Colecdo Teses

Divida externa e politica
econdmica:
a experiéncia brasileira nos anos setenta

Paulo Davidoff Cruz

Segunda edigéo

Campinas
Universidade Estadual de Campinas — UNICAMP
Instituto de Economia — IE
1999



Obra publicada pelo Instituto de Economia da UNICAMP.
Primeira edigdo: 1984 (Sao Paulo: Brasiliense)

© Paulo Roberto Davidoff Chagas Cruz

Projeto Grafico-visual/Editoragdo/Normalizaggo
Célia Maria Passarelli Quitério
Neide Pereira Baldovinotti

Revisdo
Isabel Petronilha Costa

Capa
Jodo Baptista da Costa Aguiar

Ficha catalogréfica elaborada pelo Centro de Documentaggo — CEDOC
do Instituto de Economia da UNICAMP
336.34350981  Cruz, Paulo Davidoff
C889d

Divida externa e politica econdmica: a experiéncia brasileira
nos anos setenta/Paulo Davidoff Cruz. — Campinas, SP:
UNICAMP. IE, 1999. (Colegdo Teses).

ISBN 85-86215-26-0

1. Divida externa — Brasil. 2. Brasil — Politica econdmica. 3.
Planejamento econémico. |. Titulo. Il. Série

o

unNIicame

Universidade Estadual de Campinas
Instituto de Economia <www.eco.unicamp.br>
2 Caixa Postal 6135 & (019) 788.5708 & (019) 289.1512 R public@eco.unicamp.br
13083-970 — Campinas, $do Paulo - Brasil



Sumdrio

Preficituacicinmmmmaiismmmpanssiamnanmaannmnmng 9
Apresenlaclon. assimsssiinarrisrnssienrsnassnnannn 19
1 Endividamento externo e déficits em transagdes

correntes: a natureza do endividamento dos anos 70............ 17
Periodo 1969/73: a expansdo do euromercado

e o primeiro impulso do endividamento......ccccocoevvcvvccnicneee. 19
Periodo 1974/76: o surgimento do “hiato de recursos”...eee. 25
Periodo 1977/78: o caréter financeiro da dNlda...................... 28
Perfodo 1979/80: a explosdo da taxa de juros no

mercado infernacional.......cisisssississmssinisssimiisesiiens 31
A virada de sinal em 1981: o superdvit na

balanga comercil.......oierecnnrnseereecsisissssisssieesssenes 33

2 O endividamento externo e as politicas

governamentais........cc..... 37
O ciclo expansivo e a po[:hcq do endwldamento

externo”. TR < 7
ol PND eo aprofundamenio dc: dmda exferna comsomsaeremsnses AR
A prevaléncia do enfoque monetdrio de a|us’re

do balango de pagamentos........ccciiecneerniissirnissessisersienses 59
O “ensaio heterodoxo” e a po[mcc recessiva.. 85

3 O endividamento e os tomadores de recursos
externos... i ST n———
Empreshmos em moedo capiagoes dlreias
efetuadas nos moldes da Lei n. 413 1. 113



Empréstimos em moeda: captagdes para repasse

nos moldes da Resolug@o n. 3.
O financiamento de importagaes.........ocvvvvenisuncevenrinaens

Conclustes:...omamimnne s s

Anexo: Nota sobre os dados bdsicos utilizados no
CapluleBuwnnnmuwisisismvissiviiis

Bibliografiti.cisusisaimssnmmenuanssanis

142
167

. 183

- 201
. 207



Para Léa, Marcos e Juliana.






Prefdcio

Os paises de dimensdo continental cultivam uma forte
vocagao para o provincianismo. O Brasil nao faz exce¢ao. Colhidos
pela enorme vaga da expansdo financeira internacional privada do
final dos anos 60 — que varreu indistintamente nagdes da periferia
capitalista e paises do bloco socialista — fizemos praca de nossas
virtudes, exibindo as cifras do endividamento externo. Nos anos do
milagre e no periodo do Grande Salto para Frente do Il PND, as
adverténcias quanto ao risco do endividamento acelerado eram
rechagadas com dois argumentos autocongratulatérios: a
indiscutivel (sic) credibilidade do Brasil e a boa administra¢do da
divida. Os credores que aqui derramavam prodigamente seus
empréstimos reforcavam nossas ilusOes, exaltando as mesmas
virtudes que julgdvamos ter. Tudo isso desmoronou com a
moratéria mexicana de setembro de 1982. A credibilidade sumiu
pelo ralo, levando consigo as exceléncias da politica de
administragdo da divida.

O colapso mexicano desencadeou um processo classico de
contra¢io das bases de multiplica¢do do crédito. A fuga dos bancos
pequenos e médios transferiu para as grandes institui¢Ges todo o
onus de salvaguardar a solvéncia dos paises criticamente
endividados. Os grandes bancos — embora compreendendo o carater
suicida de uma paralisagéo no fornecimento de “dinheiro novo” —
ndo tinham condi¢Ges para continuar expandindo individualmente o
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crédito, sob pena de deteriorar ainda mais a qualidade de seus ativos
e sofrer percalgos no refinanciamento de seus passivos a curto
prazo. Nestas circunsténcias, a racionalidade privada do capital
bancdrio provoca um processo muito rdpido e endégeno de
contragio das bases de multiplicagdo do crédito. Este processo €
simétrico aquele que permitiu o espantoso crescimento do
euromercado e sustentou nossa credibilidade, garantindo o sucesso
dos administradores da divida brasileira.

Neste livro, o professor Paulo Davidoff oferece uma anélise
excelente e cuidadosa da ideologia e das politicas internas que
sustentaram nossa escalada de endividamento. Examina
minuciosamente as mudangas de énfase na administragdo interna,
demonstrando como estas alteragGes responderam as oscilagdes do
cendrio financeiro externo. Este mimetismo acabou por contaminar
toda a politica econdmica, culminando com a submissdo absoluta
das decisdes as necessidades do ajustamento externo. O tema alegre
do primeiro movimento desta sinfonia — executado entre 1969 e
1973 — reaparece de forma tragica na “virada de sinal” do inicio dos
anos 80.

O professor Davidoff ressalta, com propriedade, que os
vicios e as mazelas do atual programa de ajustamento da economia
brasileira sdo, de fato, o avesso das virtudes proclamadas pelos
apologistas do endividamento externo como estratégia de
financiamento de uma economia em processo de crescimento
acelerado.

“.. Quando o fluxo de recursos provenientes do mercado financeiro
internacional j4 se mostrava expressivo, a apologia do endividamento
externo — enquanto instrumento de desenvolvimento — ganha papel de
destaque no corpo do discurso oficial. Além de apontar a exceléncia do
endividamento como potenciador do crescimento, o discurso procurava

mostrar que o governo brasileiro dispunha de uma eficiente politica de
administragio do endividamento, capaz de assegurar um fluxo continuado
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de recursos para o pais e de minimizar os eventuais riscos na abertura
financeira para o exterior.”

O manejo da divida publica, a politica monetiria € de
crédito, os gastos e a estrutura de financiamento das empresas do
Estado, a fixacdo de precos e tarifas administrados pelo setor
publico, todos estes instrumentos importantes de gestdo da
economia foram sendo constrangidos inapelavelmente pela 16gica
implacdvel da “boa administragdo do endividamento externo”. O
professor Davidoff mostra como a abominada “estatizacdo” da
economia brasileira — vulgata do credo liberal — € mais um episédio
da socializagdo das perdas que a sociedade brasileira € obrigada a
deglutir, sem tugir nem mugir, nos momentos de crise. “Assim, a
crescente ‘estatizag@o’ da divida externa, a0 mesmo tempo em que
operava (a partir de 1977/78) como resposta a progressiva retragao
das captacdes privadas, refletia uma clara op¢ao quanto aos padrdes
de financiamento dos grandes projetos do setor publico, jogando,
por sua vez, importante funcionalidade quanto a politica de
ajustamento do balango de pagamentos. A mudanga no padrdo de
financiamento tinha, por seu turno, importantes desdobramentos
sobre a politica de compra das empresas estatais € sobre suas
relagGes com a indistria doméstica de bens de capital. Isto porque, a
medida em que passaram a tomar volumes massivos de
empréstimos externos, as empresas estatais foram se tornando, cada
vez mais, vulnerdveis a imposi¢do, por parte dos credores
internacionais, da compra de bens de capital nos paises de origem,
como pré-requisito para a liberagdo dos empréstimos em moeda.”

Seguramente, a investigagdo do professor Davidoff sobre o
avanco deste processo de “estatizacdo” da divida externa € a mais
exaustiva realizada, até o momento, no Brasil. E tem o mérito de
colocar o debate sobre os déficits das empresas estatais, suas
politicas de gastos e sobretudo de investimento sob a perspectiva
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correta. A partir de 1977/78 as empresas publicas passam a contrair
débitos, em moeda estrangeira, superiores as suas necessidades reais
de recursos. Ndo sdo mais os projetos que atraem O0s
financiamentos, mas a necessidade imperiosa de rolar a divida
externa é que “cria” os projetos. Neste passo agrava-se a
contradi¢do entre suas duas “naturezas”, a publica e a privada. As
relagdes financeiras intragoverno e a contabilizagdo privada dos
prejuizos  inviabilizam sua rentabilidade operacional e
comprometem seu equilibrio patrimonial. O ajuste financeiro que
lhes é imposto, desde 1981, provoca cortes no investimento. A
“privatizagdo” das perdas, dltima etapa deste desditoso processo de
“estatizacdo”, impede que a empresa publica desempenhe um papel
compensatdrio na recessao.

Luiz Gonzaga de Mello Belluzzo
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Apresentacdo

O aprofundamento da divida contraida junto ao sistema
financeiro privado internacional constitui, indiscutivelmente, um
dos tragos marcantes da evolugdo recente da economia brasileira. A
divida externa, a partir do notdvel impulso experimentado no inicio
da década de 70, apresentou um crescimento explosivo cujo
corolério foi a crise dos anos 80. Evidentemente, um processo de tal
natureza ¢ magnitude propde um sem-nimero de questdes ¢ abre
diferentes possibilidades analiticas.

O presente trabalho estd centrado no exame de um tema
especifico, a saber, o das formas concretas de articulag@o/inser¢ao
que o endividamento externo jogou quanto aos movimentos da
economia brasileira e quanto aos padrGes internos de financiamento
no periodo que vai do auge do ciclo expansivo a recessio do inicio
dos anos 80. O trabalho busca desvelar, também, o papel
desempenhado pela politica econdmica como condicionadora dessas
formas concretas, a0 mesmo tempo em que discute como a propria
“abertura financeira” para o exterior foi geradora de progressivos
condicionantes as diretivas da politica econdémica.

O capitulo primeiro apresenta uma discussao da natureza do
endividamento externo brasileiro recente a partir da anélise das
relagdes entre desequilibrios em transagdes correntes e tomadas de
recursos junto ao sistema financeiro internacional. Examinam-se,
por uma parte, a consisténcia da tese governamental quanto a
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contribui¢do de “poupangas externas” ao crescimento €, por outra,
os impactos que as marchas e contramarchas do sistema financeiro
internacional provocaram sobre a prépria dindmica do
endividamento.

O capitulo segundo visa analisar a evolugdo do discurso
governamental e das medidas de politica econémica naquilo que diz
respeito especificamente ao processo de endividamento externo. Tal
andlise é desenvolvida segundo uma dupla perspectiva, a saber:
busca, por um lado, desvendar as formas através das quais o
discurso e as medidas de politica econdmica responderam as
sucessivas transformagdes ocorridas no cendrio internacional
enquanto, por outro, trata de avancar pontos centrais sobre as
relagdes entre a politica econdmica do periodo e o papel
desempenhado pelo endividamento externo no financiamento dos
setores publico e privado.

O capitulo terceiro é dedicado a um exame aprofundado das
principais caracteristicas e tendéncias do processo de endividamento
recente tendo como ponto focal de andlise os tomadores domésticos
de crédito externo. Trata-se de um esforgo analitico que, partindo da
identificacdo dos usudrios dos empréstimos e financiamentos
externos, procura apreender as formas através das quais o
endividamento externo se articulou aos padrdes de financiamento
vigentes na economia brasileira no decorrer do periodo estudado. O
capitulo final apresenta, por sua vez, uma visdo sintética e integrada
das principais conclusdes apontadas ao longo do trabalho.

Isso posto, uma nota de agradecimentos. Em primeiro lugar,
sou grato a Lidia Goldenstein, pelas inimeras criticas e sugestdes
formuladas nas diferentes fases do trabalho e pelo valioso material
documental que colocou a minha disposicdo para a elaboragdo do
Capitulo 2. Sou grato, também, a Alejandra Herrera Rieznik, a José
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Pedro Macarini e a Monica Baer pelos comentirios que
enriqueceram a versdo ora apresentada. Quero registrar meus
agradecimentos a Malila Camar@o Telles Ribeiro e a Fabio Muniz,
pela dedicada e eficiente colaboragio na sistematizacdao dos dados
utilizados no Capitulo 3, e a Henry S. Gonzalez, pela pesquisa
documental de apoio ao Capitulo 2. Ao PNPE, pela bolsa concedida
pelo prazo de quinze meses. Meu especial reconhecimento a Luiz
Gonzaga Belluzzo, pelo estimulo intelectual e pela discussdo das
principais idéias desenvolvidas no presente trabalho, e a Carlos
Lessa, José Eduardo de Carvalho Pereira, Luciano Coutinho e
Sulamis Dain pelas ricas observagdes resultantes da discussdao do
conjunto do trabalho.
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Endividamento externo e

déficits em transagdes

correntes: a natureza do
endividamento nos anos 70

A divida externa nada mais €, numa primeira aproximagao,
do que uma das faces das relagGes entre a economia brasileira e
aquilo que convencionalmente é designado por “resto do mundo”.
De um ponto de vista estritamente contabil, o estoque da divida
externa bruta, em qualquer momento dado, € o resultado acumulado
da parcela dos déficits em transagdes correntes nao-financiada pelo
ingresso de capital de risco (ou por variaghes nas reservas
internacionais). Isto significa que uma divida bruta crescente, a
exemplo do ocorrido no Brasil desde o final dos anos 60 aos dias de
hoje, é indicador de uma sucessdo de déficits em transagdes
correntes (e/ou- de niveis crescentes de reservas internacionais)
financiados através de capital de empréstimo. O que se pretende, no
presente capitulo, é apresentar uma breve discussdo da natureza de
tais déficits e de suas relagdes com o endividamento externo
assumido pela economia brasileira no decorrer dos anos 70.
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Para facilitar a discuss@o das questdes sugeridas, agruparam-
se os dados do balango de pagamentos segundo categorias distintas
daquelas utilizadas nas estatisticas oficiais do Banco Central. Nesta
nova agregacdo, os dados do balanco de pagamentos foram
ordenados em trés grandes contas, a saber:

(1) conta de mercadorias e de servigos produtivos;
(2) conta de capital de risco;
(3) conta de capital de empréstimo.

Tabela 1
Brasil — Evolug@o da divida externa bruta e das reservas internacionais
1960781
Divida externa bruta Reservas
Ano de longo prazo internacionais
(4] (2
1960 3,1 03
1961 3,1 0,5
1962 3,2 0,3
1963 32 0,2
1964 3,1 0,2
1965 35 0,5
1966 3,7 04
1967 34 0,2
1968 38 0,3
1969 44 0,7
1970 53 1,2
1971 6,6 1,7
1972 9,5 42
1973 12,6 6,4
1974 17,2 53
1975 21,2 4,0
1976 26,0 6,6
1977 32,0 7.3
1978 43,5 11,9
1979 49,9 9,7
1980 53,9 6,9
1981 61,4 7.5

Fontes: (1) Relatério do Banco do Brasil (1961/63); Relatério da SUMOC (1961/64); Boletim do
Banco Central do Brasil (vdrios nimeros). (2) FMI International Financial Statistics (virios
niimeros).

A conta de comércio de mercadorias e de servigos

produtivos € uma versdio expurgada do balanco de transagdes
correntes incluindo, além das exporta¢des e importagdes, apenas 0s
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servigos ditos produtivos, ou seja, aqueles relativos a transportes,
seguro e importagdo de tecnologia. Um déficit nesta conta € um
indicador aproximado do montante de recursos externos que, de
alguma forma, contribui diretamente para o crescimento do produto
interno.! As duas outras contas, 2 medida que apresentem resultados
superavitarios, representam formas alternativas de financiamento
dos eventuais déficits ou, na auséncia destes, formas alternativas de
geracao de reservas internacionais.

A conta capital de risco compreende os ingressos liquidos a
titulo de investimentos diretos € as remessas liquidas relativas a
lucros e dividendos, enquanto a conta capital de empréstimo
abrange as entradas liquidas referentes a empréstimos e
financiamentos e as saidas liquidas relativas a juros e amortizagGes.
Esta forma de organizagéo dos dados permite que se disponha, para
cada conta, do resultado liquido dos ingressos de capital estrangeiro
descontados os servigos resultantes de entradas pretéritas. Além das
trés contas indicadas se considerou, ainda, a conta variagdao de
reservas, entendida como uma conta de resultado. Os dados
relevantes estdao consolidados na Tabela 2.

Periodo 1969/73: a expansdo do euromercado e o primeiro
impulso do endividamento®

O primeiro grande impulso da divida externa brasileira, em
sua histéria recente, se deu no periodo 1969/73. Durante quase toda
a década de 60, a divida externa bruta praticamente nao se alterou,
oscilando em torno de um patamar estével, da ordem de US$ 3 a 4
bilhdes. E a partir do final dos anos 60 que a divida bruta inicia uma

1 Para uma discuss3o a respeito, ver Doellinger (1974).
2 Virias das idéias expostas neste subitem tém por base o estudo pioneiro de Pereira (1974).
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trajetria de crescimento acelerado, passando de US$ 3,8 bilhdes
em fins de 1968 para US$ 12,6 bilhdes em fins de 1973 (Tabela 1).
Isto significa que o primeiro movimento de aceleragdo da divida
externa coincide, temporalmente, com o ciclo expansivo de
1968/73, o que sugere algumas reflexdes.

Segundo o discurso oficial da época, as tomadas de recursos
externos constitufam elemento de vital importidncia para a
viabilizagdo de altas taxas de crescimento do produto interno. Tal
afirmativa se assentava no suposto de que a economia brasileira,
dado seu estigio de desenvolvimento — ainda com notérias
insuficiéncias quanto a produgdo de diversos bens intermediarios e
de capital — esbarraria em restri¢ées tanto pelo lado do setor externo
como pelo lado da poupanga interna, caso intentasse acelerar sua
taxa de crescimento. O apelo a recursos externos era, portanto,
condi¢do sine qua non e expressava, em ultima instancia, a
contribuicdo de “poupangas externas” ao esforgo de
desenvolvimento da economia nacional. A partir destas
proposigdes, o endividamento externo ocorrido no periodo passou a
ser apresentado como o resultado necessério de um ciclo expansivo
numa economia ainda em desenvolvimento.

