71.  De acordo com o Jornal: 

 

Ao tempo em que se aprofundava a crise econômica mundial, 

desde 1971 (sobretaxa de Nixon aos produtos importados pelos 

EUA e a suspensão da reconversão do Dólar em ouro), as 

empresas imperialistas e o capital financeiro internacional 

forçavam a rapinagem nos países capitalistas atrasados. E é o 

próprio “milagre” e as metas mirabolantes de auto-suficiência do 

II plano nacional de desenvolvimento do governo Geisel, que 

administraram a entrada maciça do capital financeiro 

internacional. No final das contas nem houve a auto suficiência 

                                                           
70 Jornal O Trabalho edição n° 27, página 3. 
71 Idem 
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a médio prazo em toda uma quantidade infinita de produtos 

(aço, metais, fertilizantes, etc.), nem deixou de haver um 

profundo endividamento externo72. 

 

De fato a política econômica do Regime Militar se apoiou no 

crescimento do endividamento externo sob o argumento de que seria 

necessário a compra de maquinários para o desenvolvimento da 

indústria nacional mas a maior parte do dinheiro era destinada ao 

pagamento de juros da própria dívida contraída anteriormente, de 

modo que este processo sustentou a expansão de determinados 

negócios empresariais diante de um mercado cheio de bancos 

internacionais ávidos por conceder empréstimos  - já que dispunham 

de uma enorme massa de capitais ociosos -  e assim expandir nos 

países periféricos suas relações, controles de ramos da indústria e 

lucro. Um novo artigo na edição seguinte também de julho de 1979, 

denunciará o crescimento vertiginoso de 1000% da dívida em dez anos 

(1969 a 1978) e o fato que o país pagaria em 1979 cerca de US$ 3,5 

bilhões só de juros. Os efeitos na economia são, de fato, devastadores. 

A inflação ultrapassa os 50% e o país começa a ser mergulhado numa 

recessão, com forte ampliação do desemprego e do rebaixamento de 

salários, que, aliás, está na base mesmo do enorme movimento de 

resistência que os trabalhadores estão desenvolvendo no Brasil. A 

ditadura militar, até então sustentada pelo artificio do endividamento 

externo, base do chamado “milagre” econômico da década de 1970, se 

encontra então encurralada pelas consequências da sua própria política 

econômica. O fenômeno, como já dissemos, não é exclusivo do Brasil, 

mas certamente foi severamente agravado pela condução da política 

econômica do regime. O Jornal O Trabalho busca então explicar esses 

elementos da seguinte maneira: 

                                                           
72 Idem 
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(...) Na verdade, a dívida externa estourou não só no Brasil, mas 

em toda a América Latina e em geral nos países atrasados, mais 

ou menos a partir de 1974. A razão é muito simples: o capital 

financeiro que controla o mercado internacional partiu 

desenfreadamente para a especulação financeira e com 

mercadorias escassas, como o petróleo. Os lucros astronômicos 

obtidos com a elevação dos preços do petróleo, por exemplo, 

ficaram nas mãos das famosas sete irmãs e acabaram 

depositados nos grandes bancos internacionais, que os 

utilizaram em todos os tipos de investimentos de alto risco, isto 

é, especulativos e parasitários. Investiu-se na indústria bélica, e 

quando não, emprestou-se a altas taxas para países como o 

Brasil, cujas burguesias agenciaram estes recursos em planos 

mirabolantes, gastos militares e compras de petróleo. Uma festa 

para o Imperialismo e a burguesia, é claro, que levou o país ao 

endividamento e dependência total do grande capital 

internacional (...)”.73 

 

As edições seguintes vão prosseguir registrando a ampliação da 

dívida e denunciando como o regime militar se dobra diante dos 

interesses dos EUA cuja política de elevação da taxa de juros é 

acompanhada, resultando em ampliação considerável do serviço da 

dívida em função da enorme quantia destinada ao pagamento de juros. 