E verdade, ressalte-se desde logo, que o coeficiente de
abertura da economia brasileira se ampliou no decorrer do ciclo
expansivo. O coeficiente de importagGes sobre a oferta total cresceu
para os bens manufaturados no seu conjunto €, em especial, para os
bens intermedidrios e de capital. Pelo lado dos bens intermediarios
este fendmeno resultou, essencialmente, do atraso de programas
governamentais em alguns setores estratégicos como o siderdrgico,
por exemplo. Pelo lado dos bens de capital, resultou da combinagdo
de fatores conjunturais e estruturais. A esse respeito destaque-se,
em primeiro lugar, a politica econdmica francamente estimuladora
da importagdo de tais bens que prevaleceu no periodo 1968/70.

20
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Mesmo no periodo seguinte, quando foram tomadas medidas
visando corrigir os “desvios” anteriores — principalmente via
extensdo de incentivos fiscais e crediticios a producao doméstica —
permanece uma politica bastante permissiva em relagdo 2a
importacio de bens de capital. Quanto aos fatores estruturais, cabe
enfatizar que a significativa e crescente participacdo do capital
estrangeiro nos diferentes ramos da inddstria de transformacgao
certamente contribuiu para a elevagdio do coeficiente de
importacdes, dadas sua alta propens@o a importar e a auséncia de
restricdes efetivas & importagdo. Como pano de fundo, cabe
considerar que as condi¢cdes de dominio da tecnologia de ponta, os
interesses do grande capital internacional e questdes relativas a
dimensdo de mercado acabam por fazer com que o atendimento da
demanda doméstica de bens de capital implique um determinado
volume de importagSes complementares a producdo interna.?

Contudo, esse fendmeno de abertura do coeficiente de
importagdes foi acompanhado por um excessivo crescimento das
exportagdes brasileiras, dados o boom observado no comércio
internacional e o elenco de medidas internas de incentivo.* O
crescimento das exportacdes foi de tal magnitude que garantiu as
divisas necessirias para fazer frente 2 ampliagdo das importagdes,
conduzindo a um balango comercial equilibrado no giiinqii€nio
1969/73 (Tabela 2). Este resultado indica que, a despeito do
crescimento “desequilibrado”, ndo houve pelo lado do comércio de
mercadorias qualquer pressdo indutora da tomada de capitais de
empréstimo ao longo do ciclo expansivo.

Quanto aos servigos produtivos houve, € certo, um déficit
acumulado, no periodo, da ordem de US$ 2 bilhGes. Observe-se,

3 Para o exame de diferentes visdes sobre esta questio ver Suzigan et al. (1974); Bonelli &
Malan (1976); Mazzuchelli (1977); Bonelli & Faganha (1978).

4 Para a anilise do desempenho das exportagdes brasileiras e de seus determinantes ver, por
exemplo, Docllinger (1974) ¢ Hidrobrasileira (1978).
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entretanto, que a pressdao dos servigos produtivos sobre a tomada de
capitais de empréstimo foi de fato inferior ao déficit antes apontado.
Isto porque a conta de capital de risco apresentou um saldo positivo
no qiiingiiénio da ordem de US$ 1 bilhdo, gerando, assim, divisas
para financiar parte do déficit dos servi¢os produtivos. Na verdade,
a pressdo exercida pela conta de mercadorias e de servigos
produtivos sobre a tomada de empréstimos externos foi inferior a
cifra acumulada de US$ 1 bilh#o, ndo podendo ser responsabilizada,
desta forma, pela contratagio liquida de empréstimos e
financiamentos da ordem de US$ 6,8 bilhdes, conforme registram
nossas contas externas (Tabela 2).

A conclusdo a que se chega, portanto, € que a tese de que a
aceleragdo do endividamento externo brasileiro ocorrida durante o
ciclo expansivo foi determinada pela necessidade de “poupancas
externas” ou por estrangulamentos do setor externo nao encontra
qualquer base de sustentagdo. Sendo assim, a contrapartida do
significativo impulso sofrido pela divida externa deve ser buscada
na esfera das relagdes financeiras da economia brasileira com o
“resto do mundo” e n3o na suposta necessidade de superar
“constrangimentos” do setor externo.

O cardter predominantemente financeiro, ou seja, nao-
produtivo, do endividamento ocorrido no periodo fica evidenciado
quando se observa que as contratagdes liquidas de empréstimos e
financiamentos tiveram como contrapartida principal a formagao de
reservas internacionais, ou seja, a criagao de poder de compra que
ndo se realiza no periodo e que retorna ao circuito financeiro
internacional (Tabela 2).
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Por outra parte, € fundamental ter presente que a
compreensdo dos determinantes do endividamento ocorrido no
periodo s6 se completa quando o foco de ateng@o € deslocado para o
cendrio internacional. Isto porque o afluxo significativo de recursos
externos a economia brasileira foi determinado, em ultima
instancia, pelas transformagdes ocorridas no mercado de
euromoedas e que se traduziram, sobretudo, numa extraordiniria
disponibilidade de créditos a prazos cada vez mais longos e spreads
cada vez menores no decorrer do periodo. Neste sentido, a
economia brasileira, ao elevar seus niveis de endividamento
externo, nada mais fez do que acompanhar um movimento geral que
envolveu diferentes economias “em desenvolvimento” num
momento em que o euromercado buscava novos clientes fora dos
Estados Unidos e Europa. Por outras palavras, a economia brasileira
foi “capturada”, juntamente com virias outras economias, num
movimento geral do capital financeiro internacional em busca de
oportunidades de valorizago.’

Destarte, € totalmente initil tentar explicar a acelerag@o do
endividamento ocorrida no qiiingiiénio 1969/73 como resultante de
estrangulamentos do setor externo ou como a contribuicdo de
“poupancgas externas” ao ciclo expansivo observado no periodo. O
que houve, isto sim, foi a convergéncia de uma situagdo de grande
liquidez internacional com a de um ciclo expansivo interno onde a
demanda por crédito em moeda doméstica exercida pelo setor
privado crescia a taxas elevadas e onde as caracteristicas
institucionais do sistema financeiro interno faziam com que parcela
crescente dessa demanda fosse atendida, independentemente do
estado das contas externas, por operagdes que envolviam a entrada
de recursos externos. Este ponto, de decisiva importancia para a

5 Esse ponto foi tratado, pioneiramente, por Wells (1973). Para uma exposigdo das condigGes
vigentes no mercado financeiro internacional, ver Batista Jr. (1981a).
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compreensdo ndo s6 das relagdes entre ciclo expansivo e
endividamento externo, como de significativos desdobramentos
posteriores, serd discutido de forma aprofundada nos capitulos
seguintes do presente trabalho.

Periodo 1974/76: o surgimento do “hiato de recursos”

Ao contrdrio do periodo anterior, o triénio 1974/76 €
marcado por fortes desequilibrios do balango comercial que
apresenta um déficit acumulado de US$ 10,5 bilhdes nos trés anos
considerados. Este resultado reflete, antes de tudo, as condigdes
adversas observadas no comércio internacional, dadas as taxas
negativas de crescimento verificadas nas economias capitalistas
avangadas e a quadruplicagdo do prego do petréleo ocorrida em fins
de 1973.° Nos anos de 1974/75 hi uma clara deterioragdo dos
termos de intercimbio e uma queda no ritmo de crescimento do
volume exportado pela economia brasileira, ambos decorrentes da
conjuntura recessiva vivida pelas economias industrializadas.

Esta profunda inversdo de sinal nas condi¢des do comércio
internacional se d4 num momento em que a economia brasileira, a
despeito de ji experimentar os primeiros sinais de desaceleragio,
continua a apresentar taxas elevadas de crescimento. A indistria de
transformacdo cresce a uma taxa média da ordem de 8% a.a. no
trinio, o que d4 uma idéia do dinamismo ainda presente no
periodo. O declinio das inversdes privadas €, em boa medida,
compensado pelas inversGes publicas, de tal sorte que a retragdo da
taxa global de invers@o se processa de forma suave.” A manutengdo

6 Para uma anflise dos determinantes da crise internacional e de seu impacto sobre as
economias atrasadas, ver Coutinho & Belluzzo (1980).

7 Sobre o comportamento da inddstria de transformagio ver Bonelli & Wemeck (1974). Para
uma discussdo do papel das inversdes piiblicas no perfodo, ver Reichstul & Coutinho (1983, v. 2).
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de altas taxas de crescimento, dados o coeficiente de importagdo de
bens intermedidrios e de capital e a elevagdo de seus pregos no
mercado internacional, acaba determinando um acréscimo
significativo no valor das importagdes brasileiras realizadas no
periodo.

Na verdade, o discurso oficial, como seri visto no Capitulo
2, atribuia um carédter predominantemente conjuntural e transitério
as adversidades externas. Estas eram vistas como resultado
exclusivo do “choque do petréleo”, e este, como um fendmeno que
rapidamente seria absorvido e neutralizado no plano das relagGes
econdmicas internacionais. Tanto € assim que, em plena crise
internacional, o governo brasileiro deslancha um ambicioso
programa “substituidor de importa¢des” — o I PND — que, apoiado
em grandes projetos publicos e privados na 4rea de bens de
produg@o, se propunha a conduzir a economia brasileira, num curto
espaco de tempo, ao rol das economias plenamente desenvolvidas.
Nesse contexto, o aprofundamento do endividamento externo era
visto como desejdvel, de vez que financiaria ndao mais um
crescimento desequilibrado, como o do periodo anterior, mas sim a
erradicagdo estrutural da dependéncia da economia brasileira em
relagdo aos paises centrais. Para completar o cenério, € preciso ter
presente que a idéia de que a economia brasileira era uma “ilha de
tranqiiilidade em meio a um mar revolto” era tal que nem mesmo
medidas de curto prazo foram adotadas com o objetivo de atenuar
os desequilibrios da balanga comercial. Basta ilustrar, a esse
respeito, que a medida mais importante e, ainda assim, de eficicia
duvidosa (generalizagdo do dep6sito compulsério de 100% sobre o
valor das importagdes pelo prazo de 360 dias), s6 veio a ser
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implementada em dezembro de 1975, ou seja, passados dois anos de
profundos desequilibrios comerciais.®

Resulta que, a diferenca do periodo 1969/73, ha no tri€nio
1974/76 uma marcada dessimetria no comportamento da economia
brasileira vis-a-vis o das principais economias capitalistas, o que
acaba por se refletir em vultosos déficits no balango comercial. Ou
seja, as dificuldades pelo lado do comércio de mercadorias, que
estiveram ausentes no periodo do ciclo expansivo, manifestam-se
agora com grande intensidade em fungdo das adversidades que a
conjuntura recessiva mundial impde as relagSes comerciais
brasileiras. As restrices externas pdem a nu O carater
“desequilibrado” da fase expansiva anterior, que esteve ndo sé
dissimulado como também agravado por uma conjuntura
internacional extremamente favordvel. Além disso, os déficits
comerciais sdo amplificados pelo comportamento da conta de
servigos produtivos, que tem seus déficits também acrescidos no
periodo, especialmente em fungdo do impacto do aumento do preco
dos combustiveis sobre o item “transportes”. Resulta, dos elementos
apresentados, que, descontada a contribuigdo liquida do ingresso de
capital de risco, o balango de mercadorias e de servigos produtivos
exerce forte pressdo sobre a tomada de recursos de empréstimo,
demandando algo em torno de US$ 11,8 bilhGes no triénio.

_ Nio deve ser esquecido, por outra parte, que este quadro de
desequilibrios é exacerbado pelo impacto que o custo da divida
exerce sobre a conta financeira. Os juros vencidos no tri€nio
montam a US$ 4 bilhdes, o que significa, em termos médios anuais,
um acréscimo superior a 300% em relagdo 2 média do qiiinqiiénio
1969/73. Esse aumento dos compromissos financeiros correntes
reflete, por um lado, o simples crescimento do estoque da divida e,

8 Para uma discussio do I PND, ver Lessa (1978).
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por outro, a deterioragdo das condi¢Ges de crédito prevalecentes no
periodo. Neste particular € significativa a elevagdo observada tanto
nas taxas bésicas de juros como nos spreads praticados no mercado
financeiro internacional.’ Além do mais, observa-se, desde o inicio
do periodo, uma persistente queima de reservas internacionais,
resultante da retragdo relativa no volume das operagdes bancarias
internacionais. Tal movimento s6 vai ser revertido em meados de
1976, quando voltam a expandir-se aceleradamente as atividades no
euromercado e quando comegcam a ser ensaiadas as “politicas
restritivas” internas.

Verifica-se, portanto, que o segundo momento de impulsdo
da divida externa brasileira responde, dados o padrio de
crescimento, as elevadas taxas de crescimento e a politica
econOmica triunfalista de “Brasil-poténcia” associada ao II PND, a
uma conjuntura internacional extremamente adversa que rebate
tanto pelo lado do comércio de mercadorias € dos servigos
produtivos como pelo lado do custo da divida, que comega a operar
como auto-alimentador dos desequilibrios globais do setor extemo.

Periodo 1977/78: o cardter financeiro da divida

A divida externa brasileira sofre um novo e significativo
incremento no biénio 1977/78. Nestes dois anos a divida bruta
cresce a uma taxa média da ordem de 30% a.a., uma das mais
elevadas de todo o periodo em estudo. Paradoxalmente estd
configurado, por esta época, um quadro de relativa regularizagdo
das relagdes comerciais brasileiras com o “resto do mundo”, dadas
tanto a recuperagdo do nivel de atividade das economias capitalistas

9 Ver, a respeito, Batista Jr. (1981a).
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avangadas, ocorrida a partir de 1976, como a redug@o da taxa de
crescimento do produto interno brasileiro verificada no bi€nio.

O exame das contas comerciais revela, para o biénio, um
balanco comercial praticamente equilibrado, com um déficit
acumulado de apenas US$ 0,9 bilhdo. Para este resultado
contribuiram, além dos fatores de ordem geral ja referidos, pregos
extremamente favordveis para alguns produtos primarios de
exportagdo, especialmente para café e soja em 1977, e medidas
mais efetivas de controle de importagGes. Somados os déficits das
contas de mercadorias e de servigos produtivos chega-se a um
déficit global de US$ 3,8 bilhdes no biénio, o que significa que a
pressdo exercida sobre a tomada de recursos externos €, por este
lado, bastante ténue. Na verdade, a pressdo sobre a tomada de
capitais de empréstimo, descontada a contribui¢do liquida do
ingresso de capital de risco, nio supera a marca dos US$ 2,7
bilhdes.

O confronto desse valor com os US$ 13,5 bilhdes relativos a
contratagdo liquida de capitais de empréstimo deixa evidente que o
acréscimo da divida ocorrido no periodo novamente pouco tem a
ver com o financiamento do “hiato de recursos”. Ou, por outras
palavras, revela o caréter predominantemente financeiro da tomada
de novos recursos externos. O custo da divida ja requer, por esta
época, volumes expressivos de recursos para seu financiamento,
tendo os juros liquidos atingido a cifra de US$ 4,8 bilhdes no
biénio, o que representa cerca de 36% da contratagdo liquida
ocorrida nos dois anos considerados. Além disso, a variagdo das
reservas internacionais alcanca o montante de US$ 5,3 bilhGes,
respondendo, portanto, por outros 40% das tomadas liquidas do
periodo.
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Esse comportamento do endividamento externo no biénio
tem por substrato a expansao significativa da liquidez internacional
ocorrida no periodo 1976/78, que substituiu a “liquidez restrita” do
periodo anterior. H4, no tri€nio, um rapido aumento no volume das
operagdes realizadas no mercado bancirio internacional,
acompanhado por uma tendéncia a dilatag@o de prazos e redugio de
spreads. Assim, o aprofundamento do endividamento brasileiro
ocorrido no periodo estd longe de constituir-se fendmeno isolado.
Ao contrério, as taxas de crescimento das tomadas de recursos pelo
Brasil junto ao mercado de euromoedas, a despeito de elevadas, sdo
inferiores as verificadas para o conjunto das operagdes realizadas
nesse mercado no biénio 1977/78.'°

A farta disponibilidade de crédito no euromercado
combinou-se, no caso brasileiro, uma politica econdmica
francamente estimuladora do aprofundamento da divida. Como sera
discutido mais adiante, as autoridades governamentais adotaram, a
partir de meados de 1976, uma politica fortemente indutora da
tomada de recursos externos. Por um lado, o estimulo & captag@o
privada, de resultados n@ao tao expressivos, como serd visto, foi
realizado através da liberag@o das taxas internas de juros, visando
garantir um diferencial do custo do dinheiro a favor do crédito
externo. Além disso, foi instituido, em meados de 1977, um
mecanismo de prote¢do contra perdas de capital decorrentes de
eventuais modificagdes na politica cambial. Simultaneamente, as
empresas estatais foram induzidas, via crescentes restricoes a
mobilizagdo de recursos internos, a tomadas macigas junto aos
bancos internacionais. Em fun¢do dessa politica, os recursos
externos passaram a ter peso crescente na estrutura de
financiamento dos grandes projetos do setor piiblico.

10 Sobre as condigbes prevalecentes nas operagdes do euromercado, ver Batista Jr. (1981a).
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Assim, pode-se concluir que o novo impulso da divida
externa brasileira resultou de um segundo movimento de
“transbordamento” do euromercado de moeda e de uma politica
econdmica decididamente indutora da tomada de recursos externos.
O acréscimo da divida pouco tem a ver com o comportamento da
conta de mercadorias e de servigos produtivos, ou seja, com a
contribuicdo de “poupangas externas” ao crescimento, apresentando
como contrapartidas principais o préprio custo da divida € o
acimulo de reservas internacionais.

Periodo 1979/80: a explosdo da taxa de juros no mercado
internacional

O biénio 1979/80 é marcado pela volta a uma situagdo de
desequilibrios no balango comercial que apresenta um déficit
acumulado da ordem de US$ 5,7 bilhdes. Esse resultado reflete os
efeitos diretos e indiretos do “segundo choque do petréleo” e do
retorno a uma conjuntura recessiva, ou de reduzidos niveis de
crescimento, acompanhada de aceleracdo inflaciondria nas
economias capitalistas avangadas. Tais efeitos se fazem sentir,
também, na conta de servigos produtivos, que acusa um déficit
acumulado de US$ 4,4 bilhdes, de tal forma que, descontado o
ingresso liquido de capital de risco, resta um déficit global na conta
de mercadorias e de servigos produtivos da ordem de US$ 7,3
bilhdes no biénio.

Mas o dado novo do periodo é o impacto explosivo que o
custo da divida tem sobre os desequilibrios globais, o que faz com
que o efeito cumulativo, que ja vinha se manifestando em periodos
anteriores, assuma graves propor¢des no bi€nio 1979/80. O
expressivo aumento do custo da divida resultou da elevag@o das
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taxas bésicas de juros praticadas no mercado financeiro
internacional. A libor de seis meses, por exemplo, que apresentou
um valor médio de 9,9% a.a. no biénio 1977/78, atinge um valor
médio de 14,4% em 1979 e de 16,8% em 1980. Considerando-se
que a maior parte dos contratos de empréstimos e financiamentos €
firmada com cldusula de taxa de juros flutuante, € ficil perceber as
conseqiiéncias dessas acentuadas variacGes sobre o custo da divida
externa brasileira. Como decorréncia, e pela primeira vez na histéria
recente da divida externa, o saldo da conta financeira apresenta-se
com sinal negativo. Isso significa que o acréscimo da divida, além
de ndo gerar recursos para o financiamento da conta de mercadorias
e de servigos produtivos, € insuficiente para fazer frente aos juros
liquidos vencidos no periodo. De fato, as tomadas liquidas
totalizaram US$ 9,2 bilhes, enquanto os juros liquidos alcangaram
o montante de US$ 10,5 bilhdes.