Para o Jornal isso está na origem do forte desenvolvimento da inflação 

que provoca uma profunda deterioração das condições de vida da 

população, diminuindo sua capacidade de consumo. 

Finalmente a edição n° 41 de dezembro de 1979 traz pela 

primeira vez a formulação de “Cancelamento da dívida externa”.74 O 

Trabalho considera o cancelamento necessário para uma ruptura de 

todos os acordos firmados pelos generais com o Imperialismo que 

estão estrangulando a atividade econômica. A mesma edição sugere 

ainda que os trabalhadores passem a defender a “escala móvel de 

                                                           
73 Cf Jornal O Trabalho n° 28, página 3 
74 Cf. Jornal O Trabalho n° 41 página 2 
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salários”, como mecanismo para se defender da inflação galopante que 

assola o país. No entanto o artigo em questão faz uma ressalva. Para 

chegar a isso seria necessário colocar abaixo a ditadura e iniciar a 

demolição do Estado burguês no Brasil, já que a ditadura só podia se 

sustentar agarrada aos ditames do imperialismo, das empresas 

estrangeiras, que, mediante os constantes empréstimos avançavam 

sobre a economia nacional.  Uma conclusão política para um problema 

econômico que desemboca na necessidade da organização política 

independente da classe trabalhadora.  

Nas edições seguintes o Jornal registra a movimentação do 

regime militar para buscar novos empréstimos e tentar sustentar o 

crescimento sobre a base de um endividamento. Para O Trabalho a 

ditadura se vê diante de uma situação difícil. Ou sustenta este 

crescimento ou conduz à recessão ampliando suas dificuldades políticas 

diante de uma classe operária num forte ascenso de mobilização75. A 

situação, no entanto, é de nervosismo por parte dos investidores que 

demonstravam um incomodo prevendo a incapacidade futura do país 

de manter os pagamentos. Para o ano de 1980 a ditadura, calculava-

se, precisaria de um total de U$$ 15 bilhões de empréstimo e pagaria 

só de juros cerca de US$ 5 a 7 bilhões e essa perspectiva fazia 

aumentar as exigências externas sobre a economia brasileira.  

A bola de neve da dívida continua a aumentar nos meses 

seguintes, diante deste impasse político e econômico. As pressões para 

que o país entre em recessão se ampliam e são registradas em vários 

jornais considerados porta vozes da burguesia, como O Estado de São 

Paulo. Mas de acordo com o Jornal O Trabalho a ditadura teme em dar 

este passo que significaria um enfrentamento generalizado contra os 

trabalhadores que só em 1979 realizaram mais de 300 greves em todo 

                                                           
75 Cf Jornal O Trabalho n° 48. 
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o país.76 Um dos embates por exemplo se dará ao redor da lei salarial. 

Figueiredo, pressionado pela retomada das greves decretou o reajuste 

salarial semestral com base no INPC que poucos meses depois seus 

ministros querem revogar para atender as exigências (ainda informais) 

do FMI de rebaixamento dos salários e de mergulho do país numa 

recessão.77 

Com efeito o fato novo de então é que impulsionado pelas lutas 

sindicais que ressurgiram, surge o PT, como vimos no primeiro 

capítulo. E a mobilização chega a tal ponto que a ameaça com os 

processos pela lei de segurança nacional e mesmo a prisão dos 

dirigentes operários já não conseguem mais deter o movimento de 

resistência ao regime e suas medidas que a classe operária começa a 

desenvolver. 

Mas as medidas entrarão em vigor. O governo começa a 

desacelerar a economia. Libera a taxa de juros, impõe restrições ao 

crédito, libera o preço de vários produtos antes controlados, diminui o 

investimento em obras públicas e, já no primeiro trimestre, conforme 

o Jornal O Trabalho noticia, ocorre uma queda pela primeira vez em 11 

anos do setor industrial (de 1,5%), enquanto começa a crescer o índice 

de demissões e a inflação ultrapassa os 100%.78Este assunto das 

demissões será continuamente abordado pelo Jornal, que defende a 

resistência por meio de greves e mobilizações ao processo de 

demissões que prossegue, e claro, o aprofundamento do 

desenvolvimento do PT, no interior do qual o jornal abre a discussão 

sobre a necessidade de exigir o cancelamento da dívida como única 

saída concreta para a situação. Num artigo de fundo publicado no 

jornal que busca explicar as consequências da elevação da taxa de 

                                                           
76 Cf Jornal O trabalho n° 72, página 3  
77 Cf.Jornal O Trabalho n° 73, página 2 
78 Cf. Jornal O Trabalho n° 106 página 3 
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juros dos EUA para o conjunto da economia global, a formulação do 

cancelamento da dívida será retomada. Diz o artigo: 

As repercussões do aumento ocorrido nos últimos anos na 
taxa de juros dos Estados Unidos e de outros países imperialistas 

são enormes no Brasil, onde a Ditadura militar busca direcionar 
os rumos da economia de acordo com as necessidades de 

pagamento da dívida externa. Esta que era de 54 bilhões de 
dólares em 31 de março (de 1980), deverá chegar a 60 bilhões 
até dezembro. 

(...)Só de juros o país deve pagar este ano, entre 15 e 16 bilhões 
de dólares de sua dívida. Isto porque, em função do aumento 

nas taxas de juros, este ítem do pagamento (juros) deverá ser 
superior em pelo menos 2,2 bilhões de dólares com relação ao 
previsto inicialmente (...). E nos últimos 12 anos os juros da 

dívida externa brasileira cresceram nada menos que 5000%.  
Como o regime militar está muito mais preocupado em 

saldar seus compromissos com o capital financeiros 
internacional do que com qualquer outra coisa, várias medidas 

que afetam a maioria da população vêm sendo adotadas para 
pagar a dívida. A principal delas é a de frear o crescimento 
econômico, criando um certo excedente para a exportação a fim 

de possibilitar um melhor desempenho no balanço de 
pagamentos. O resultado prático desta política é a recessão 

econômica, que, como se sabe, atinge em cheio a classe 
trabalhadora. Que por sua vez, em lugar de continuar pagando 
os altos juros, deseja o cancelamento da dívida frente ao 

imperialismo.79    
 

 

‘ De fato o país vai, a cada dia mais, desacelerando a economia. 

Enquanto a inflação continua nas alturas o governo prevê em 1981 um 

orçamento para 1982 que na prática significa uma redução drástica 

dos investimentos públicos, sobretudo nos gastos sociais como saúde 

e educação. A política de “arrocho salarial” continua e enquanto o PT 

vai se afirmando como um Partido de classe, cresce o número de 

greves e de campanas salariais que se chocam com o regime, que 

busca por meio do PMDB e de outros partidos de oposição integrar o 

PT na administração da crise. 

                                                           
79 Cf. Jornal O Trabalho n° 121, página 10. 



70 
 

 Apesar do desinvestimento a dívida continua crescendo e os 

bancos internacionais lucrando mais e mais às custas da deterioração 

das condições de vida no Brasil. O Jornal registra o astronômico lucro 

do City Bank por exemplo, em 1981. Este Banco sozinho detinha 8% 

da dívida externa do Brasil e obteve um lucro de 45% em suas 

operações, superando o lucro nos EUA, onde obteve 25%80  

 As previsões feitas pelo regime para o controle da dívida não se 

sustentam depois de cada semestre e a dívida continua a se ampliar. 

Novos empréstimos continuam a ser contraídos para pagar o próprio 

serviço da dívida anterior. E uma semana depois que ministros do 

governo Figueiredo anunciaram que a dívida em 1982 ultrapassaria os 

US$ 75 bilhões de dólares, o próprio Figueiredo deixa escapar num 

discurso em Manaus que a dívida ultrapassaria na realidade os US$80 

bilhões. A edição 165 apresenta uma tabela elaborada por 

“economistas” que prevê que a dívida chegaria a 87,5 bilhões, como 

estimativa, um pouco acima do valor efetivo, que chegou a US$ 81 

bilhões.  