A insuficiéncia de recursos para fechar o balango de
pagamentos reflete ndo s6 a deterioragio em geral das condigdes do
crédito internacional ocorrida no periodo, como, principalmente, a
pressio exercida pelos credores externos contra a politica
econdmica “heterodoxa” posta em prética pelo governo brasileiro
desde meados de 1979 e considerada agravadora dos desequilibrios
externos. Como conseqiiéncia, o fechamento das contas externas s6
pode ser realizado mediante a queima de reservas internacionais e
mediante a contratagcdo de empréstimos de curto prazo e de custos
ainda mais elevados do que aqueles prevalecentes no mercado
internacional."!

Na verdade, a importancia assumida pelo componente
financeiro nos desequilibrios globais do setor externo s6 faz por
revelar uma das faces perversas do elevado endividamento externo.

11 Sobre os empréstimos de curto prazo no perfodo, ver Batista Jr. (1981a, 1981b).
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Isto porque a economia brasileira, 2 medida que aprofundou sua
divida, tornou-se duplamente vulnerivel a conjunturas mundiais
recessivas e inflaciondrias: por um lado, tais conjunturas tém um
pesado efeito negativo sobre a conta de comércio — tanto pelo lado
da absorg@o de nossas exportacdes como pelo lado dos termos de
intercdmbio — enquanto, por outro, € nessas conjunturas que tendem
a prevalecer, nos paises centrais, politicas monetarias ortodoxas
que, via elevagdo das taxas de juros internacionais, impactam
negativamente a conta financeira das economias endividadas. Qu
seja, os periodos em que se agravam os déficits na conta de
mercadorias e de servigos produtivos sdo exatamente aqueles nos
quais sobrevém situagGes de “liquidez restrita” e de agravamento
dos déficits puramente financeiros. Um quadro semelhante ja se
havia configurado no biénio 1974/75 mas com resultados menos
evidentes, uma vez que o estoque da divida era relativamente
pequeno e que a elevagdo da taxa de juros se processou com menor
intensidade. Agora, os desequilibrios do setor externo assumem um
cariter predominantemente financeiro como resultado do impacto
desequilibrador que o préprio endividamento externo exerce sobre o
balango de pagamentos.

A virada de sinal em 1981: o superavit na balanga comercial

O ano de 1981 vai inaugurar uma nova fase na histéria
recente do setor externo brasileiro, caracterizada pela emergéncia de
superdvits na balanga comercial. Nesse ano, a balanga comercial
apresentou um saldo positivo superior a US$ 1 bilhdo, o que,
somado ao resultado liquido do ingresso de capital de risco,
praticamente assegurou os recursos necessarios ao financiamento do
déficit da balanga de servigos produtivos. Como conseqiiéncia, o
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acréscimo da divida destinou-se, exclusivamente, a cobertura dos
juros vencidos no ano, evidenciando seu cardter estritamente
financeiro.

O resultado favordvel da balanca comercial decorreu,
principalmente, do valor das importagGes que, em termos nominais,
apresentou uma queda de quase 4% em relagdo ao ano anterior.
Excetuados os gastos com trigo e petréleo, a queda do valor das
importagGes foi mais dréstica ainda, atingindo, em termos nominais,
o percentual de 16% em relagdo a 1980. O comportamento das
exportagdes, por sua parte, mostrou-se muito aquém das
expectativas governamentais, dada a nova onda de protecionismo
provocada pela crise internacional e dado o rebaixamento do prego
das commodities resultante das elevadas taxas de juros praticadas
no mercado financeiro internacional. O desempenho das
importagdes — decisivo para o superdvit comercial — foi produto, por
sua vez, da politica econdmica posta em prética pelo governo
brasileiro desde o final de 1980. Tal politica, implementada em
funcdo da forte pressdo exercida pelos credores internacionais a
partir de meados do ano, era de cunho abertamente recessivo e
apoiava-se nos principais instrumentos do “receitudrio ortodoxo”, a
saber: corte no gasto publico e redugdo de subsidios, controle
quantitativo da expansdo do crédito com a concomitante liberag@o
das taxas de juros praticadas no segmento livre do mercado
financeiro e contengdio salarial (neste caso apenas parcial, pois
visava atingir exclusivamente os altos saldrios). Além disso, eram
adotadas medidas para a contengdo direta das importagoes publicas
e privadas. A politica recessiva foi bem-sucedida, tendo provocado,
rapidamente, uma acentuada queda nos niveis do produto e do
emprego no ];)afs.12

12 Para uma discuss3o de politica recessiva no perfodo, ver Goldenstein (1983).
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Contudo, as dificuldades do front externo estavam longe de
ser resolvidas. O movimento cumulativo da divida continuava a ter
um impacto fortemente desequilibrador nas contas externas, tendo
os juros liquidos alcancado a cifra de US$ 10 bilhdes. O
enquadramento da politica econdmica ao “receituirio ortodoxo”
teve, € verdade, o efeito de atenuar momentaneamente as restri¢ées
impostas pelos bancos internacionais quanto A continuidade do
fluxo de empréstimos para o pais. Mas, em contrapartida, a
economia brasileira teve de arcar com spreads crescentes — que se
situavam entre os maiores do mundo — o que significava agravar,
ainda mais, os desequilibrios puramente financeiros das contas
externas.

Mais grave ainda, o ingresso liquido de novos empréstimos
foi suficiente para cobrir apenas a conta financeira, deixando as
reservas cambiais em niveis extremamente baixos, equivalentes,
segundo os dados oficiais, ao limite critico de trés meses de
importagdo."”” Resultava, portanto, uma situagdo de equilibrio
fortemente instivel e que combinava o pior dos mundos: ajuste
recessivo por um lado — com todas as suas implicagGes — e
manutencdo, por outro, de um fluxo de empréstimo que cobria
exclusivamente a conta financeira, sem possibilitar qualquer ganho
de margem de manobra via recomposi¢io das reservas
internacionais. Para completar o quadro, persistiam elevadas taxas
de juros no mercado financeiro internacional que, aliadas a spreads
igualmente elevados, potenciavam os desequilibrios financeiros,
deixando a economia brasileira completamente exposta as
vicissitudes do sistema bancario intemacional. Concluindo, é
possivel perceber que, ao final do periodo estudado, manifestava-se
um aparente paradoxo: o endividamento externo, justificado como
um elemento de superagdo de “constrangimentos externos”, como
potenciador do crescimento econdmico, revelava-se o contrario, ou

13 Na verdade, o nivel real das reservas conversiveis era bem mais baixo, conforme pode ser
visto em Batista Jr (1983).
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seja, um elemento agudizador das dificuldades externas ou,
radicalizando o argumento, um elemento de geragdo de
“constrangimentos externos”.
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O endividamento externo e
as politicas governamentais

O ciclo expansivo e a “politica do endividamento externo”

O inicio dos anos 70 — periodo de auge do ciclo expansivo —
caracterizou-se, como ja discutido, por intensa abertura comercial e
financeira da economia brasileira para o exterior. Na dimensio
comercial, tal abertura manifestou-se, principalmente, através de
elevadas taxas de crescimento das exportagGes e da diversificagdao
da pauta a favor dos bens manufaturados. Em que pesem a politica
de minidesvalorizagdo e os estimulos fiscais e crediticios, o
comportamento das exportagdes se deveu, basicamente, 2a
extraordiniria expansdo do comércio mundial que, dado o boom
sincronizado das economias capitalistas avancadas, cresceu a taxas
anuais préximas a 20% no periodo. Em sua dimensao financeira, a
abertura para o exterior foi caracterizada pela absor¢ao massiva de
empréstimos em moeda, o que conduziu a resultados globais
fortemente superavitirios nas contas externas. Tal fendomeno esteve
assentado, como visto, na grande liquidez observada no
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euromercado de moedas, num momento de expansdao sem
precedentes no volume das operagdes bancarias internacionais.

E por essa época, quando o fluxo de recursos proveniente do
mercado financeiro internacional ji se mostra expressivo, que a
apologia do endividamento externo — como instrumento de
desenvolvimento — ganha papel de destaque no corpo do discurso
oficial. Além de apontar a exceléncia do endividamento como
potenciador do crescimento, o discurso procura mostrar que o
governo brasileiro dispunha de uma eficiente “politica de
administragio do endividamento” capaz de assegurar um fluxo
continuado de recursos para o pais e de minimizar eventuais riscos
envolvidos na abertura financeira para o exterior.

O ponto central da defesa do endividamento externo como
opgdo de politica econdmica era a tradicional proposigdo de que a
economia brasileira — uma economia ainda atrasada quando
comparada a das nagOes capitalistas centrais — requeria o recurso a
poupangas externas caso intentasse uma trajetéria de crescimento
acelerado e sustentado. Dado o suposto governamental de que o
objetivo nacional prioritirio era a maximizagdo da taxa de
crescimento, O recurso a poupanga externa mostrava-se
absolutamente desejdvel, por permitir niveis de inversdo superiores
aos possibilitados pela poupanga interna.
“No estégio de desenvolvimento econdmico em que se encontra o Brasil, a

consecugdo desse objetivo (desenvolvimento acelerado e sustentivel) se
relaciona a duas condicionantes quanto ao balango de pagamentos do pais

(...):
(1) deverd, normalmente, existir cada ano um excesso de importagao de
mercadorias e servigos sobre as exportagtes de mercadorias e servigos e,

(2) o balango de pagamentos, em sua totalidade, deverd apresentar relativo
equilibrio, O excesso de importagdes de mercadorias e servigos representa
a absor¢do de recursos reais do exterior pela economia. Expressa a
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poupanga externa que financia parte dos investimentos realizados dentro
do pais. A essa diferenga positiva das importagGes sobre as exportagdes se

yu 1

chama ‘hiato de recursos’ .

O “hiato de recursos” seria financiado, por sua vez, mediante o
ingresso massivo de capitais de empréstimo. Na visdo das
autoridades, seria uma ortodoxia estéril buscar um equilibrio na
balanca de mercadorias e servigos, pois seu déficit é que
manifestaria a absor¢@ao de poupangas externas. O fundamental,
ainda segundo essa visdo, era adotar uma politica de “equilibrio
dindmico do balango de pagamentos” através da atragdio de um
fluxo regular de capitais externos.

Na concepcdo oficial, o processo de endividamento, uma
vez iniciado, deveria se aprofundar, ja que, a cada ano, além do giro
da divida preexistente, compromissos adicionais teriam de ser
assumidos para fazer frente ao novo “hiato” e aos juros vencidos no
ano. O principal risco nessa trajetéria era, ainda segundo o discurso
oficial, a eventual interrupgdo do fluxo de recursos externos para o

P

pais.

“Existe sempre o risco de que, no futuro, o total de empréstimos que o pais
consiga obter junto as fontes extermas de recursos seja inferior ao
‘necessdrio’ para atender ao processo de roll over do ano e ao aumento da
divida decorrente do financiamento do ‘hiato de recursos’ e do pagamento
dos juros sobre o capital obtido em exercicios anteriores” (Lira, 1970).

Nesse caso, duas seriam as alternativas bésicas de ajustamento:

(1) em se tratando de uma interrup¢ao transitéria, o ajustamento
seria feito mediante o uso das reservas internacionais acumuladas
pelo pais, o que manteria intacto o ritmo de desenvolvimento;

(2) em caso de interrupgao mais duradoura, o ajustamento teria de
ser feito via compressdo das importacdes. Nessa hipotese, o

1 Cf. Lira (1970), palestra proferida na Escola Superior de Guerra. O tema € desenvolvido,
também, por A. Delfim Netto (jul. 1971), em Conferéncia na Escola Superior de Guermra.

39



Paulo Davidoff Cruz

ajustamento teria um “impacto desajustador sobre a desejada
aceleracdo do desenvolvimento econdmico”. Esse efeito seria
tanto maior quanto mais recursos das exportagoes tivessem de
ser transferidos para cobrir o servigo da divida.

E em fungio da necessidade de minimizar tal risco e de
assegurar o “equilibrio dindmico” do balango de pagamentos que as
autoridades governamentais anunciam aquilo que seria a “politica
de endividamento externo”. Tal politica desempenharia o papel de
“...minimizar a vulnerabilidade da economia a uma desacelerag@o
do ritmo de desenvolvimento em decorréncia de eventual
dificuldade na mobilizagdo de fundos do exterior.”? Ou, por outras
palavras,

“.. a supervisio pelas autoridades monetirias do processo de
endividamento externo — administrando seu crescimento — ¢ indispensével
para que o pais se possa beneficiar dos créditos sem se defrontar, nos anos
subseqilentes, com uma situagdo de impasse na balanga de pagamentos
provocada por uma acumulago indevida de compromissos de resgate da
divida. Tal situagdo jd ocorreu algumas vezes na economia brasileira no
passado, mas a diferenga hoje consiste em que o crédito internacional do
pais seré utilizado apenas na medida em que ele possa ser preservado e
cada vez mais aumentado. Esta é uma regra comezinha de administragao
financeira. Apenas o bom devedor tem crédito abundante e barato. E o
principal instrumento para alcangar essa finalidade € a politica de
endividamento externo” (Lira, 1972).

Assim, a “politica do endividamento externo”, ao assegurar
um adequado perfil da divida, evitaria o acimulo indesejado de
compromissos de resgate de curto prazo. A minimizagdo da
vulnerabilidade seria complementada, ainda, pela manutengdo de
“niveis apropriados” de reservas internacionais e pela execugdo de
uma politica de fomento as exportagbes capaz de garantir, no

2 Cf. Lira (1970).
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minimo, um ritmo de crescimento dessas ultimas semelhante ao
ritmo de crescimento da prépria divida.

E importante ter presente, antes de avangar no exame das
medidas adotadas no periodo, que o desempenho da economia
brasileira — em pleno auge do ciclo expansivo — parecia confirmar a
tese governamental quanto as relacdes entre recursos externos e
crescimento, enquanto o comportamento dos varios indicadores do
setor externo — beneficiado por uma conjuntura internacional
extremamente favordvel — era apresentado como prova irrefutdvel
do sucesso da “politica de administrag@o da divida externa”.

A implementagdo da “politica de administragdo da divida”

Tendo em vista o exercicio da “politica de administragdo da
divida”, as autoridades governamentais implantaram, em fins dos
anos 60 e inicio dos anos 70, aqueles que seriam, na sua visdo, 0s
instrumentos bésicos para a regulagdo da tomada de empréstimos
externos. A primeira medida, datada de setembro de 1969, estipulou
a obrigatoriedade de anuéncia prévia do BACEN nas operagdes de
empréstimo realizadas nos moldes da Lei n. 4131 (Resolugdo n.
125). Isso significou a generalizag@o de tal exigéncia para todas as
operagdes de empréstimo externo, de vez que ela ja vigorava para as
operagdes realizadas nos termos da Instrugdo n. 289 e da Resolugao
n. 63. Em segundo lugar, em agosto de 1970, o BACEN obrigou a
observacgdo de prazos definidos de amortizagdo quando do pedido
de registro de operagdes via Lei n. 4131 e introduziu o critério de
proporcionalidade entre prazos e montantes nas amortizagdes de
débitos externos (Comunicados FIRCE n. 17 e 18).

O passo seguinte, no decorrer do biénio 1970/71, foi a
adog@o de um conjunto de medidas restritivas as operagdes de curto
prazo, visando melhorar o perfil da divida, que, aquela época,
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mostrava-se fortemente comprometida com obrigagdes vincendas
em prazo inferior a um ano. Nesse periodo, aproveitando a extensao
generalizada dos prazos praticados nas operagdes bancérias
internacionais, as autoridades impdem sucessivas restrigdes
quantitativas ao crédito de curto prazo, o que permitiu um
alongamento do prazo médio de amortizagdo da divida brasileira.’
A melhoria de perfil daf resultante, bem como o continuado
crescimento das reservas internacionais, eram apresentados pelo
discurso oficial como prova de que o processo de endividamento
externo era perfeitamente administravel.

Em 1972, também acompanhando um fenémeno que se dava
em escala internacional, o endividamento externo brasileiro
experimentou forte aceleragdo, dando origem a um substancial
crescimento das reservas internacionais e criando, segundo as
autoridades, dificuldades para a execugdo da politica monetéria e
para o controle da inflagdo. Nao € demais lembrar que, por essa
época, em plena aceleragéo do ciclo expansivo, o discurso oficial
afirmava que s6 faltava reduzir o patamar inflacionério para
completar o quadro dos grandes éxitos da politica econémica do
pen’odo.“ Nesse sentido, o crescimento das reservas — parte
integrante da “politica do endividamento externo” — mostrava-se
conflitante com o objetivo de combate a inflagdo. A percepgao
desse conflito era assim explicitada pelas autoridades
governamentais:

“Quanto ao nivel das reservas, nosso objetivo era encerrar 0 ano com
US$2,3 bilhdes, mas em 31 de julho j& atingimos US$ 2,7 bilhGes e, se
continuarmos nesse ritmo, atingiremos US$ 3 bilhdes no fim do ano. Este

crescimento das reservas cria problemas de politica monetdria muito
importantes, ¢ 0 manejo monetirio se torna cada vez mais delicado.

3 Para uma descrigdo detalhada das medidas restritivas, ver Pereira (1974, item 1.1).
4 Para uma anilise aprofundada do discurso oficial ¢ da politica econémica do periodo do
“milagre”, ver Macarini (1984).
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Devemos atingir uma taxa de crescimento do PIB de 10% este ano, a
inflagdo deverd ficar muito préxima a 15% e o superdvit de caixa do
governo € de 1,4 bilhdo de cruzeiros. De modo que os efeitos
inflaciondrios do aumento de reservas, a necessidade de neutraliz-los e
toda a politica monetiria se tornam cada vez mais importantes e
delicados.”

Por conta dessa nova preocupagdo, as autoridades
governamentais passaram a impor prazos minimos de amortizagdo
cada vez mais longos. Assim, em abril de 1972, € fixado o prazo
minimo de quatro anos; em maio tal prazo € elevado para cinco
anos, enquanto em fins de julho € ampliado para seis anos. O
progressivo alongamento dos prazos ameagava criar, por sua parte,
dificuldades de outra natureza, a saber, uma possivel
incompatibilidade entre os extensos prazos de resgate no exterior e
aqueles requeridos pelos tomadores em moeda doméstica,
notadamente no que toca as operagdes via Resolucéo n. 63. Em
funcdo disso, as autoridades governamentais promoveram novas
modificagbes na regulamentagdo dos empréstimos em moeda, cuja
principal, datada de maio de 1972 (Circular n. 180), estipulava que
os repasses da Resolugdo n. 63 poderiam ser realizados a prazos
inferiores ao da operagao externa correspondente e que poderiam,
também, ser picotados, vale dizer, feitos a mais de uma empresa.
Em setembro de 1972 (Resolucdo n. 229), foi aberta a possibilidade
de que os recursos captados nos moldes da Lei n. 4131 também
pudessem ser registrados com prazos inferiores ao da operagao com
0 exterior, com posterior renovagao ou com transferéncia do crédito
a outro mutuério.