Como o fenômeno deste endividamento “bola de neve” não era 

exclusivo do país, antes do Brasil “quebrar” o México, cuja dívida 

nominal era superior à do Brasil, foi a bola da vez. Em agosto de 1982 

este país decretou moratória, depois que a Argentina já tinha ido pelo 

mesmo caminho, além da Polônia. Na sequência a maioria dos países 

da América Latina apresentaram insolvência.  

A edição de fins de agosto de 1982 do Jornal O Trabalho registra 

o caso Mexicano, cujo governo decidiu renegociar a dívida aceitando 

as condições impostas pelo FMI que incluíam um evidente arrocho 

sobre salários e a não importação de produtos básicos acessíveis pelos 

trabalhadores. Para O Trabalho essa seria a demonstração clara de que 
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a solução não passava pela renegociação da dívida, mas pelo seu 

cancelamento, não pagamento etc. Ao todo, acusa o jornal, o conjunto 

dos países “atrasados” deve “aos banqueiros imperialistas mais de 600 

bilhões de dólares”.81 Esta cifra será corrigida na edição seguinte 

depois dos resultados da famosa reunião do FMI em Toronto em 1982 

que reuniu governos de diversos países para evitar a bancarrota do 

sistema financeiro divulgar que o valor ultrapassa os US$ 800 bilhões. 

 Por ocasião da reunião de Toronto um importante artigo de fundo 

é publicado pelo jornal debatendo as questões que a sociedade e a 

grande imprensa da época aventavam como solução para o problema. 

O Trabalho procura desenvolver sua tese de que, sendo o Brasil um 

país capitalista atrasado sua economia é controlada pelo Imperialismo 

que oferece empréstimos para dominar a própria indústria de países 

como o Brasil ou obrigar tais países a comprar dos emprestadores. Para 

O Trabalho trata-se de um ciclo vicioso alimentado pelos banqueiros 

internacionais que querem que os países fiquem devendo, não 

interessando que o Brasil, por exemplo, pague a sua dívida 

integralmente, pois entre os principais mecanismos de maximização 

dos lucros está o pagamento constante de juros. Para os banqueiros 

quando um país quebra é o momento de forçar a aplicação de medidas 

que recaem sobre as costas dos trabalhadores. O problema dessa crise 

de 1982 estaria no alto número de países que já estavam quebrados 

ou ameaçavam quebrar simultaneamente, podendo arrastar todo o 

sistema financeiro internacional ao colapso. Para evitar algo assim a 

ofensiva sobre os povos dos países latino americanos seria 

particularmente brutal. Por isso – defende O Trabalho – há apenas uma 

saída “a ruptura com o Imperialismo”.82 
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 O governo Figueiredo espera passar as eleições e finalmente 

corre ao FMI e ao governo dos Estados Unidos em busca de 

empréstimos. Figueiredo saiu em minoria, obtendo 40% dos votos 

diante do conjunto somado das oposições, mas o desemprenho do PT, 

o mais radical partido de oposição tinha sido tímido. Apenas 3% do 

eleitorado nacional votou no PT. O acordo com o FMI é fechado em 

dezembro e em janeiro de 1983 chega no Brasil a missão do FMI. 

Reagan visita o país e concede um “empréstimo ponte” de 1,3 bilhão 

de dólares enquanto as condições do ajuste são negociadas com o FMI, 

que passaria a avaliar a condução da economia do país a cada três 

meses.  

 As “recomendações são apresentadas. O Trabalho registra: 

redução do investimento público, cerca de 12% a menos nos gastos 

sociais e 21% no orçamento das estatais, fim da taxação progressiva 

das remessas de lucros que obrigava as multinacionais a reinvestir 

parte dos lucros no próprio país e facilitação da entrada de capitais 

estrangeiros na bolsa de valores brasileira83. O PT em contrapartida 

passa a denunciar a presença do FMI, o que ajuda a demonstrar a 

subserviência ao capital internacional por parte do regime militar que 

sempre se escondeu atrás de um discurso nacionalista, embora a 

multiplicação da dívida e a abertura do país ao capital estrangeiro 

tenham demonstrando, na prática, outra coisa. O governo vai além. 

Modifica a lei salarial por decreto pressionando os salários para baixo 

e vê crescer o desemprego diante da desaceleração da atividade 

econômica. A relação com o FMI parece estremecer depois da manobra 

da “maxidesvalorização” do cruzeiro, mas, depois de um tempo, e de 

ainda mais deterioração das condições de vida do povo, o governo 

militar e o FMI voltam a se acertar. Um segundo acordo é estabelecido 

enquanto no plano da política Figueiredo pede uma “trégua” para “tirar 

                                                           
83 Cf Jornal O Trabalho n° 183, página 2 
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o país da crise”. O PCB chega a declarar que aceitaria a tal trégua, mas 

o PT recusa a trégua em nome de prosseguir organizando os 

trabalhadores para enfrentar as medidas de governo e denunciando 

Figueiredo e o FMI, o que ajuda a consolidar o próprio PT como Partido 

Operário com clara vocação anti-imperialista na década de 1980, 

enquanto o PCB vê sua influência declinar ainda mais perante as 

massas trabalhadoras, que ambos pretendem representar. 

O novo acordo com o FMI vem acompanhado de novos pacotes 

que mantém o arrocho salarial, ampliam preços em particular de 

derivados do Petróleo, além do trigo e prevê mais cortes nas estatais. 

Em consequência em julho de 1983 metalúrgicos do ABC e petroleiros 

de SP decretam uma greve simultânea que O Trabalho defende que se 

transforme numa greve geral84. O movimento termina frustrado, 

canalizado para um dia nacional de luta, mas aprofunda no PT a 

diferença entre aqueles que defendiam o acerto com outros partidos 

de oposição e aqueles que consideram que o PT deva manter sua 

posição independente para enfrentar o regime, que O Trabalho 

considera a fonte principal dos problemas aos quais o povo estava 

submetido. 

O Regime, apesar dos acordos com o FMI por meio do acerto de 

terminadas medidas já enunciadas, entretanto, hesita em colocar em 

prática até o fim essas medidas. Sua hesitação deriva da complicada 

situação política em que se encontra. Afinal sua intenção declarada era 

manter a eleição por meio do Colégio eleitoral, mas com cada vez 

menos simpatia da população teme pela ação da oposição, sobretudo 

pela ação do PT que pode galvanizar a situação.  

Seus temores se justificam. O grau de descontentamento é tal 

que o ano de 1984 se inicia com uma série de mobilizações de massa 

                                                           
84 Cf. Jornal O Trabalho n°208, capa página 1. 
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por “diretas já” que mobilizam milhões de pessoas em todo o país, 

canalizando todo o descontentamento com a situação econômica para 

a questão do poder. Não só o PT conduz as manifestações, mas 

enquanto o PT propõe mobilizações de rua, líderes da oposição, 

notadamente do PMDB a evitam, até que não podem mais evita-la e 

se juntam às manifestações, que pressionam pela aprovação da 

emenda que permitiria o povo votar para presidente. A votação, 

entretanto, é derrotada e com ela a mobilização popular naquele 

momento. 

Vem o Colégio eleitoral, como já assinalamos. O PT Boicota sob 

uma alegação, dentre outras, de que pelo colégio se elegeriam políticos 

comprometidos em manter a mesma política economia subordinada 

aos ditames do FMI. De fato, Tancredo eleito, se apressou a dizer que 

honraria os acordos firmados com o FMI, enviando seu Sobrinho e 

futuro ministra da Fazendo, Dornelles para uma reunião com o diretor 

do FMI em Paris. Tancredo adoece e morre. Sarney assume e adota o 

plano cruzado, continua pagando a dívida por um tempo, mas depois 

em 1987 declara moratória unilateral, embora a dívida estivesse ali 

pendente, pressionando contra outros tipos de investimento externos. 