A tentativa de frear o crescimento das reservas
internacionais mediante a exigéncia de prazos cada vez mais
extensos mostrou-se in6cua, dado que a aceleracio da taxa de

5 Cf. Delfim Netto (Visdo, 28 ago. 1972, entrevista).
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inversdo mantinha elevada a demanda doméstica por crédito, € que
havia grande disponibilidade de recursos no mercado bancario
internacional a custos e prazos bem mais favordveis que os
praticados no mercado interno.® Tal fenémeno, que, como visto,
nada tinha a ver com o financiamento do “hiato de recursos” ou com
a absorgdo de poupangas externas, era claramente percebido pelas
autoridades governamentais, conforme mostra a passagem a seguir:
“As oportunidades de investimento em uma economia crescendo em ritmo
acelerado geraram uma correspondente demanda de fundos para
financiamento. Diante da capacidade de oferta desses fundos no mercado
internacional de capitais — mesmo em face das restrigGes quanto a prazos
minimos de amortizagao mencionadas anteriormente —, a entrada efetiva de

empréstimos em moeda tende a fazer-se em ritmo superior as necessidades

de curto e longo prazo para financiamento da absor¢do de poupanga

externa”.’

Na verdade, como serd discutido no Capitulo 3, tal movimento
revestia-se de extrema funcionalidade quanto ao financiamento do
ciclo expansivo — no que toca a oferta de fundos de médio e longos
prazos — e favorecia, particularmente, as filiais de grandes empresas
internacionais, que passaram a substituir capitais de risco por
capitais de empréstimo no conjunto de fundos mobilizados para
suas operagdes no pais.

O fato € que, mesmo sob a imposi¢ao de prazos mais longos,
o afluxo de recursos externos continuou intenso, de forma que ao
final do terceiro trimestre de 1972 as reservas ja estavam préximas a
cifra de US$ 3,5 bilhdes, valor substancialmente superior ao
perseguido pelas autoridades governamentais. Em vista disso, em
outubro, o Conselho Monetdrio Nacional determinou a
obrigatoriedade de um depésito junto ao Banco Central de 25%

6 Sobre o diferencial do custo do dinheiro, que permanece ao longo do periodo, ver Cruz,
H.N. (1975). Ver, também, Percira (1974).

7 Cf. Velloso (nov. 1973). Novas realidades do Brasil, pronunciamento na sessio de
abertura do subcomité do CIAP sobre o Brasil.
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sobre o contravalor em cruzeiros dos empréstimos em moeda.
Procurava-se, agora, evitar os efeitos expansionistas sobre a base
monetaria, resultantes do persistente acimulo de reservas
internacionais, mediante a elevagdo do custo dos empréstimos
externos (Resolug@o n. 236 e Circular n. 190).

Nao obstante a relativa redug@o de ingresso de capitais de
empréstimo, tal medida também ndo alcangou os resultados
desejados. Em dezembro de 1972 as reservas ja haviam
ultrapassado a marca dos US$ 4 bilhdes, valor que superava em
quase 100% a meta antes fixada pelas autoridades governamentais.
Mais grave ainda, ao final do primeiro semestre de 1973 as reservas
ja estavam préximas ao patamar de US$ 6 bilhGes, comprometendo,
segundo as autoridades, a meta de 12% fixada para a inflagdo do
ano. Nesse momento, é adotado um novo elenco de medidas,
comegando pela suspensao do depdsito compulsério de 25% e pela
simultdnea dilatagdo, de seis para oito anos, do prazo minimo de
amortiza¢ao para novos empréstimos. Em julho, ainda na tentativa
de reduzir o ritmo de ingresso de recursos externos, 0 prazo minimo
¢ novamente ampliado, agora para 10 anos. Ao mesmo tempo, foi
estendido para 12 anos o prazo minimo exigido para fins de
restituigdo, redugdo ou isen¢do do imposto de renda incidente sobre
a remessa de juros e de comissGes. Finalmente, em fins de agosto,
as autoridades governamentais restabeleceram (Resolugdo n. 265 e
Circular n. 218) o depésito compulsério sobre o contravalor em
cruzeiros, s6 que, agora, ao nivel de 40%. Segundo as autoridades
governamentais,

“diante da continuidade da entrada de fundos externos, em ritmo intenso, e
uma vez que a elevagio do prazo minimo de 8 para 10 anos ndo se revelou
capaz de conté-lo, concluiram as autoridades pela necessidade de
reativagdo do mecanismo de retengio em agosto dltimo e, desta feita, de

forma bastante drastica. O percentual de retengio foi fixado em 40%,
eliminando-se, simultaneamente, o dispositivo de regulamentacdo que
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previa a devolugdo dos recursos congelados, no caso de suspensio da
medida. O resultado foi imediato, verificando-se praticamente o
estancamento da entrada de recursos que significassem aumento do nivel
de endividamento externo do tomador nacional. Estancou-se, por essa via,
um elemento importante de alimentagdo do aumento da massa monetaria.”®

Com efeito, o depésito de 40% conseguiu reduzir, substancialmente,
o fluxo de entrada de empréstimos externos e, com isso, frear a
escalada que se vinha verificando no nivel das reservas
internacionais.

O “excesso” de endividamento externo verificado no inicio
dos anos 70, notadamente no biénio 1972/73, e a preocupagdo das
autoridades governamentais quanto ao impacto desse fendmeno
sobre a massa monetdria e, por essa via, sobre os niveis de inflagao,
tiveram um importante desdobramento: um massivo langamento de
letras do Tesouro visando eliminar o aumento de liquidez derivado
do crescimento das reservas. Isso significa que o primeiro grande
salto da divida piblica brasileira — ocorrido no inicio dos anos 70 —
foi determinado pela intensa abertura financeira para o exterior
experimentada pela economia brasileira no pm’odo.9

Num esfor¢o de sintese, pode-se afirmar que o inicio dos
anos 70 apresenta-se como o periodo de “coroamento” da politica
de abertura externa que vinha sendo perseguida sistematicamente
desde 1964. E particularmente notdvel, no periodo, o
.aprofundamento das relagdes financeiras com o exterior, tendo a
economia brasileira se transformado em importante tomadora de
recursos no mercado bancério internacional. Tal fendmeno era
justificado, e defendido, pelas autoridades governamentais como
altamente desejdvel, por permitir a aceleragio da taxa de
crescimento. A despeito de o endividamento do periodo, conforme

8 Cf. Velloso (nov. 1973). Novas realidades do Brasil, pronunciamento na sessio de
abertura do subcomité do CIAP sobre o Brasil.
9 Ver, a respeito, Pereira (1974), especialmente as pdginas 78 a 92.
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discutido no Capitulo 1, nem de longe poder ser visto como a
“contribuicdo de poupancas externas ao crescimento”’, o0
extraordindrio desempenho da economia brasileira parecia
confirmar a tese governamental.

Mais ainda, a singular conjuntura internacional do periodo,
principalmente quanto as condi¢Ges de crédito ofertado pelo sistema
financeiro internacional, além de viabilizar o elevado
endividamento, criava a ilusdao de que os instrumentos endégenos de
“administragdo da divida” eram eficazes, eliminando quaisquer
riscos eventualmente envolvidos no processo. No discurso oficial,
tal fenbmeno aparecia como uma prova irrefutdvel do acerto das
politicas governamentais:

“Finalmente, repete-se, amitide, que o endividamento externo brasileiro é
uma bomba de retardamento, heranga onerosa as geragdes futuras. Mais
outra critica que nio tem a menor procedéncia (...). Se, de um lado,
elevou-se o indicador do endividamento global, de outro, de 1967 a 1972,
melhoraram substancialmente todos os demais indicadores do setor
externo da economia (...). Por conseguinte, ndo hd qualquer evidéncia de

bomba de retardamento ou de irresponsabilidade na politica brasileira de
endividamento externo.”'

Por paradoxal que possa parecer, o Uinico problema relevante
em relacdo ao endividamento externo decorria, para as autoridades
governamentais, da extrema competéncia com que era conduzida a
politica econdmica do pafs. As exceléncias oferecidas pela
economia brasileira aos investidores estrangeiros eram tais que
acabavam atraindo recursos externos em volumes muito superiores
aos compativeis com as metas de estabilizagdo dos pregos internos.
Esse era, contudo, um problema menor para as autoridades, de vez
que a emissao de titulos do Tesouro — ainda que a custo de forte

10 Cf. Delfim Netto (jun. 1973). Problemas da economia brasileira, pronunciamento no
Congresso Nacional.
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impulso da divida interna — neutralizava o efeito expansionista da
base monetaria provocado pelo excessivo endividamento externo.

O Il PND e o aprofundamento da divida externa

A emergéncia da crise internacional — num momento em que
o ciclo expansivo doméstico dava os primeiros sinais de
esgotamento — em nada abala a retérica desenvolvimentista do
governo brasileiro. Pelo contrério, tratava-se, agora, de responder
criativamente 2 crise aproveitando as oportunidades abertas pela
nova conjuntura internacional. Na visdo das autoridades
governamentais, a economia brasileira — uma “ilha de trangiiilidade
em meio a um mar revolto” — deveria responder a crise através do
crescimento acelerado, resguardado um relativo controle sobre a
inflagd@o e sobre o balango de pagamentos:
“Na realidade o Brasil deverd crescer expressivamente no préximo
qilingiiénio, a taxas que se comparem 3s dos dltimos anos, tanto mais se
leva em conta sua relatividade as modestas marcas econmico-sociais que
a grande maioria dos paises, desenvolvidos ou em desenvolvimento, para

ndo falar dos subdesenvolvidos, conseguird a duras penas alcangar, no
mundo em que derredor nos circunda.™!

Qu, ainda:

“A prop6sito, no momento em que, como no atual estigio, a tarefa de
crescer se torna muito mais drdua — pelo esgotamento da capacidade
ociosa da indiistria, pela inflagdo mundial e pela crise de energia —, j4
comegam a surgir as sugestdes de passar o pafs a crescer em ritmo
moderado. Isso seria desastroso, como definicio de politica de
desenvolvimento (...). O que se deve fazer é, mantendo a inflagdo a nivel
tolerdvel e sob controle a situagio de balango de pagamentos, preservar O

11 Cf. Geisel (10 set. 1974) citado por Lessa (1978).
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objetivo de efetivar o pleno potencial, nas novas circunstancias, o que, em
1974, se traduz por uma meta de crescimento de 10%.”"*

O dado novo na retérica oficial € que se tratava ndo mais de
acelerar o crescimento desordenado, desequilibrado, mas sim de
orientd-lo decisivamente na dire¢do dos setores que haviam ficado
relativamente atrofiados no periodo anterior: insumos bésicos e
bens de capital. Assumia-se que seria possivel, num prazo
relativamente curto, completar a estrutura industrial brasileira
eliminando, pela raiz, as bases da vulnerabilidade, da dependéncia
externa. Tratava-se, afinal, do Wdltimo esforco substitutivo, da
derradeira etapa do processo de substitui¢do de importagoes. Essa €
a idéia que preside o I PND, ambicioso programa centrado em
grandes projetos de insumos bésicos e de infra-estrutura que,
criando demanda ampliada para o setor de bens de capital, colocaria
a economia brasileira, j4 ao final da década de 70, no rol das
economias capitalistas plenamente desenvolvidas."

No que toca ao setor externo, tal proposi¢do implicava que o
recurso a4 “poupanga externa” ndo s6 permanecia altamente
desejivel como, agora, era mais necessrio ainda, pois, em vez de
potenciar um crescimento desequilibrado, estaria viabilizando a
erradicagdo estrutural — via ampliag¢@o do setor de bens de produgao
— da dependéncia da economia brasileira em relagio aos paises
centrais. Mais ainda, para as autoridades governamentais, o “hiato
de recursos” deveria ser mantido — ou mesmo dilatado — durante
alguns anos, ji que qualquer esforco substitutivo implicava, num
primeiro momento, maior volume de importagoes.

12 Cf. Velloso (jul. 1974). Opgdes e pleno potencial, aula inaugural dos cursos de
Doutorado da EPGE/FGV.

13 Para uma discussio aprofundada dos propésitos, da implementagio e das razdes do
fracasso do [l PND, ver Lessa (1978).
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“Q problema principal que temos de enfrentar é o de equacionar os

problemas do balango de pagamentos no periodo de transig@o, pois, para

substituir importagdes, € preciso, numa primeira fase, importar mais.”™*
Evidentemente, as autoridades governamentais previam, também, a
intensificac@o do esfor¢o exportador, o que incluia a demarragem de
grandes projetos exportadores em associagdo com o capital
estrangeiro. Esperava-se como resultado final um “déficit aceitavel”
na balanga de comércio, “compativel com um pequeno superavit
global no balango de pagamentos”,”” o que significa que o
aprofundamento do endividamento externo estava na prépria légica

do processo.

Para as autoridades era fundamental manter, no periodo de
implantacdo dos grandes projetos do I PND, a credibilidade junto
aos banqueiros internacionais para, com isso, assegurar a
continuidade do fluxo de recursos externos para o pais. Tratava-se
de conseguir vencer a fase de transi¢fo ao fim da qual o pais estaria
criando as condi¢gOes para resgatar a divida contraida. A
preocupag¢ao quanto a credibilidade externa € recorrente, emergindo
em diferentes pronunciamentos governamentais ao longo do periodo
onde se procurava mostrar que o perfil da divida permanecia em
nivel adequado e que os varios indicadores — vulnerabilidade,
protecdo, etc. — atestavam o acerto e a trangiiilidade da rota
escolhida. Contudo, a profundidade da crise internacional e as novas
.condi¢des das atividades bancéarias internacionais teimavam em
deitar por terra todo o esforgo da retérica oficial.

Ao lado da “diretiva desenvolvimentista” e a ela
subordinada, a politica de curto prazo caberia assegurar que, durante
o periodo de transigdo, os objetivos de crescimento seriam atingidos

14 Cf. Simonsen (fev. 1975). Economia brasileira; retrospecto de 1974 e perspectivas para
1975, conferéncia pronunciada na Confederagio Nacional das Indstrias.
15 Cf. Velloso (30 jun. 1974).
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sem que houvesse perda de controle sobre os resultados globais do
balango de pagamentos e sobre o ritmo de crescimento dos pregos
internos. E sob essa 6tica que devem ser analisadas as diferentes
medidas em relagdo ao setor externo, em geral, e em relagdo ao
endividamento externo, em particular, adotadas ao longo do biénio
1974/75.

O fracasso da estratégia externa do || PND

A nova conjuntura internacional se fez sentir logo no inicio
de 1974, quando as importa¢des apresentaram niveis extremamente
elevados, conduzindo a déficits, também elevados, na balanga
comercial. Segundo as autoridades governamentais, havia um
conjunto de fatores atuando no sentido de provocar niveis tdo altos
de compras no exterior. Em primeiro lugar, € como era natural que
ocorresse, o elevado valor das importagdes refletia o impacto do
choque do petr6leo. Em segundo lugar, decorria da formag@o de
estoques especulativos, dada a expectativa de novos aumentos de
preco no mercado internacional, e da reducgdo/isengdo das tarifas
aduaneiras processadas em 1973. Além do mais, ainda segundo as
autoridades, refletia, também, uma conjuntura de superaquecimento
ocasionada pelo excesso de liquidez real que havia se formado em
1973 por conta do acimulo indesejado de reservas internacionais (0
superaquecimento explicaria, também, a aceleragdo das taxas de
inflagdo no inicio de 1974).

Em fung@o de tal diagnéstico, foram implementadas, por um
lado, uma politica monetaria restritiva, visando absorver o excesso
de liquidez (“mas aplicada com cuidado para ndo afetar os objetivos
de crescimento”), e, por outro, varias medidas destinadas a arrefecer
diretamente o ritmo de crescimento das importacoes. Assim, em
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junho de 1974, é anunciado o primeiro pacote de contengdo das
importagdes, compreendendo, basicamente:

(1) restauragdo da maioria das aliquotas aduaneiras que haviam sido
objeto de redug@o ou de isengdo em 1973;

(2) obrigatoriedade de fechamento, ou de pagamento de cambio
prévio, para os produtos com aliquotas superiores a 55%;

(3) elevagdo de 100 pontos percentuais da aliquota de um conjunto
de bens considerados supérfluos. A par disso, € mantida a
politica de minidesvalorizagdo como forma de incentivar as
exportacoes. 16

~

No que toca as importagGes, tais medidas destinavam-se,
segundo as autoridades governamentais, a conter apenas aquelas
decorrentes do excesso de liquidez e da especulagio com matérias-
primas. Simultaneamente, buscava-se preservar as importagdes
necessdrias a manutengdo dos elevados niveis de crescimento
previstos no I PND, tendo em vista, inclusive, que qualquer esforgo
substitutivo implicava, num primeiro momento, maiores
importagGes. Na verdade, as preocupagdes em relagdo ao setor
externo estavam voltadas para um outro ponto, a saber: o fluxo
insuficiente de capital de empréstimo. Isso porque, as necessidades
agora ampliadas de recursos externos, sobrepunha-se uma
conjuntura de “liquidez restrita” no mercado financeiro
‘internacional, o que acabava provocando a queima das reservas
cambiais em contrapartida aos déficits globais do balango de
pagamentos.

Por conta disso, as autoridades econOmicas, que em
fevereiro ji haviam suspendido o depésito compulsério de 40%
incidente sobre o contravalor em cruzeiros dos empréstimos

16 Ver, sobre esses pontos, Lira (mar. 1974). Alguns aspectos da politica econémica,
palestra proferida na ADESG.
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externos, anunciavam novas medidas visando facilitar e estimular a
captagdo de recursos externos. Assim, em fins de agosto, passou a
ser permitido que os recursos ndo-utilizados nas operagdes de
repasse fossem aplicados na forma de depdsitos em moeda
estrangeira junto ao BACEN, como alternativa a compra de LTN.
Sobre tais dep6sitos 0 BACEN assumiria os juros devidos ao credor
externo e, também, o 6nus do imposto de renda quando de
responsabilidade do depositante (Circular n. 230). Em meados de
setembro, por decisdio do Conselho Monetario Nacional, foi
reduzido de 10 para 5 anos o prazo minimo de amortizagdo de
empréstimos em moeda, ficando estipulado o prazo de seis meses
para inicio dos pagamentos. Ainda em setembro (Resolugdo n. 300)
foi reduzido de 12 para 8 anos o prazo minimo de amortizagdo de
empréstimos externos, vinculados ou n@o a aquisi¢ao de bens, para
fins de restituigdo, redugdo ou isencdo do imposto de renda.
Finalmente, em fins de outubro (Circular n. 305), o BACEN reduziu
de 25 para 5% o imposto de renda incidente sobre juros, comissGes
e demais despesas decorrentes de operages de empréstimos
externos. Através desse conjunto de medidas as autoridades
governamentais procuravam, tanto pelo lado dos prazos como pelo
lado dos custos, adequar as condigdes de captagdo ao quadro de
“liquidez restrita” que prevalecia no mercado financeiro
internacional.