Com Tancredo eleito ou adoecido o PT prossegue sua luta contra 

a dívida, estendendo-a a inciativas continentais. Participa nos dias 14, 

15 e 16 de julho de uma Conferência Sindical de trabalhadores da 

América Latina e Caribe sobre a Dívida externa, em Havana, que 

decide, entre outras coisas por um dia continental de mobilização em 

23 de outubro, que O Trabalho, já transformado em revista mensal, 

cobre e faz a propaganda.85   
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3. Algumas Conclusões Sobre a trajetória da dívida 

A breve análise da trajetória da dívida permite chegar a algumas 

conclusões parciais. O empréstimo de crédito externo que para o 

Estado Brasileiro teve início em 1824 (levando-se em conta, 

obviamente a dívida pública externa, e não o investimento estrangeiro 

direto de risco) assumiu duas características principais: o 

financiamento de obras públicas com construção do Estado Nacional 

(Exército, Ferrovias, Portos etc.) e o acerto das contas decorrentes dos 

constantes déficits que predominaram ao longo deste um século e meio 

analisados. Acontece que o mecanismo da dívida, é, ele mesmo, um 

meio de perpetuar constantemente este estado de coisas, quer dizer, 

uma vez que o Estado brasileiro realizou um empréstimo para viabilizar 

um determinado investimento, as contas deficitárias que são o 

resultado do estágio precário do desenvolvimento do mercado interno, 

levavam aos déficits e a consequente dificuldade de pagamento dos 

juros e das amortizações, empurrando os dirigentes do país a novos 

empréstimos diante do temor de não conseguir quitar as contas e 

verem encerrados as possibilidades de crédito ou de verem abalados 

os negócios com os países industrializados. O empréstimo de 1829 é o 

primeiro com essa característica, por assim dizer, mas foi assim 

também com os empréstimos de 1859, 1875, com a operação de troca 

em 1889 e os 3 funding loans de 1898, 1914 e 1931. Todos feitos 

explicitamente com o objetivo de levantar mais recursos para 

prosseguir o pagamento da dívida. 

 Essa avidez por garantir o pagamento da dívida, antes mesmo 

de colocar em dia as contas internas, os gastos públicos etc. de modo 

a perpetuar os negócios com os países industrializados evitando rusgas 

é provavelmente alimentada pelo caráter histórico da própria classe 

dominante nacional e da formação do Estado Nacional, mas também 

decorre de pressão interna. A maior parte dos empréstimos, tanto no 
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século XIX quanto no século XX continha clausulas que obrigavam a 

utilização de pelo menos parte desses recursos para adquirir produtos 

do país de origem dos credores, ou, pelo menos isso se realizava por 

meio de acordo informais, que não fossem cumpridos prejudicariam os 

próximos empréstimos. 

Não se trata de um detalhe o fato assinalado de que o Estado 

brasileiro independente nasceu completamente subordinado aos 

interesses da antiga metrópole. O próprio soberano abdicou do trono 

em determinado momento para disputar o trono de Portugal. Isto 

revela no mínimo a ausência de um projeto nacional de 

desenvolvimento, cujo prolongamento, dá lugar a característica 

fundamental da burguesia brasileira no seu conjunto: a subordinação 

aos interesses estrangeiros. É claro que isso pode ter sido 

momentaneamente enfrentado por este ou aquele representante da 

classe dominante individualmente ou até por determinado grupo com 

relações com o poder (Getúlio em 1937, João Goulart em 1964), mas 

até os dias atuais, ao fim e ao cabo sempre prevaleceram os interesses 

de classe da burguesia subordinada, e portanto, do capital estrangeiro. 

Por isso, ainda que efêmero, o episódio da moratória em 1937, no 

quadro da crise internacional desencadeada em 1929, aparece como 

uma medida de soberania nacional, que Getúlio Vargas tratou de 

galvanizar, relativizado pelo acordo permanente de 1943, que era uma 

concessão em relação à postura anterior de não pagamento, mas que 

ainda deixou os investidores estrangeiros insatisfeitos. Do mesmo 

modo o anúncio de Goulart em fins de 1963 e início de 1964 de 

pretender não pagar a dívida está evidentemente ligado ao processo 

de golpe perpetrado pelos militares em consonância com os interesses 

do governo dos Estados Unidos e do capital financeiro em geral. 

 É levando esta questão em consideração que o debate entre 

desenvolvimentistas ou neodesenvolvimentistas poderia ser 

reavaliado. Levando em consideração a sua história e formação e o 
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estágio de divisão do mercado mundial, seria a burguesia brasileira 

capaz de conduzir um processo de desenvolvimento industrial 

soberano e democrático? Que alternativas há a essa possibilidade?  

É claro que esta subordinação tem sido sistematicamente 

estimulada pelo próprio capital estrangeiro dos países industrializados, 

cujo interesse em exportar capitais é evidente. Mesmo nas piores 

condições, com raras exceções, a postura dos banqueiros ingleses 

parece ter sido sempre a de quem pretende negociar em melhores 

condições, impondo até aonde fosse possível os seus interesses, 

chegando mesmo a sugerir e realizar várias ingerências sobre a 

condução da economia nacional.   

Os dados apresentados demonstram claramente que ao longo de 

todo o século XIX houve predominância do capital inglês sobre os 

empréstimos levantados através de emissões de títulos da dívida 

pública externa brasileira. Este predomínio, ao que tudo indica 

completamente exclusivo, já que não havia capitais de outra origem 

para os empréstimos governamentais, se expressava completamente 

nas importações brasileiras. O Reino Unido era o grande exportador 

para o mercado brasileiro, embora não fosse ele mesmo um grande 

importador dos produtos fundamentalmente agrícolas do Brasil. 

 No século XX, entretanto, há uma mudança das relações 

comerciais que são potencializadas pelo processo de exportação de 

capitais. Entram em cena os capitais franceses a partir de 1905, que 

embora tenham ocupado um largo espaço do capital total emprestado, 

recuam logo na segunda década do século, e finalmente entram em 

cena também os dólares dos Estados Unidos, com uma avalanche de 

capitais a partir de 1915, que ultrapassa até 1930 o total investido pelo 

próprio Reino Unido para o mesmo período. Desde 1901, entretanto, 

os Estados Unidos já era o principal destino das exportações 

brasileiras, consumindo uma grande quantidade de café. Esses fatos 

concorreram para que gradativamente ao longo da década de 1920 os 
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Estados Unidos ampliassem as suas próprias exportações ao Brasil, 

deslocando o capital inglês e também o capital alemão, sobre o qual 

não apresentamos dados muito consistentes neste trabalho, porque 

não tem participação na dívida externa brasileira (derivada de títulos), 

mas que mantinha muitas relações comerciais com o Brasil, usando 

outros meios para influenciar sua presença no mercado brasileiro. 

 Essa relação dos Estados Unidos foi completamente consolidada 

com o início da segunda guerra mundial. Mesmo com a suspensão de 

novas emissões de títulos da dívida para o levantamento de novos 

empréstimos a partir de 1932, não impediu que os Estados Unidos 

continuasse a exportar capitais através de empréstimos diretos 

governamentais, enquanto o Reino Unido perdia completamente esta 

capacidade. Este processo foi ainda potencializado pelo Lend Leasing e 

o esforço de guerra, que afetou a própria capacidade de exportação da 

Inglaterra e que também teve envolvimento direto do Brasil. Esta 

relação perdura até os dias atuais, sem que o Reino Unido tenha 

conseguido se recuperar e com os Estados Unidos se impondo 

completamente nas relações com o Brasil. E isso não só do ponto de 

vista da origem e do destino dos produtos de importação e exportação, 

mas por meio de negócios diretos como fica escancarado desde o 

governo Juscelino. 