Em que pesem as medidas adotadas, o balango comercial
acabou por acusar um déficit da ordem de US$ 4,5 bilhdes em fins
de 1974, enquanto o balango de pagamentos apresentou um déficit
global de US$ 1,1 bilhdo, provocando uma queda nas reservas
internacionais de US$ 6,4 para US$ 5,3 bilhdes. Tais resultados, a
despeito de ndo serem considerados catastréficos pelas autoridades
governamentais — pois, segundo elas, a relagdo divida
liquida/exportagdes indicava boa solvéncia internacional, enquanto
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o perfil das amortizagbes € o ainda elevado nivel de reservas

internacionais ofereciam garantias adicionais — impunham maiores

cuidados na programagao do setor externo para 1975.
“O ponto a observar é que um déficit em conta corrente de US$ 6,9 bilhdes
pode ser aceito num ano de transi¢do, mas ndo por véirios anos a fio, sob
pena de o pais se endividar em bola de neve. Nesse sentido, € importante
que cuidemos de reduzi-lo significativamente ji em 1975, para que nio
sejamos obrigados a adotar um tratamento de choque em 1976 e 1977.
Devemos, também, estar preparados para captar menos empréstimos
externos em 1975 do que em 1974, ndo porque nossa credibilidade tenha
diminuido, mas porque muitos bancos estrangeiros se encontram com seus
limites operacionais esgotados ou préximo a se esgotarem."”

As expectativas iniciais para 1975 eram de que seria
possivel manter o balango comercial sob relativo controle através da
estabilizago do valor das importagGes em torno de US$ 12 bilhdes
e do crescimento das exportagdes para US$ 10 bilhdes. As
importagdes necessarias seriam mantidas, enquanto o “excesso”
observado em 1974 seria eliminado, dado que agora se fariam sentir
os efeitos das medidas tomadas no ano anterior e dada a decisao
governamental de reduzir em 10% as importagdes do setor publico.

As exportagdes, por sua parte, seriam refor¢adas pelas boas
safras agricolas esperadas e pelo crescimento das vendas de
produtos manufaturados. A questdo era assim vista pelas
autoridades governamentais:

“Espera-se, portanto, que durante o ano de 1975, o balango de pagamentos
brasileiro conhecer4 substancial melhora. Diante da crise do petréleo, seria
irrealista pensar-se num retorno imediato ao equilibrio na balanga
comercial. Ndo obstante, o déficit dever4 limitar-se ao custo adicional das
importagGes de petr6leo com a eliminagdo do déficit que ndo se origina do
petr6leo. No lado das exportagSes contamos com boas safras em nosso
favor. Também com respeito 3s exportagGes de produtos manufaturados,

17 Cf. Simonsen (fev. 1975). Economia brasileira; retrospecto de 1974 e perspectivas para
1975, conferéncia pronunciada na Confederagio Nacional das Inddstrias.
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favorece-nos o fato de que nossa participagdo no mercado internacional
ainda é muito pequena, o que nos permite continuar crescendo sem
maiores dificuldades (...). Por outro lado, deve-se observar que nos iltimos
meses as importagdes do setor privado declinaram sensivelmente, em
razdo das politicas monetdria e fiscal rigidas adotadas pelo governo.
Ademais, os estoques acumulados em 1974 deverdo ser utilizados em
1975, e os pregos das varias mercadorias que adquirimos no exterior estdo
também declinando. E, o que é mais importante, o governo federal que
responde por cerca da metade de todas as importagdes, decidiu reduzir
suas compras no exterior em cerca de 10% em comparagdo com 1974

(-").”ls

Completando o quadro das expectativas para 1975, previa-se
que o déficit em transagOes correntes seria integralmente coberto
pelo ingresso de capitais externos, principalmente por capitais de
empréstimo, de forma a deixar, na pior das hipéteses, intocado o
nivel das reservas internacionais. Esse, alids, era um ponto
fundamental, segundo as autoridades governamentais, para manter a
credibilidade do pais ante a comunidade financeira internacional.

Entretanto, os resultados do primeiro semestre, em que pese
o razoivel comportamento do balanco comercial, ja antecipavam
dificuldades, ao acusarem nova queima de reservas cambiais. Esse
fato era minimizado pelas autoridades governamentais, para quem a
queima de reservas era “artificial”’, ndo se devendo 2 insuficiéncia
de ingresso de capital de empréstimo, mas sim ao sibito
desaparecimento dos créditos comerciais associados as importagoes
que estavam agora sujeitas ao fechamento prévio de cémbio
(produtos com aliquotas aduaneiras iguais ou superiores a 37%,
segundo a Resolugdo n. 319, de fevereiro de 1975). Em fun¢do
disso, as autoridades substituiram, para esses produtos, a exigéncia
de fechamento prévio de cdmbio por um recolhimento compulsério,
pelo prazo de 180 dias, no valor de 100% da importagdo FOB. Os

18 Cf. Simonsen (mar. 1975). Aspectos atuais da economia brasileira, encontros com
empres4rios, banqueiros, industriais ¢ jornalistas em Londres e Paris.
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recursos origindrios de tais depésitos seriam utilizados, por sua vez,
para maior apoio as exportacdes. A idéia central dessa nova
sistemadtica era de que, além de continuar inibindo as importag¢des
desse tipo de bem, seria possivel intensificar o estimulo as
exportagdes e, principalmente, recompor o nivel das reservas
internacionais mediante a retomada dos créditos comerciais.'®

O quadro das contas externas brasileiras, que j4 ndo era bom
no primeiro semestre, agrava-se profundamente na segunda metade
do ano. Isso porque as exportagdes, fortemente afetadas pela
recessdo dos pafses avangados, apresentavam um comportamento
mediocre, ao mesmo tempo em que, e mais grave ainda, ndo estava
sendo possivel financiar integralmente o déficit em transagdes
correntes via conta de capitais, 0 que implicava a continuidade do
processo de queima de reservas internacionais. Prevendo resultados
extremamente adversos para o final do ano, e tentando reverté-los,
as autoridades governamentais adotaram, em meados de novembro,
novas medidas emergenciais visando aumentar a atratividade dos
empréstimos externos, a saber:

(1) isengdo do Imposto sobre Operagoes Financeiras (IOF) para
contratos de repasse nos moldes da Resolu¢io n. 63, o que, na
estimativa das autoridades, reduziria em 2,3% o custo final de
tais recursos;

(2) o BACEN, através do comunicado GECAM n. 281, passou a
assumir, durante o periodo em que os recursos estivessem nele
depositados (Circular n. 230), ndo sé os juros mas também o
spread devido ao credor internacional. Essa ultima medida
também deveria provocar queda nas taxas de repasse, de vez que

19 Ver, a respeito, Simonsen (jul. 1975). Economia brasileira e a conjuntura mundial,
conferéncia proferida na Federagio das Inddstrias do Rio de Janeiro.
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os agentes repassadores deixariam de correr riscos sempre que 0s
recursos ficassem sem aplicag@o.

Em meio a esse quadro de dificuldades, as autoridades
governamentais procuravam manter um discurso otimista quanto ao
setor extemno.

“Seria, entdo, evidente que, tendo o Brasil revelado capacidade de resistir
galhardamente ao choque da economia mundial terd, muito naturalmente,
condigdes de beneficiar-se da mudanga favordvel de conjuntura, que jé se
pode esperar sem otimismo indevido.”*

Repetia-se, por essa época, a referéncia aos diferentes indicadores
do setor externo para demonstrar que a divida estava sob controle e
que ndo havia razdes para preocupagoes.

“A conclusdo ressalta aos olhos. Foi possivel ao Brasil, num dos periodos
mais turbulentos do mercado internacional de capitais, manter o ‘perfil’ de
sua divida sob controle. (...) Os dados apresentados demonstram o quanto
se pode conseguir com uma politica de administragdo da divida externa a
servico dos interesses do pais e que procura explorar os momentos
vantajosos do mercado internacional de capitais, criando ‘espago’ no
‘perfil’ da divida para as fases menos propicias em termos de prazo e
disponibilidade.”*"

Nzo deixa de ser curioso, para dizer o minimo, que as reservas
acumuladas excessivamente no inicio dos anos 70 passassem a ser
apresentadas, agora, como prova de competéncia das politicas
governamentais.
“... é fundamental entender que, quando o pais acumulara como reserva
mais de US$ 6 bilhdes no final de 1973, n3o o fizera motivado por uma
atitude onzendria, de satisfacdo estéril, por parte das Autoridades

Monetérias, nem para contemplar uma massa reluzente de ativos
internacionais. Tratava-se, isso sim, de uma politica esclarecida de levantar

20 Cf. Lira (out. 1975) em pronunciamento na instalagio do X Encontro das Associagdes de
Crédito, Investimentos e Financiamento.
21 Cf. Lira (out. 1975).
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recursos financeiros no mercado internacional de capitais, quando as
condigBes eram mais do que propicias para tanto” (Lira, out. 1975).

Nizo obstante as medidas e o discurso, os resultados do ano
foram efetivamente desastrosos. O déficit do balango comercial
atingiu o montante de US$ 3,5 bilhdes — valor significativamente
superior ao previsto no inicio do ano - resultado esse que foi
agravado pelo impacto que a elevagdo da taxa de juros teve sobre o
montante de juros a ser desembolsado no ano. O balango de
pagamentos apresentou, por sua vez, um déficit global da ordem de
USS$ 1 bilhdo. Isto significa que, a despeito das medidas de estimulo
a captag@o externa, as dificuldades observadas no mercado bancéario
internacional impuseram que parte das necessidades ampliadas de
recursos externos fosse suprida mediante uma nova queima de
reservas internacionais, que passaram de US$ 5,3 para US$ 4
bilhoes.

Chegava-se, assim, pelo segundo ano consecutivo, a
resultados fortemente negativos quanto ao setor externo. Na
verdade, durante esses dois anos houve uma indiscutivel tentativa
de preservar as importagdes em niveis elevados, de forma a
assegurar o crescimento acelerado e a efetiva implantagdo dos
projetos substitutivos. Sob essa 6tica, as medidas adotadas em
relagio ao setor externo foram coerentes com o discurso
desenvolvimentista do I PND e com a idéia da contribui¢do de
“poupangas externas” ao crescimento. O que falhou na estratégia
externa foi a avalia¢g@o quanto a natureza e as repercussdes da crise
internacional. Na verdade, a crise determinou um péssimo
desempenho das exportacdes brasileiras (¢ dos termos de
intercambio) ao mesmo tempo em que dificultou enormemente a
implantagcdo das joints exportadoras. Simultaneamente, o sistema
financeiro internacional, vivendo uma conjuntura de grande
incerteza, ndo sancionou os “hiatos de recursos” nas magnitudes
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observadas. Como conseqiiéncia, as reservas internacionais, que em
fins de 1973 eram apresentadas como o “cartdo de visita” das contas
externas brasileiras, entraram em trajetéria de queda, aproximando-
se do limite critico de trés meses de importagdo, colocando em
xeque a tdo propalada politica de “administragdo da divida externa”.

A prevaléncia do enfoque monetdrio de ajuste do balango
de pagamentos

E nesse contexto de fracasso da estratégia externa do I PND
que se d4, em 1976, a guinada de enfoque das autoridades
governamentais quanto as questdes do setor externo: tratava-se,
agora, de buscar o equilibrio global do balango de pagamentos
compativel com um “padrdo mais normal” das contas externas.

“Deseja o governo do Presidente Geisel colocar o balango de pagamentos
dentro de padrdes mais normais de longo prazo, para um pais no estégio de
desenvolvimento do Brasil: relativo equilibrio global, auséncia de déficit
(ou obtengdo de superdvit) na balanga de comércio, déficit em conta
corrente dentro do limite j4 mencionado (20% do investimento total do
pais)...”2
O que est4 implicito no discurso oficial € que se tratava, no limite,
de eliminar o “hiato de recursos”, de vez que a conjuntura
internacional ndo mais permitia a continuidade do processo de
“absorgdo de poupangas externas”. O crescimento da divida faria
frente, a partir de entdo, quase que exclusivamente ao seu proprio
servigo, assumindo um cariter predominantemente financeiro.
Evidentemente, o discurso oficial ndo explicitava a questao nos
termos acima propostos. A retdrica oficial continuava a exaltar a

22 Cf. Velloso (jun. 1976). Novas oportunidades para o Brasil, pronunciamento na Sessdo
de Abertura do Semindrio Econdmico sobre o Brasil, promovido pelo Conselho de Assuntos
Econdmicos da Canning House, Londres.
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“absorgdo de poupangas externas”, identificando “hiato de recursos”
com déficit em transagdes correntes.”

A busca do equilibrio (e de superavits) na balanga comercial,
dadas as restri¢cdes que a crise internacional impunha as exportacoes
brasileiras, passava, agora, ndo mais pelo simples corte de eventuais
“excessos”, mas sim pela contencdo efetiva das importagdes. Isso
significa que, para as autoridades, havia chegado aquele momento
onde teriam de ser adotadas medidas com “inevitdveis impactos
desajustadores sobre a desejada aceleracao do desenvolvimento
econdmico”. Ou seja, a economia brasileira teria de enfrentar agora
um quadro indesejado que, de acordo com o discurso oficial do
inicio dos anos 70, ndo passava de um risco longinquo, desde que
corretamente executada a “politica de administracdo da divida
externa”.

Dado o novo enfoque, as medidas relativas ao setor externo
se desdobrariam em duas dire¢Ges principais, a saber: medidas mais
drésticas de controle direto das importagdes e, primordialmente,
ado¢do de politica monetdria restritiva, visando desaquecer a
atividade econdmica e, por essa via, apressar os resultados quanto
ao setor externo. A segunda diretiva, que é o ponto central da
mudanga de enfoque em relagdo ao setor externo, vinha em
resposta, também, a acelera¢do inflacionaria ocorrida no periodo.
“Tanto no combate da inflagdo quanto no do balango de
pagamentos, a politica monetiria é o instrumento-chave pelo seu
papel regulatério sobre a demanda de bens e servigos.””* Além de
conter a demanda global, a politica restritiva teria a fungdo —
segundo as autoridades — de, ao liberar as taxas de juros e ao apertar
e encarecer o crédito doméstico, estimular a captagdo de

23 Ver, por exemplo, Velloso (nov. 1976). A contengdo dos investimentos governamentais,
discurso na Associagdo dos Bancos do Estado de Sdo Paulo.

24 Cf. Simonsen (abr. 1976). Aspectos atuais do desenvolvimento brasileiro,
pronunciamento na Comissio de Economia da Cimara dos Deputados.
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empréstimos externos. Sob esse ponto de vista, tratava-se nao mais
de estimular a tomada de recursos externos via barateamento do
custo final de tais recursos (como vinha sendo feito através da
redugdo da aliquota do imposto de renda, da eliminag@o do IOF, dos
depésitos voluntdrios de moeda estrangeira junto ao BACEN, etc.)
mas sim via elevagdo do custo do dinheiro tomado no mercado
interno.

E interessante observar que a “politica de austeridade” vinha
acompanhada de um discurso que, agora, enfatizava a gravidade da
crise internacional. “Por outro lado, o panorama mundial adquiria
novos contornos preocupantes, até mesmo ameagadores. Ndo se
tratava, apenas, do anunciado aumento do prego do petr6leo para o
ano de 1977, o qual veio a ser fixado em niveis excessivamente
elevados para nés (...). Imprevista, ao contrério, foi a tendéncia a
estagnacio que afetou as economias propulsoras do mundo
ocidental, particularmente os Estados Unidos da América, apés uma
recuperagdo brilhante no inicio do ano. As previsbes para 1977,
nesse quadro, ndo sdo promissoras.”zs

Ao lado das vérias medidas monetérias restritivas, o periodo
em exame vai presenciar uma crescente preocupagdo das
autoridades governamentais quanto ao gasto publico: ja4 em fins de
1976, quando da discussdo orcamentdria para 0 ano seguinte,
tornava-se claro que a “politica de austeridade” passaria pela revisao
dos programas governamentais e, mais especificamente, pela
desaceleraggo do investimento piblico. Por essa época, tem inicio a
discussdo sobre quais programas e/ou projetos seriam mantidos,
quais seriam desacelerados e quais seriam sustados. Aqui,
novamente, tratava-se de desaquecer o ritmo de crescimento com
vistas aos objetivos de estabilizagdo interna e externa.

25 Cf. Geisel (dez. 1976), em pronunciamento  nagdo.
61



Paulo Davidoff Cruz

As politicas restritivas implementadas ao longo de 1976,
cujo coroamento se dava com o aniincio da conten¢io dos gastos
publicos, significavam o golpe de misericérdia no projeto do Brasil-
poténcia consubstanciado no I PND. Na verdade, o fracasso do
plano ja vinha se manifestando a medida que a maturagéo de vérios
projetos da inddstria de bens de capital ndo vinha acompanhada de
uma politica que garantisse niveis suficientes e estiveis de demanda
por parte das estatais. O aniincio de contengéo de gasto, mesmo que
nao implicasse — como de fato ndo implicou naquele momento —
corte real do investimento estatal, tinha um impacto fortemente
desestabilizador sobre a indistria de bens de capital, principalmente
se se levar em conta a conjuntura de acirrada concorréncia vivida
pelo setor.

Simultaneamente, as politicas antiinflacionarias faziam com
que o financiamento dos grandes projetos estatais nas dreas de
insumos bdsicos e de infra-estrutura ficasse, cada vez mais, na
dependéncia da obtengdo de recursos no exterior. Tais politicas, por
uma parte, comprimiam a capacidade de autofinanciamento das
empresas estatais via fixagdo de tetos inferiores a inflagdo para
reajuste de precos e tarifas de bens e servigos publicos. Por outra,
implicavam maior disputa quanto aos recursos fiscais destinados
aos diferentes programas. Em contrapartida, a busca de recursos no
exterior por parte das estatais tinha, como serd discutido mais a
frente, a grande vantagem de operar como instrumento de ajuste do
balango de pagamentos numa conjuntura de relativa retragdo das
captacGes privadas. A recomposicao das fontes de financiamento a
favor dos recursos externos tinha, por sua vez, importantes reflexos
sobre a politica de compra das empresas estatais, que, como seré
discutido no Capitulo 3, passaram a receber maiores quantidades de
supplier’s credits, muitos dos quais em detrimento da indistria
doméstica de bens de capital. Nesse quadro, tornava-se claro o
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rompimento da principal articulagéo prevista no II PND: ndo s6 os
grandes projetos pablicos nas 4reas de insumos bdsicos € de infra-
estrutura comegavam a ser postos em xeque como, principalmente,
deixavam de viabilizar o “salto” do setor de bens de capital. Por
essa época estava patente que havia fracassado o intento de algar,
até o final da década, a economia brasileira ao rol das economias
capitalistas plenamente desenvolvidas.

O abandono da “estratégia desenvolvimentista” e a
prevaléncia das politicas restritivas tiveram, por sua vez,
importantes desdobramentos ao longo do periodo. Em primeiro
lugar, a busca do equilibrio na balanga comercial combinada com os
fortes estimulos a captag@o piblica e privada de recursos externos —
num momento de novo transbordamento do euromercado -
implicava persistente crescimento das reservas internacionais. Tal
resultado, perseguido  deliberadamente  pelas  autoridades
governamentais nos marcos da “politica de administragdo da
divida”, acarretava, contudo, forte pressdo expansionista sobre a
oferta monetdria. A tentativa de neutralizacdo desse efeito, via
colocagio massiva de titulos da divida publica, elevava o piso e, a
partir dai, todo o espectro de taxas de juros. A elevagdo sistematica
da taxa de juros constituia, por sua parte, importante conduto de
realimentacgdo inflacionédria. Em meio a esse processo aumentavam
as pressdes por crédito subsidiado que, uma vez concedido,
constituia nova fonte de expansao monetéria.”®

Em segundo lugar, e ainda como parte do mesmo processo,
as politicas restritivas davam, como serd discutido no Capitulo 3,
um forte impulso a tendéncia de “estatizacdo” da divida externa
brasileira. Tais politicas, por um lado, operavam como inibidoras
das captagdes privadas ao sobreporem um clima de incerteza a um

26 Sobre a “ciranda financeira” no periodo, ver Tavares & Belluzzo (1982). Ver, também,
Silva (1981).
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quadro de desacelera¢do do crescimento e de retragdo relativa das
inversGes privadas. Por outro lado, como visto, induziam as
empresas estatais a tomada massiva de recursos externos, o0 que se
revelava extremamente funcional quanto ao tdo almejado ajuste do
balanco de pagamentos. Nesse processo, o uso dos diferentes
instrumentos de contengao monetéria, inclusive da divida interna,
significava, em dltima instincia, que o financiamento dos grandes
projetos publicos se fazia mediante a mobilizagdo de recursos
domésticos numa triangulagido que era justificada como desejavel
em face dos “objetivos maiores” do front externo e da necessidade
de restaurar a credibilidade externa do pais mediante o acimulo de
reservas cambiais e a melhoria do perfil da divida.

As medidas restritivas e a busca do equilibrio do balango de
pagamentos

A mudanga de enfoque em relagdo ao setor externo
manifesta-se j4 em dezembro de 1975, quando sdo adotadas
diferentes medidas de contengio direta das importacGes, dentre as
quais se destacam:

(1) elevagdo do prazo — de 180 para 360 dias — e ampliac@o da lista
de produtos atingidos pelo recolhimento compulsério de 100%
do valor FOB da importagao;

(2) redugdo ndo mais de 15, como antes anunciado, mas de 25%
sobre os valores de 1975, das importagSes a serem realizadas por
6rgaos governamentais em 1976.

“Essa busca do equilibrio levou o governo a tomar o vasto elenco de
medidas, recentemente anunciado, de estimulo as exportagdes e de freio s
importagGes. Entre esses iiltimos, dois merecem especial destaque: a

redugdo de 25% no orgamento das compras governamentais no exterior € a
extensdo do prazo e da lista de importagdes sujeitas ao recolhimento
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restituivel de 100%. Trata-se, inegavelmente, de medidas de aperto para os
importadores. Foram, ainda, medidas suficientemente fortes para
dispensarem, no futuro, outras formas de contengio o S

Ao mesmo tempo, o principal instrumento de combate aos
desequilibrios externos segundo a nova concepg¢do - politica
monetaria restritiva — tomava forma ja no orgamento monetario
aprovado para 1976.

“Vdrias medidas de curto prazo encontram-se em curso com o objetivo de
acelerar o combate 2 inflagdo e o de apressar o reequilibrio da balanga
comercial. A politica monetéria necessariamente deverd ocupar o fulcro do
sistema, e neste sentido o or¢amento monetdrio recentemente aprovado
prevé, para 1976, uma taxa de expansio dos meios de pagamentos de 25%,
que € a menor dos ultimos dez anos. E, mais importante, o CMN passou a
dispor de todos os instrumentos necessirios para impor a estrita execugdo
do orgamento monetério.”**

Ao nivel do discurso oficial, as anunciadas politicas restritivas
vinham acompanhadas de uma clara subordinag@o dos objetivos de
crescimento aos de estabilizag@o.
“Certamente, o ajuste do balango de pagamentos em 1976 estd sendo
programado & custa de medidas de contengido monetéria e fiscal que nao se

conciliam com a maximiza¢do da taxa de crescimento a curto prazo”
(Simonsen, mar. 1976).

Entretanto, transcorridos os meses iniciais de 1976, as
contas externas brasileiras continuavam a apresentar um quadro
-nada animador: as importa¢gGes permaneciam em niveis elevados,
enquanto as exportagbes nao mostravam qualquer sinal de
recuperagdo mais vigorosa. O discurso oficial minimizava tal
desempenho sob os argumentos de que nio havia ainda decorrido o
tempo necessério para que as medidas de conteng@o de importagoes

27 Cf. Simonsen (dez. 1975). Economia brasileira: retrospecto de 1975 e possibilidades
para 1976, conferéncia pronunciada na Federagio Nacional dos Bancos.

28 Cf. Simonsen (mar. 1976). Brasil e suas perspectivas econémicas, pronunciamento no
Simpésio Sobre Aspectos Atuais da Economia Brasileira promovido pelo Financial Times.
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surtissem os efeitos desejados e de que o comportamento das
exportacdes era o esperado em fungdo da conhecida sazonalidade
das vendas externas. Mas, persistia o grave complicador: as reservas
internacionais, que ja estavam em niveis relativamente baixos em
fins de 1975, continuavam a cair, ameagando ultrapassar o limite
minimo de seguranga equivalente a trés meses de importagdo. Como
agravante, as taxas mensais de inflagdo experimentavam forte
aceleragdo no primeiro trimestre do ano, recolocando-as no centro
das preocupagdes oficiais. A partir de entdo, € coerentemente com o
novo enfoque de ajuste, sdo adotadas sucessivas medidas, nas
esferas monetdria e fiscal, visando assegurar as metas fixadas no
orgamento monetério e conter a demanda global.

Assim, um primeiro “pacote monetirio” € anunciado em
abril de 1976, compreendendo, principalmente, a elevagdo no
recolhimento compulsério sobre os depésitos a vista dos bancos
comerciais de 27 para 33% (Resolug@o n. 375) e o disciplinamento
das operagdes com cartas de recompra (Resolug@o n. 366) que, no
entender das autoridades, vinham implicando a criagdo de quase-
moeda, fraudando os esforgos de contengdo monetéria.
Simultaneamente  (Resolugdio n. 367), as autoridades
governamentais promoveram a liberacdo das taxas de aplicag@o e
captacdo das financeiras e dos bancos de investimento, o que
constitufa importante passo na dire¢do da liberag@o generalizada das
taxas de juros. Em maio, novas medidas sdo anunciadas, dentre as
quais se destaca a elevagdo da taxa de redesconto de liquidez de 22
para 28%. O objetivo comum dessas medidas era a elevagdo do
custo do dinheiro, com vistas a conter a demanda global e,
principalmente, a forgar a captac@o de recursos externos.

Em que pesem as virias medidas adotadas, os resultados
logrados até meados do ano — tanto em relagdo ao balango de
pagamentos quanto em relagdo as taxas mensais de inflagdo —
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estavam muito aquém daqueles perseguidos pelas autoridades
governamentais. Segundo o discurso oficial, isso se devia aos
desvios observados na execucdo do orcamento monetirio, o que
exigia a ado¢do de medidas corretivas. Em vista disso, um novo
“pacote monetério”, anunciado em julho, previa mais uma elevagao
no recolhimento compulsério — agora de 33 para 35% (Resolugdo n.
382) — e impunha restricdes ao crédito direto ao consumidor
(Resolugdo n. 383). Além disso, sob a alegacdo de que era
necessario coibir movimentos especulativos, foram adotadas vérias
medidas restritivas quanto ao uso dos recursos do Sistema
Financeiro de Habitagdo.

Por meados do segundo semestre estava claro que ndo seria
factivel o equilibrio da balanga comercial em 1976. Contudo, as
autoridades demonstravam algum alivio, pois, embora os resultados
mensais das transagoes de mercadorias continuassem deficitarios, a
forte retomada das operagdes bancérias internacionais ja propiciava
a inflexao no comportamento das reservas cambiais. Nesse
momento, o discurso oficial anunciava a transferéncia da meta de
equilibrio comercial para 1977 e de superdvits para os anos
seguintes, a0 mesmo tempo em que recolocava o combate a inflagao
no centro de suas preocupacdes.”’ Simultaneamente, era reiterada a
“politica de desaquecimento” como instrumento de combate a
inflagdo e de ajuste do balango de pagamentos:

' “Por certo numa época de concentragio de esforgos no combate 2 inflagio
€ inevitivel a perda de alguns pontos percentuais na taxa de crescimento.
O desaquecimento da economia, por sua vez, ajuda o préprio ajuste do
balango de pagamentos” (Simonsen, set. 1976).

Pari passu ao discurso contencionista, novas medidas iam sendo
tomadas, destacando-se, agora, a liberagdo da taxa de juros dos

29 Cf. Simonsen (set. 1976). Aspectos atuais da conjuntura brasileira, conferéncia na
Escola de Comando e Estado-Maior da Aerondutica, Rio de Janeiro.
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bancos comerciais, com © que se completava a extingdo do
tabelamento para todos os segmentos do sistema financeiro.

Os fracos resultados até entdo logrados no combate a
inflagio eram atribuidos, pelas autoridades governamentais, a
existéncia de um Jag de tempo necessdrio entre a aplicagdo das
medidas de contengfio monetdria e a resposta dos pregos. Mais
ainda, segundo as autoridades, ndo s6 eram infundadas como
tendenciosas as criticas de que a politica monetéria acabava
provocando o agravamento do processo inflacionério pelo impacto
que a elevaggo da taxa de juros exercia sobre os custos das empresas
e pelo crescimento da divida piblica derivado da tentativa de
neutralizar os efeitos expansionistas, sobre a oferta monetéria, do
crescimento das reservas internacionais.

“Q ingrato no combate 2 inflagdo pelo desaquecimento monetdrio e fiscal €
que ele combina medidas politicamente antipiticas com certos efeitos
paradoxais que levam os menos avisados a duvidarem de sua eficiéncia
(...). O mais sério, todavia, é que as medidas nao surtem os efeitos
imediatos, mas s6 se refletem sobre os pregos ap6s alguns meses de
defasagem. Mais até, alguns efeitos de curto prazo, decorrentes de contra-
reagbes do sistema, s3o aparentemente inflacionistas. As medidas, sendo
antipaticas e ndo surtindo efeitos imediatos, geram uma reagao psicolégica
natural: no meio tempo, um sem-nimero de comentaristas passa a atacar o
monetarismo e a recomendar solugdes estruturais (que nunca tiveram éxito
em nenhuma parte do mundo), de cunho mistico ou demagégico”
(Simonsen, set. 1976).

Em fins de 1976, uma nova frente a ser atacada emerge com
for¢a no corpo do discurso oficial: o gasto piblico. Por época da
elaboragdio do orgamento para 1977, torna-se evidente que a
manutengdo dos elevados niveis de inversdo piblica previstos no II
PND era incompativel com a retérica de austeridade e com os
objetivos de estabilizagdo perseguidos.

68



Divida externa e politica econémica

“Para 1977, ante a necessidade de agir severamente no tocante a inflagdo e
de se obter melhores resultados quanto ao balango de pagamentos, o
governo decidiu realizar contengio de seus investimentos.”*

Isso significa que, além da reducdo de suas importagdes, o setor
publico daria sua contribui¢do aos objetivos estabilizadores —
externos e intermos -, mediante a revisdio de seus
programas/projetos de inversdo. As autoridades procuravam
conciliar a retérica da contengdo do gasto publico com o discurso
desenvolvimentista do II PND através de duas proposi¢des bésicas:
em primeiro lugar afirmavam que a conten¢@o do gasto publico ndo
significava o abandono das metas do I PND, dado que o plano ndo
previa metas quantitativas fixas e, em segundo, asseguravam que 0
nicleo do plano havia sido preservado.
“O II PND n@o se fixou em nenhuma taxa de crescimento e muito menos
em 10% (...). Ano a ano a parte quantitativa do Plano € revista, para
adaptagdo as perspectivas do ano, seja quanto ao nivel dos investimentos,
seja quanto ao quadro de indicadores econdmicos e sociais.”"
Quanto ao niicleo bésico do plano, afirmavam que “foi preservada a
estratégia de médio prazo, consubstanciada no I PND, com o
aumento dos investimentos em projetos de exportagdo, petréleo e
insumos bésicos (particularmente siderurgia) (...). Essas constituem,
realmente, as prioridades das prioridades, significando que muitas
coisas tiveram que ceder lugar.”

O desafogo cambial e a prioridade do combate a inflagdo

No inicio de 1977, fazendo tibula rasa da mudanga de sinal
verificada no mercado bancério internacional desde meados do ano

30 Cf. Velloso (out. 1976). A opgdo econémica estd certa, pronunciamento na Escola de
Guerra Naval, Rio de Janeiro.

31 Cf. Velloso (out. 1976).

32 Ver Velloso (nov. 1976). A contengdo nos investimentos governamentais, discurso na
Associagdo dos Bancos do Estado de S3o Paulo.
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anterior, as autoridades anunciavam que as politicas restritivas ja
haviam produzido bons resultados no front externo.
“Essa recuperagio das reservas ao nivel anterior a crise do petréleo ndo foi
obra do acaso, mas de medidas da politica monetiria adotadas no ano

passado, bem como do bom desempenho das exportagbes, no segundo
semestre de 1976.”%

Ao mesmo tempo, o discurso oficial procurava mostrar que o
fracasso na luta antiinflacionéria nada mais era do que a face reversa
do sucesso no front externo. Nessa linha, o estouro das metas do
orcamento monetdrio de 1976 era atribuido a forte elevacdo das
reservas internacionais, o que, no entender das autoridades, era uma
opg¢do mais do que justificdvel em face do quadro de relativa asfixia
cambial. “Certamente valeu a pena elevarmos de 36,4% em vez de
25% os meios de pagamentos, em troca de mais US$ 2,4 bilhdes de
reservas cambiais” (Simonsen, jan. 1977). Contudo, diziam as
autoridades, essa op¢ao tinha o custo de afrouxamento do combate a
inflagdo.

As contas externas, que ja haviam se beneficiado da
recomposi¢cdo das reservas cambiais, apresentam ao longo do
primeiro semestre de 1977 resultados favordveis também quanto a
balanga comercial. Tais resultados decorreram, sobretudo, da
elevagdo dos precos internacionais de dois importantes produtos de
exportag@o do pais: café e soja. Além disso, contaram com relativa
desaceleragdo das importagdes dos setores industriais mais
fortemente afetados pela “politica de desaquecimento”. Em tal
conjuntura, era natural que as atengdes do discurso oficial se
voltassem para as taxas de inflagdo, que teimavam em permanecer
em niveis elevados. O curioso € que, 2 medida que as politicas
restritivas n#o apresentavam resultados satisfatérios quanto a

33 Cf. Simonsen (jan. 1977). Politica monetdria, reservas cambiais e exportagdes:
desempenho em 1976 e diretrizes para 1977, discurso proferido por ocasifio de homenagem das
classes produtoras.
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inflagdo e que a explicagdo via /ag de tempo comegava a ser
desmentida pelos fatos, o discurso oficial enveredava por novos
caminhos, listando um enorme elenco de fatores inflacionérios, com
énfase naqueles de custos e de realimcntag,'ﬁo.:“1 A mudanca de
diagnéstico era assim justificada:
“Hi um ano atris nés tinhamos uma inflagio s6 de demanda. Essa
demanda j4 foi enxugada e hoje ela assume outras caracteristicas, através

de fatores aut6nomos, de custos e de realimentagdo. Eu ndo mudei de
idéia; a inflagdo € que mudou em um ano.”

Em meio a tentativa de justificar os ainda elevados niveis
inflacionérios, retomava-se a explicagdo de que, dado o cardter
contraditério de alguns dos instrumentos de politica econdmica, era
inevitdvel o fracasso na busca da estabilidade dos pregos internos
quando a prioridade era o controle do balango de pagan'tentos.36
Contudo, diziam as autoridades, uma vez encaminhados os
problemas externos, estava aberto o espago para o front interno:

“A inflagdo é irritante mas o impasse externo seria mortal. Assim,
enquanto ndo se clareavam os horizontes do balango de pagamentos, era
natural que os maiores esforcos do governo se concentrassem em
solucionar a intrincada equagdo externa. Hoje, com perspectivas bem mais

favordveis no balango de pagamentos, podemos dirigir as reservas de
energia para o combate 2 inflagdo” (Simonsen, jul. 1977).

A liquidez no mercado financeiro internacional abria espago,
por sua vez, para o revivescimento da retérica da “administragdo da
‘divida” e possibilitava, via aprofundamento da prépria divida, a
melhoria do perfil e o fortalecimento das reservas internacionais.
Por conta disso, em junho, as autoridades determinaram a elevacao
de 6 para 36 meses do prazo de caréncia dos empréstimos

34 Ver Simonsen (jul. 1977). Balango de pagamentos e inflagdo, palestra proferida na
Escola Superior de Guerra.

35 Ver Simonsen (mar. 1977), declaragio A Gazeta Mercantil.

36 Cf. Simonsen (jul. 1977). Balango de pagamentos e inflagdo, palestra proferida na
Escola Superior de Guerra.
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contratados no exterior (Conselho Monetdrio Nacional, 22 jun.
1977). Tal medida significava postergar para os anos 80 todos os
compromissos de amortizagcdo assumidos a partir daquela data, o
que tinha notdrios efeitos sobre o perfil da divida externa. O risco
de que tal exigéncia viesse a dificultar novas captag¢des praticamente
inexistia, dados a extensdo de prazos verificada nas operagoes
bancirias internacionais e os elevados spreads que, em
contrapartida, vinham sendo aceitos pelas autoridades
governamentais.

Além da preocupagdo com o perfil da divida, as autoridades
trataram de implementar novas medidas indutoras da captag@do
massiva de recursos no exterior. A esse respeito, convém ter
presente que a “politica de desaquecimento”, na forma como
anunciada e perseguida pelas autoridades governamentais, tinha um
impacto fortemente negativo sobre a pretendida tomada de recursos
nas pragas financeiras internacionais. Ao tirar o dinamismo do setor
de bens de capital, num momento em que os durdveis de consumo ji
estavam em franca desaceleragdo, a “politica de desaquecimento”
tinha o efeito de provocar uma redugdo relativa na demanda por
crédito exercida pelo setor privado, o que — a despeito do diferencial
do custo do dinheiro — acabava por se refletir, também, na demanda
por empréstimos externos.

Em vista disso, ainda em julho, é adotada uma importante
medida de estimulo as captagdes diretas nos moldes da Lei n. 4131.
Por disposi¢do das autoridades econdmicas (Resolugdo n. 432)
ficava aberta a possibilidade de que as empresas tomadoras de
empréstimos externos realizassem depésitos em moeda estrangeira
junto ao BACEN, com prazo de caréncia para movimentagao de 30
dias. Durante o perfodo do depésito, & semelhanga da sistemética
antes implantada para depésitos de agentes repassadores de
operagdes via Resolugdo n. 63, o BACEN assumia o risco de
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cambio e os encargos devidos ao credor externo. Tal sistemética
representava, antes de tudo, uma garantia contra eventuais
modificagdes na politica cambial, desde que houvesse alguma
previsibilidade quanto as modificagdes. Além disso, praticamente,
constitufa uma conta corrente remunerada para as empresas
tomadoras de recursos externos.