A entrada em cena dos Petrodólares evidentemente levou tudo a 

um novo patamar. Com uma enorme massa de capitais fictícios 

procurando um lugar para investimento o governo militar foi 

providencial para que eles aportassem no Brasil. Assim como outros 

governos militares fizeram o mesmo em outros países da América 

Latina. O endividamento sem medidas e a abertura pra o controle de 

ramos inteiros da indústria nacional que passou para mão estrangeiras 

foram a marca do processo, tanto nos anos do “milagre” quanto nos 

anos 1980, da chamada década perdida. Mas essa situação que gerou 

crescimento artificial por um período ao preço da desnacionalização e 
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que depois levou o país à bancarrota contribuir decisivamente para o 

surgimento de organizações dos trabalhadores, dos estudantes, do 

movimento popular dinâmicas que serão decisivas para a queda do 

próprio regime. 

O papel de O Trabalho 

É justamente neste processo que surge O Trabalho e é parte deste 

relato que podemos encontrar nestas 250 edições analisadas. 

Naturalmente, individualmente cada edição não oferece uma narrativa 

única e acabada do processo, mas a análise em sequência das edições 

do período, combinada com a comparação do que a historiografia 

produziu até aqui permite observar que a questão da dívida está 

intrinsecamente ligada ao desenvolvimento do PT, como também da 

CUT e, mais amplamente, à própria queda do regime militar. A 

recessão causa pela crise da dívida pauperizou a população mas ajudou 

o desenvolvimento da luta de classes que colocou abaixo a Ditadura 

Militar. 

A resistência à política econômica do governo, às consequências 

dos acordos com o FMI, derivados da pressão pelo pagamento da dívida 

tão extensamente retratadas no Jornal O Trabalho, ajudaram a firmar 

o PT como partido legítimo de representação da classe trabalhadora, 

ajudaram a fazer com que ele se diferenciasse das manobras que 

buscavam integra-lo ao acompanhamento da política econômica, 

mesmo que como oposição ao regime (como fizeram PMDB e outros) 

e isso foi determinante para que ele crescesse na consciência do povo 

trabalhador brasileiro como seu representante. Esse processo se 

aprofundará nos anos seguinte e também será permeado de 

contradições em função do próprio desenvolvimento da política ulterior 

do PT na década de 1990 e depois no governo federal. Mas tem sua 
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origem no importante capítulos da história de luta da classe 

trabalhadora no fim dos anos 1970 e início dos anos 1980. 
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ANEXO B – Jornal O Trabalho n° 0, página 2 
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ANEXO C – Jornal O Trabalho n° 27, página 1 (capa) 
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ANEXO D – Jornal O Trabalho n ° 37 página 3 
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ANEXO J – Jornal O Trabalho, n° 69, página 6 
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 ANEXO K – Jornal O Trabalho n° 171, página 2 
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ANEXO L – Jornal O Trabalho n°202, página 5 
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ANEXO M – Jornal O Trabalho n° 203, página 5 
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ANEXO N – Jornal O Trabalho n° 244, página 11 
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 ANEXO O – Jornal O Trabalho n° 229 
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ANEXO P – Jornal O Trabalho n° 230, capa. 
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ANEXO Q – Jornal O Trabalho n° 27 página 3 
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ANEXO R – Jornal O Trabalho n° 28, página 3 
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ANEXO S – Jornal O Trabalho n° 41, página 2 
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ANEXO T – Jornal O Trabalho n° 72, página 3 
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ANEXO U – Jornal O Trabalho n° 73, página 2 
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ANEXO V – Jornal O Trabalho n° 106, página 3 
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ANEXO X – Jornal O Trabalho n° 121, página 10 
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ANEXO Z – Jornal O Trabalho n° 153, página 11 
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ANEXO A2 – Jornal O Trabalho n° 166, página 11 
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ANEXO B2 – Jornal O Trabalho n° 169, página 3 
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ANEXO C2 – Jornal O Trabalho n° 183, página 2 
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ANEXO D2 – Jornal O Trabalho n° 208, capa. 
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ANEXO E2- Jornal O Trabalho n° 247, página 6 
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