As empresas estatais, por sua parte, que ji vinham sendo
induzidas a captagdo de recursos no exterior via achatamento de
precos e tarifas e via “contengdo fiscal”, recebem novo impulso em
direcio ao mercado externo. Assim, em setembro (Resolucdo n.
445), o BACEN limita em 8% sobre o total das aplicagdes dos
bancos de investimento em moeda nacional os empréstimos para
entidades controladas direta ou indiretamente pelo poder piiblico.
Mais ainda, por resolugdo presidencial de 28 de setembro de 1977,
ficavam os ministérios proibidos de recorrer ao sistema financeiro
privado interno para financiar programas de investimentos de
6rgdos e empresas a eles subordinados, sem autorizagdo da
SEPLAN. Os crescentes obsticulos & tomada de recursos junto as
fontes domésticas de financiamento tinham, como contrapartida, a
desejada intensificagdo das tomadas junto ao sistema bancério
internacional. Por essa época, as captagoes do setor publico crescem
significativamente, dando forte avango na direcdo da “estatiza¢do”
da divida externa brasileira e contribuindo para o rapido incremento
das reservas cambiais do pais.

No inicio de 1978, as autoridades governamentais
promoviam um balango dos resultados do ano anterior e
anunciavam as previsdes para o ano em curso. Em relag¢ao a 1977,
as autoridades afirmavam que, se bem ainda permanecessem “as
cicatrizes deixadas pela crise do petréleo”, os resultados
“confirmam o acerto da estratégia da politica econdmica”,
especialmente no que toca ao setor externo.
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“A balanca comercial, pela primeira vez desde a crise do petréleo,
apresentou um superdvit de US$ 139 milhdes em flagrante contraste com
os 4,6 bilhdes de déficit em 1974. (...) As reservas internacionais
alcangaram o méximo histérico de US$ 7,2 bilhGes. E a divida externa
liquida cresceu em percentual substancialmente inferior a0 do aumento das
exportagdes.™’
Quanto a inflacdo, os resultados, segundo as autoridades, ainda
eram insuficientes, mas ja mostravam algum progresso.
“Os 38,8% de aumento do Indice Geral de Pregos registrados em 1977
estio longe de representar uma taxa de inflagd@o aceitdvel pela sociedade
brasileira. Mas, é importante notar que, comparativamente aos 46,3% de
1976, foram 7,5% de progresso...” (Simonsen, jan. 1978).

Quanto as diretrizes para 1978, as autoridades afirmavam
que “é preciso, em primeiro lugar, prosseguir com denodo na
politica antiinflacionéria, cujos primeiros resultados comecaram a
ser observados a partir de junho do ano passado” (Simonsen, jan.
1978). Especificamente em relagdo a politica monetéria, afirmavam
que “o or¢amento monetdrio aprovado pelo Conselho Monetério
Nacional, embora esteja longe de sugerir qualquer tratamento de
choque, indica que 1978 ser4 ano de crédito controlado sob medida,
particularmente nas linhas subsidiadas.”® Em relagdo ao setor
externo, a diretriz era caminhar rapidamente no sentido de eliminar
o “hiato de recursos” através da obtencdo de um “‘expressivo
aumento do superévit comercial.”?

Ao final do primeiro semestre, as autoridades anunciavam
que os objetivos em relacdo a balanga comercial dificilmente seriam
atingidos, dado que, além da queda de precos no mercado

37 Cf. Simonsen (jan. 1978). O desafio do crescimento: realizagdes e expectativas,
Encontro de Confraternizagio das Classes Empresariais, Rio de Janeiro.

38 Ver Simonsen (jan. 1978). Economia brasileira: perspectivas a curto e a médio prazo,
Palicio das Convengdes do Anhembi, Sdo Paulo.

39 Cf. Simonsen (jan. 1978). O desafio do crescimento: realizagdes e expectativas, encontro
de confraternizagdo das Classes Empresariais, Rio de Janeiro.
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internacional, as exportacdes brasileiras seriam afetadas pela forte
seca que havia assolado a regido Centro-Sul do pais.*’ Em relagio 2
inflagdo, as perspectivas mantinham-se otimistas:
“apesar dos riscos da futurologia em matéria de inflagdo, € de se prever
que ao final do ano passemos a exibir uma razo4vel melhoria da inflagio,

em relagdo a 1977, sobretudo nos indices que mais interessam 2
populagdo: os do custo de vida” (Simonsen, maio 1978).

Os rumos da politica monetéria, por seu turno, néo diferiam
significativamente daqueles observados nos anos anteriores,
persistindo a tentativa de manter a expansdo dos meios de
pagamento nos limites impostos pelo orgamento monetario. Nesse
sentido, especial atencdo era dedicada as contas cambiais, de vez
que a disponibilidade de crédito no mercado bancério internacional
— devidamente “usufruida” em face dos estimulos para captagGes
publicas e privadas — provocava um crescimento continuo e
desproporcionado das reservas cambiais do pais, alimentando, por
essa via, o circuito especulativo da ciranda financeira. Segundo as
autoridades, apenas no primeiro semestre, o pais praticamente ji
havia captado uma quantidade de recursos equivalente as
necessidades do ano todo.*! Em vista disso, em junho, o Conselho
Monetario Nacional congelou, por 30 dias, os empréstimos externos
através de seu contravalor em cruzeiros depositado no Banco
Central. No més seguinte, o prazo de congelamento foi prorrogado
por mais 90 dias. As autoridades pareciam realmente confiar no
estancamento do fluxo de empréstimos externos, pois afirmavam
que deixariam, como heranga para o préximo governo, o “saudével
volume de reservas cambiais da ordem de US$ 8 bilhdes”, que era o
nivel j4 atingido por aquela época.*?

40 Ver Simonsen (maio 1978). O crescimento econémico e seus fatores limitativos, Escola
Superior de Guerra, Rio de Janeiro.

41 Ver Lira (jul. 1978), declarag3o 2 revista Exame.

42 Cf. Simonsen (jun. 1978), declaragdo A Revista Bancdria Brasileira.
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O segundo semestre de 1978 vai ser marcado pela auséncia
de medidas mais significativas quanto ao setor externo — persiste
nesse periodo um forte superavit global do balan¢o de pagamentos —
e pela retomada do discurso otimista em relag@o a eliminagdo do
“hiato de recursos”. O dado novo do periodo € o reconhecimento,
por parte das autoridades governamentais, da necessidade de
reformulagdo da politica de incentivo as exportagdes em face das
negociagdes internacionais que se realizavam ao nivel do GATT. As
autoridades argumentavam que era melhor para o pais submeter-se a
uma lei comum do comércio internacional — mesmo que a custa de
“ajustes graduais” na politica de incentivos — do que ficar exposto a
legislagdo restritiva de cada pafs. Argumentavam, ainda, que os
“ajustes” quanto aos incentivos seriam compensados pela politica
cambial via aceleragdo das minidesvalorizagdes, respeitados os
objetivos de estimular as exportagdes sem frear a captagdo de
recursos externos e sem provocar o agravamento da inflagdo
interna.*?

Em setembro/outubro, em suas andangas internacionais e
tendo como principal interlocutor a comunidade bancéria
internacional, as autoridades governamentais insistiam em
transmitir um extraordindrio otimismo quanto ao desempenho do
setor externo, particularmente da balanga comercial. Apés alertarem
que os resultados de 1978 eram atipicos — em face da seca da regido
‘Centro-Sul —, as autoridades afirmavam que “eliminar o hiato de
recursos, por sua vez, ndo parece tarefa dificil no caso brasileiro.
(...) Parece, assim, bastante modesto o objetivo de eliminar o hiato
de recursos em 1980.”* Ou, ainda, “na medida em que se reduza a
zero o chamado ‘hiato de recursos’, realmente s6 se estard

43 Ver Simonsen (jul. 1978). A ldgica da politica de exportagdes, pronunciamento no IV
Encontro Nacional de Exportadores.
44 Cf. Simonsen (out. 1978). Pagamentos internacionais e endividamento externo —

Confederagdo Italiana da Inddstria, Roma.
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recebendo poupanca estrangeira para pagar o rendimento da
poupanca anteriormente recebida. Este €é um quadro que parece
facilmente contornavel”.* Na verdade, a perspectiva aventada pelas
autoridades era mais ambiciosa ainda, pois, em seu discurso,
chega\;am a admitir a hipétese de “hiatos” positivos ja a partir de
1980.*

O discurso para o publico doméstico enfatizava, por sua
parte, o exame das relagdes entre inflag@o, politica monetaria e taxa
de juros. Apds relembrar a importincia estratégica da politica
monetdria na regulagio da demanda global e, por essa via, no
combate a inflagdo, o discurso oficial tentava, mais uma vez,
defender a politica monetéria-fiscal que mantinha a taxa de juros em
patamar significativamente elevado.

“Nio creio que essas indagagGes nos devam levar ao conformismo com as
atuais taxas de juros, que o bom senso classifica como bastante elevadas
para aqueles que ndo partilham das benesses do crédito subsidiado. Mas
estou certo de que a maioria daqueles que se preocupam com o custo do
dinheiro recomendam a terapéutica errada. Parece-me que a maioria dos
comentaristas deseja, a0 mesmo tempo, menores juros e menores taxas de
expansdo monetiria. Isso s6 é concilidvel baixando aquilo que Wicksell
classifica como a taxa natural de juros.”4

Ap6s afirmar que o fundamental para a discussdo era a
determinagdo da taxa de juros no segmento livre do mercado — onde
a fonte de recursos mais importante deriva de depésitos a prazo e
letras de cAmbio — as autoridades procuravam mostrar que, para esse
segmento, havia um piso para a captagdo representado pela taxa das
LTN.

45 Ver Simonsen (1978), declaragio 2 imprensa em Washington. Conferir em Revista
Bancdria Brasileira, n. 549, set. 1978.

46 Ver, por exemplo, Simonsen (out. 1978). Pagamentos internacionais e endividamento
externo.

47 Cf. Simonsen (out. 1978). Moeda, juros e inflagdo, palestra proferida no BACEN.
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“Como as LTN’s tém enorme liquidez, curto prazo e absoluta garantia, €
impossivel captar depdsitos a prazo a taxas menores. Acresce que oS
depésitos a prazo e letras de cdmbio recolhem uma percentagem de
imposto de renda na fonte que nio incide sobre as LTN’s. Tabelar os
juros, por conseguinte, s6 € possivel tabelando depé6sitos a prazo; tabelar
depésitos a prazo, por sua vez, depende de tabelar as LTN’s. E, tabelando
LTN’s é impossivel controlar a expansio monetdria, pois um de seus
instrumentos essenciais, a politica de open market, torna-se inteiramente

passiva” (Simonsen, out. 1978).

O que as autoridades governamentais deixavam de assinalar € que
as elevadas taxas de juros, longe de viabilizarem a efetividade da
politica monetaria, acabavam dando sustentagdo ao enorme
movimento especulativo conhecido como a ciranda financeira.

O final de 1978 foi caracterizado — como j4 se tornara praxe
nos anos anteriores — pela adogdo de medidas “emergenciais”
visando minimizar os estouros do orcamento monetirio. A
preocupagio central ainda era com o comportamento das reservas
cambiais, que, a despeito das medidas restritivas de meados do ano,
continuavam a crescer aceleradamente. Por conta disso, o “pacote
monetdrio” de novembro previa o parcelamento, em trés vezes, da
liberagdo dos financiamentos externos retidos pelo BACEN,
vencido o prazo de congelamento de 150 dias (Resolug@o n. 497) ao
mesmo tempo em que aumentava de cinco para 0ito anos O prazo
minimo de amortizagdo de empréstimos tomados no exterior € de
oito para dez anos o prazo minimo para fins do beneficio pecunidrio
(Resolug@o n. 498). Tais medidas eram acompanhadas da promessa
de controle dos empréstimos externos das empresas estatais. Nesse
mesmo pacote, eram impostos tetos para as operagdes a prego fixo
praticadas pelos bancos comerciais e de investimento (Resolug@o n.
499) além de cortes nos empréstimos do Banco do Brasil.

Em dezembro, ao realizarem um balango sobre os resultados
de 1978 quanto as contas externas, as autoridades afirmavam que,
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“de um lado, ao fechar-se 1978 com um nivel de reservas na casa
dos US$ 12 bilhdes, estamos dando ao governo Figueiredo uma
grande margem de manobra no decorrer de 1979, mas, a0 mesmo
tempo, este elevado indice pressionou a expansdo dos meios de
pagamentos e a prépria taxa de inflagdo”.*® Na verdade, dado o
segundo movimento de “transbordamento” do euromercado, as
reservas cambiais brasileiras cresceram excessivamente, atingindo
um patamar muito superior aquele previsto pelas autoridades
governamentais. A tentativa de neutralizar o efeito expansionista
através da colocagio de Letras do Tesouro sé fazia por aumentar a
taxa de juros, acelerar a inflagdo e conduzir a maiores tomadas de
recursos externos, o que resultava na realimentagio de todo o
Processo.

A mudanga de governo e o aprofundamento das politicas
restritivas

A mudanga de governo ocorrida no inicio de 1979 veio
acompanhada da proposi¢ao de que, uma vez unificado o comando
da politica econdmica — através dos amplos poderes agora
atribuidos a pasta do Planejamento —, seria possivel aprofundar e
conferir maior efetividade as “politicas restritivas” que vinham
sendo perseguidas desde 1976. Na avaliagdo oficial, a prioridade
continuava sendo o combate a inflacao, de vez que o setor externo
estava sob controle. Para as autoridades, as politicas de ajuste do
balango de pagamentos haviam sido bem-sucedidas — o déficit
comercial de 1978 era apenas um ponto fora da tendéncia, de
eliminagdo do “hiato de recursos”, em funcéo dos azares da
natureza — enquanto o elevado nivel das reservas, além de

48 Cf. Velloso (21 dez. 1978), declaragio 2 imprensa. Ver Revista Banciria Brasileira, n.
552, dez. 1978.
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demonstrar a excelente credibilidade do pais junto aos bancos
internacionais, possibilitava vérios graus de liberdade a condugao da
politica econdmica.

O propésito governamental de reordenar os instrumentos de
politica monetdria ficava claro ji4 em margo, por época da
divulgacdo do documento de diretrizes da drea de Planejamento,
agora ocupada pelo antigo titular da Fazenda. Nesse documento, era
anunciada uma reforma, a vigir a partir de 1981, que tinha como
nicleo a especializagdo financeira, com o BACEN deixando de
desempenhar fungdes de fomento e com o Banco do Brasil
perdendo suas funcgdes de autoridade monetéria. Simultaneamente,
eram declarados a intengdo de unificar os orgcamentos publicos —
com os encargos da divida interna passando a ser incluidos nas
despesas or¢amentirias da Unido - e o intuito de reduzir
progressivamente os subsidios crediticios.

O dado novo da retérica oficial € que a recuperacido da
efetividade da politica econdmica possibilitaria o exercicio das
politicas restritivas com a concomitante redugdo da taxa de juros.
Isso porque a unificagdo dos orcamentos permitiria que a diferenca
entre resgates e emissoes de titulos fosse coberta com recursos
fiscais originarios de cortes no gasto publico. Tal politica, associada
a reducdo dos subsidios crediticios, aliviaria a press@ao sobre os
titulos do Tesouro, conduzindo a redugdo da taxa de juros.
Completando essa “estratégia” estavam as medidas do final de 1978
destinadas a conter o acumulo de reservas cambiais, outra
importante fonte de expansdo da divida publica interna.

Antes mesmo da mudanga de governo, vérias medidas foram
anunciadas, antecipando o aprofundamento das politicas restritivas.
Dentre estas, as mais importantes consubstanciavam-se na redugao
do orcamento das empresas estatais (em relag@o aquele aprovado no
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final do ano anterior) e na limitagcdo dos gastos orgamentarios dos
ministérios. Paralelamente, e como resposta aos acordos firmados
ao nivel do GATT, as autoridades anunciavam a eliminac¢do gradual
dos subsidios & exportacdo e a aceleragdo compensatéria das
desvalorizagbes cambiais. A mesma época, € num primeiro
movimento buscando desacelerar o crescimento da indistria
automobilistica — que havia apresentado elevada taxa no ano
anterior — era reduzido de 24 para 18 meses o prazo de
financiamento dos veiculos automotores. Mas as medidas restritivas
nao paravam ai. Ainda em margo, pouco antes da posse do novo
governo, as autoridades econémicas reduziram de 18 para 12 meses
o prazo do crédito ao consumidor (exceto para veiculos) dirigindo
as baterias do desaquecimento para o setor de eletrodomésticos. Ao
mesmo tempo, as autoridades restringiram a tomada de crédito das
estatais no mercado doméstico, impondo o percentual obrigatério de
50% das operagdes dos bancos comerciais para as empresas de
capital nacional, reservando os 50% restantes as empresas
estrangeiras e as empresas estatais.

Contudo, em abril, quando divulgados os dados do primeiro
trimestre do ano, ficava evidente que as medidas adotadas estavam
longe de assegurar os resultados desejados. Por uma parte, o indice
inflacion4rio de margo atingia o nivel “alarmante” de 5,8%,
enquanto, por outra, a tentativa de frear o ingresso de recursos
externos mostrava-se insuficiente principalmente por causa das
captagdes diretas efetuadas pelas empresas estatais e das captagGes
para repasse realizadas pelas institui¢des financeiras. Em vista
disso, as autoridades anunciavam um novo pacote antiinflacionario
que atuaria tanto através do desaquecimento da demanda como via
redugdo da taxa de juros. Textualmente, as autoridades afirmavam
que “as medidas antiinflacionérias integrantes do pacote tém como
objetivo principal um maior resfriamento das atividades econdmicas
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e a reducdo da taxa de juros, via reducao das taxas das LTN’s e nao
através do tabelamento das taxas de juros.”*

Dentro dessa 6tica, as medidas mais significativas eram:

(1) imposi¢ao do limite maximo de 30%, sobre o prego a vista, da
parcela financiada nas vendas a prazo;

(2) proibig@o da emissdo de CDB pelos bancos comerciais;

(3) elevagdo de 180 para 360 dias do prazo minimo dos depdsitos a
prazo;

(4) “acordo de cavalheiros” com os banqueiros visando limitar a
taxa de desconto das duplicatas. Além das medidas citadas, as
autoridades governamentais anunciavam o propésito de exercer
rigoroso controle de precos e margens de lucro, inclusive das
empresas estatais. Simultaneamente, e uma vez que as medidas
do final de 1978 nio surtiram os efeitos desejados, as autoridades
econdmicas impuseram um virtual bloqueio ao crédito externo
através do congelamento de 50% do contravalor em cruzeiros até
a data das amortizagdes, assumindo o BACEN apenas a corre¢ao
cambial. Os 50% restantes ficavam sujeitos ao esquema anterior,
ou seja, congelamento por 150 dias com posterior liberagdo
parcelada de 20, 40 e 40% dos 30, 60 e 90 dias respectivamente.

Em maio, era anunciado outro conjunto de medidas que
aprofundava aquelas tomadas em abril (CMN, 16.5.79). Em
primeiro lugar, impunha-se mais um corte no orgcamento de capital
das empresas estatais, a0 mesmo tempo em que eram definidas
novas restrices a tomada de crédito por parte de tais empresas
junto ao mercado doméstico (agora, tais operagdes dependiam de
autorizagdo prévia do CMN). Buscava-se, por essa via, apressar o
desaquecimento e atenuar as pressdes sobre o crédito doméstico e

49 Cf. Simonsen (19 abr. 1979), declaragio 2 imprensa. Ver Gazeta Mercantil, 20 abr. 1979.
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sobre a taxa de juros. Em segundo lugar, as autoridades reduziram
de 18 para 12 meses o prazo de financiamento dos veiculos
automotores. “Afinal, todos reclamaram que o0 pacote
antiinflacionério de abril ndo atingia os automéveis. Ai esta.”>°

Por meados do ano, as autoridades econdmicas, apés
constatar que os resultados do primeiro semestre estavam muito
aquém do desejado, tragavam um quadro nada animador para o
restante do ano. Assim, por exemplo, depois de examinar os
estouros quanto a expansdo dos meios de pagamento ocorridos no
primeiro semestre, as autoridades indicavam a necessidade de uma
forte contracdo da liquidez real para assegurar a consecugdo das
metas do or¢amento monetério:

“Diante desse panorama, reduzir-se a expansao anual dos meios de
pagamento e dos empréstimos dos bancos comerciais dos niveis de 48,7%
e 59,6%, respectivamente, atingidos ao final de junho (periodo de 12
meses), para os percentuais previstos no orgamento monetédrio de 30% e
40%, em cada caso, até o final do ano, torna-se tarefa bastante
problemética e incerta, ainda que realizados os cortes necessérios nas
aplicacgdes das autoridades monetérias.’

O mesmo documento, apds estimar que a oferta de moeda teria de
se expandir em apenas 12,2% no segundo semestre, para atingir a
meta anual de 30%, afirmava que tal crescimento “... implicaria uma
sensivel redugdo na liquidez real do sistema nos préximos meses
(...) justamente num periodo em que mais se acentua a demanda por
moeda e crédito pelos agentes econdmicos.” Curiosamente, 0
documento ndo era conclusivo quanto ao encaminhamento efetivo
da politica monetéria para o segundo semestre.

50 Cf. Simonsen (16 maio 1979), declaragdes 2 imprensa. Ver Gazeta Mercantil, 17 maio

1979.
51 Cf. Conselho Monetdrio Nacional (20 jul. 1979).
52 Ver Conselho Monetédrio Nacional (20 jul. 1979).
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Além dos impasses relativos a politica monetiria, as
questées do balango de pagamentos, que durante algum tempo
estiveram em posi¢do secunddria no discurso oficial, voltavam ao
centro das atengdes. Por essa €poca, ji ndao havia qualquer ilusdo
quanto a possibilidade de obtengdo do superdvit de US$ 500
milhGes previsto para a balanga comercial no inicio do ano. O
déficit acumulado nos seis primeiros meses do ano ji alcangava a
cifra de US$ 600 milhdes e, o que era pior, com tendéncias a se
agravar principalmente em fungdo das sucessivas elevagdes do
preco do petréleo no mercado internacional. Paralelamente, a conta
de servigos comecgava a sofrer o forte impacto da elevagao da taxa
de juros no mercado financeiro internacional. Quanto as reservas
cambiais, a queima ji havia atingido o nivel de US$ 2 bilhges,
impondo a necessidade de afrouxamento do bloqueio a contratagio
de novos empréstimos externos.

Do exposto, € facil perceber que o quadro configurado por
meados de 1979 evidenciava, em primeiro lugar, a distancia quanto
a consecugio das metas de eliminagdo do “hiato de recursos” (ou de
obtencdo de “hiatos” positivos). Pelo contrério, retornava-se a uma
conjuntura de expressivos déficits comerciais. Mais ainda,
verificava-se que o componente financeiro dos desequilibrios
externos comegava a mostrar sua face desestabilizadora. As taxas
bésicas de juros praticadas no mercado financeiro internacional ja
‘atingiam patamares bastante superiores aos dos anos anteriores,
agravando os resultados globais do balanco de pagamentos. Em
segundo lugar, a tentativa de frear o ritmo inflacionério através de
“politicas restritivas” fracassava pelo quarto ano consecutivo. No
inicio, as autoridades afirmavam que as medidas demandavam
algum tempo para que pudessem surtir os efeitos desejados; depois,
quando o “excesso de demanda ja havia sido eliminado”, surgiram
os fatores de realimentagc@o; em seguida, a responsabilidade pelos
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insucessos passou a ser atribuida aos azares da natureza e aos
eventos do Oriente Médio. Em que pesem as diversas justificativas,
o fato € que as politicas restritivas vinham sofrendo um progressivo
aprofundamento ao longo do tempo, aproximando-se, agora, da
“terapia de choque”. Ressoava com forca, por essa época, a
adverténcia das autoridades de que, caso as medidas do “pacote de
abril” ndo surtissem os efeitos almejados, s6 restaria um remédio:
“aplicar a mesma dosagem que foi aplicada em 1965, quando o
produto industrial caiu 5%.”>> Contudo, o “tratamento de choque”,
nesse momento, ndo passou de ameaca, seguindo-se uma mudanga
no comando e na orientag@o da politica econdmica.

O “ensaio heterodoxo” e a politica recessiva

A mudanga no comando da politica econdmica, ocorrida em agosto
de 1979, foi marcada por uma guinada radical no discurso oficial:
da retérica da recessdo, se passava a exaltagdo do crescimento como
a panacéia para todos os males brasileiros. Ao tomar posse,
declarava o novo ministro do Planejamento:

“Senhores, preparem seus arados e suas miquinas: nés vamos crescer (...).
Nés temos que por um fim nesta mania de ficarmos enrustidos dentro das
dificuldades, apresentando-as como desculpas para todos os problemas.
Precisamos encarar as coisas com um espirito diferente: temos que crescer
muito para superar nossas dificuldades. Temos que produzir mais
alimentos, mais manufaturados. Temos que dar emprego para todos a fim
de se esvaziarem as tensGes sociais. (...) NG6s vamos crescer
aceleradamente a0 mesmo tempo em que conseguiremos equilibrio em
nosso balan¢o de pagamentos e taxas de inflagdo decrescentes.”

53 Ver Simonsen (abr. 1979), pronunciamento no Encontro Nacional de Empresa-Goveno
promovido pela revista Exame.
54 Cf. Delfim Netto (1979), discurso de posse. Ver Gazeta Mercantil, 16 ago. 1979.
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O novo discurso expansionista apoiava-se no suposto de que
— a semelhanca do periodo inicial do “milagre” - seria
perfeitamente possivel crescer utilizando as margens de capacidade
ociosa existentes na inddstria e na agricultura. Nesse sentido, o
crescimento apresentava-se como potencialmente redutor de pregos
e ndo como exacerbador da inflagdo. O que restava efetivamente por
equacionar era o impacto que o crescimento do produto acarretaria
sobre as contas externas:
“Ora, no Brasil, a tltima coisa que existe € o pleno emprego. Estd todo
mundo desempregado ou subempregado. Temos campo para crescer, na
agricultura e na inddstria. O tnico elemento que restringe a nossa

possibilidade de deslanchar é o balango de pagamentos. E isso que
precisamos eliminar.”**

Quanto a inflagdo, além da proposigdo geral de que a
reaceleragdo do crescimento contribuiria para conter o ritmo de
aumento dos precos — seja pelo rebaixamento dos custos unitérios
industriais, seja pela abundancia da oferta agricola —, as autoridades
apontavam a necessidade urgente de ajustes na 4rea das finangas
publicas, pois, na sua visdo, o déficit piblico — incluidos ai os
orcamentos fiscal, monetério e das empresas estatais — era o fator
primeiro da continuada elevagdo dos precos:

“A causa bésica da inflagdo é o déficit do governo; a inflagdo ndo é
nenhum mistério, a inflagdo brasileira é a mais primitiva que se pode
imaginar. Ela € bem conhecida, € o déficit do governo que precisa ser
controlado...”.

Fazendo uma critica aberta a politica econdmica anterior, o
discurso governamental apontava a “politica do endividamento
externo” — e o papel das estatais nessa politica — como a principal
responsével pelo déficit e, conseqiientemente, pela inflagdo:

55 Cf. Delfim Netto (1979), entrevista 2 revista Exame, 29 ago. 1979.
56 Ver Delfim Netto (1979), entrevista a0 jornal O Estado de Sio Paulo, 25 set. 1979.
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“Tudo que tem déficit estd fora do orgamento; e ai mandam tomar
empréstimo externo. Uma empresa do governo que tem que manter um
nivel de investimento nao compativel com a receita tributdria, com a
alocagio de recursos via orgamento, costuma buscar US$ 200 milhdes 14
fora. O que é isso? E déficit puro e simples. E financiado de que forma?
Da forma mais primitiva possivel: pela impressdo de papel-moeda para
financiar o déficit. (...) Entdo, aconteceu que foi montado um sistema
perverso: vocé financia tudo através do déficit e esse déficit ndo aparece.
Como estava com dificuldades para o balango de pagamentos, tinha de
tomar muito délar 14 fora, etc. Assim, o governo acabou facilitando. Vocé
n@o ajusta a tarifa de energia elétrica mas toma empréstimo em délar. Vocé
nio ajusta a tarifa da rede ferrovidria, mas toma empréstimo em délar.
Essa é uma forma primitiva de financiar o déficit” (Delfim Netto, 25
set. 1979).

Avangando a critica em relacdo a administragdo anterior, o
discurso oficial identificava a enorme massa de subsidios — diretos e
indiretos — como outro importante foco do déficit do governo. Apés
apontar alguns exemplos de subsidios ao consumo, as autoridades
afirmavam que “nd@o hd como manter um sistema funcionando com
tais subsidios, a ndo ser que se decidisse fazer um aumento enorme
de tributagdo e fazer uma transferéncia para essas contas. Mas, €
6bvio que a tributagdo vai ser em cima de nés mesmos. Isso € um
volume de subsidios que nem o governo aguenta, muito menos a
sociedade” (Delfim Netto, 25 set. 1979). Por fim, as autoridades
voltavam sua ateng#o para a divida piiblica e, mais especificamente,
para a total impossibilidade da pritica da politica monetéria, dados
o péssimo perfil e o elevadissimo giro dos titulos do Tesouro:

“O que est4 faltando, agora, é criar de novo condigbes para transformar a
divida interna de curto prazo em divida interna de longo prazo (...). N6s
vamos dar ao titulo de cinco anos as vantagens adequadas para que o
sujeito compre esse papel. Essa divida estd uma loucura. Toda a divida

interna do Tesouro estd girando totalmente a cada 1,7 dia... E possivel
manter isso?” (Delfim Netto, 25 set. 1979).
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Tendo em vista o “saneamento” das finangas publicas, o
discurso governamental apontava trés linhas principais de ag@o:
atualizac@o da capacidade de autofinanciamento e controle rigoroso
dos gastos das empresas estatais; eliminagdo progressiva dos
diferentes tipos de subsidios — primeiro os da indistria e depois os
da agricultura — e implantagdo de reforma tributaria com énfase na
taxacao dos ganhos de capital. Evidentemente, num primeiro
momento, tais ajustes teriam um impacto altamente inflacionario.
Contudo, essa “inflagdo corretiva” era vista como indispensédvel
para corrigir a estrutura de pregos relativos — fortemente distorcida
pelas politicas postas em prética nos anos anteriores — e para criar as
condi¢cGes bésicas de um crescimento posterior relativamente
equilibrado. Nesse sentido, o segundo semestre de 1979 abrigaria os
ajustes prévios — mesmo que a custa de maior aceleragdo
inflaciondria — para permitir a arrancada do crescimento com
reversdo das expectativas inflaciondrias ja em 1980.

A retérica em relagao ao setor externo era, por sua Vvez,
carregada de enorme otimismo, ignorando tanto o impacto que os
sucessivos aumentos do prego do petréleo ja provocavam sobre a
economia mundial como os efeitos da nova conjuntura financeira
internacional marcada por uma progressiva elevacao das taxas
bésicas de juros praticadas nas operagdes bancérias internacionais.
Tanto € assim, que as autoridades governamentais, relembrando
novamente o periodo do “milagre”, afirmavam que “o modelo
exportador poderi liberar o pais do constrangimento do balanco de
pagamento.” Para as autoridades, um novo “surto exportador” seria
capaz de garantir superdvits comerciais, viabilizando a reaceleragdo
do crescimento com a concomitante eliminagdo do ‘“hiato de
recursos”, vale dizer, dispensando a contribui¢io de “poupangas
externas”. A diferenca fundamental em relag@o 2 retérica anterior €
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que a eliminag&o do “hiato de recursos” se faria numa situag@o de
aumento e ndo de contengdo das importagdes:
“Eu ndo estou supondo um aumento de exportagdo sem o aumento de

importagdo; o que eu estou supondo € um saldo positivo na balanga
comercial, em niveis mais altos (de comércio).”

A conjuntura internacional extremamente adversa, e radicalmente
oposta a do inicio dos anos 70, em nada obstaculizava, segundo as
autoridades, a estratégia exportadora, dado o diminuto peso do pais
no conjunto das trocas internacionais:
“E um infinitésimo; queremos aumentar US$ 5 bilhGes por ano, dos quais
metade em produtos agricolas e metade em produtos industriais. O
comércio mundial estd na ordem de US$ 1 trilhdo e, mesmo com recessao
e tudo mais, cresce 3 a 4% ao ano, fisicamente. E ainda existe mais uma
inflagio em cima disso. Entio o que estamos querendo crescer é um
infinitésimo. J4 mostramos que temos capacidade para isso. Depende s6 de
ajudar a politica interna.™

No contexto da nova estratégia para o setor externo — desde
que eliminado (ou tornado positivo) o “hiato de recursos” — o
endividamento externo ndo despertava maiores preocupagoes:
“Se crescermos rapidamente, ndo nos endividaremos mais nada.
Fecharemos um pedacinho do buraco das contas correntes. Evidentemente
que o endividamento € uma questio grave, mas bem controlado, bem
distribuido no temg:o. nao h4 problemas. Se houvesse, os banqueiros nao
davam dinheiro.””

Supunha-se, por um lado, que o crescimento da divida seria
controlado, ficando praticamente circunscrito ao custo financeiro da
prépria divida, e, por outro, que o sistema bancdrio internacional
manteria a oferta de recursos necessérios a tal processo.

57 Ver Delfim Netto (1979), entrevista ao jornal O Estado de Sio Paulo, 19 out. 1979.
58 Ver Delfim Netto (1979), entrevista ao jomal O Estado de Sdo Paulo, 25 set. 1979.
59 Cf. Delfim Netto (1979), entrevista A revista Exame, 29 ago. 1979.
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Quanto as novas tomadas de recursos externos, as
autoridades pretendiam, em primeiro lugar, disciplinar o
endividamento das empresas estatais, que, na sua opinido, além de
constituir importante foco de pressdo inflacionéria, havia provocado
um crescimento excessivo da divida externa do pafs. As empresas
estatais permaneceriam como o principal instrumento de roll over
da divida, s6 que sujeitas a rigoroso controle por parte das
autoridades governamentais. Por outra parte, era manifestado o
propésito de rever os mecanismos que, desde o final dos anos 60,
estimulavam fortemente a tomada de capital de empréstimo em
detrimento do ingresso de capital de risco. Num primeiro momento,
seriam pensadas formas de transformar parte das dividas contraidas
por filiais de empresas internacionais — que nada mais eram do que
investimento direto disfargado — em capital de risco. Quanto a essa
questao, assim se manifestavam as autoridades governamentais:

“E que a legislagdo favorece o endividamento. Entdo vocé tem capital
registrado como empréstimo. Se vocé criar uma condi¢io adequada, um
pedago disso se transformard realmente em capital. Portanto, acho que

temos chance de, em dois ou trés anos, reduzir dramaticamente a taxa de
crescimento da divida externa.”®

A nova politica econdomica comegou a ser implementada no
segundo semestre de 1979 através da tentativa de reordenagdo dos
diferentes instrumentos de politica com vistas & execugio da
“estratégia heterodoxa”. Contudo, a experiéncia teve curta durag3o.
Ao longo do primeiro semestre de 1980, quando as adversidades
externas se manifestavam tanto pelo lado do comércio de
mercadorias como pelo lado do movimento de capitais e quando a
inflagdo ja atingia a marca dos trés digitos, surgiam claros indicios
de um progressivo abandono da estratégia inicial e de um retorno ao
antigo “receitudrio ortodoxo”. No decorrer do segundo semestre,

60 Cf. Delfim Netto (1979), entrevista ao jornal O Estado de S3o Paulo, 25 set. 1979.
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com o agravamento do quadro externo € em meio a crescentes
pressdes dos credores internacionais, a “tentativa heterodoxa”
recebia seu golpe de misericérdia e era substituida por uma politica
de ajuste recessivo, inaugurando uma nova fase na historia recente
do endividamento externo do pais.

A implementacdo da “estratégia heterodoxa”

De inicio, as preocupagdes oficiais voltaram-se para o
disciplinamento do mercado financeiro, mais especificamente para a
reducdo da taxa de juros, pois, para as autoridades, a redugao do
custo do dinheiro constituia condi¢@o prévia para a reaceleragéo do
crescimento e para o combate 2 inflagdo. Mais ainda, o diferencial
do custo do dinheiro deixava de ser, pelo menos ao nivel do
discurso, pega-chave na politica do endividamento externo, ja que
as empresas internacionais seriam estimuladas a trazer capital de
risco, enquanto as captagdes do setor piblico eram relativamente
independentes do diferencial de custo e seriam realizadas, em boa
parte, diretamente pelo Tesouro (no final de 1979 o Tesouro
contratou um empréstimo jumbo de US$ 1,2 bilhdo). Além disso, o
nivel das reservas cambiais era relativamente elevado, o que
conferia alguma flexibilidade & condug@o da politica econdmica.

Assim, logo em agosto, era imposto pelas autoridades
governamentais um redutor de 10% sobre as taxas médias de juros
das operagdes ativas dos bancos comerciais. Em seguida, e fazendo
meia volta em relag@o ao “pacote de abril”, as autoridades reduziam
de 360 para 180 dias o prazo minimo dos certificados de dep6sitos
bancérios, sob o argumento de que menores prazos acarretariam
menores taxas de juros. Ao mesmo tempo, e também invertendo o
sinal em relagdo as medidas do primeiro semestre, era ampliado de
12 para 18 meses o prazo de financiamento de veiculos automotores
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(“ndo € possivel parar a inddstria automobilistica”).
Simultaneamente, era elevado o limite para pessoas fisicas
operarem no open market, o que representava, segundo as
autoridades, o primeiro movimento na diregdo do disciplinamento
desse mercado. Afora as medidas relativas a 4rea financeira, as
autoridades ensaiavam alguns passos em relagdo ao setor externo.
Assim, e coerente com o propdsito de reduzir os estimulos 2
captagdo de empréstimos externos vis-a-vis o ingresso de capital de
risco, era reduzido de 85 para 50% o beneficio de isengdo, redugéo
ou restituicdo do imposto de renda incidente sobre juros e
comissdes remetidos ao exterior. Por outra parte, era criado o
Conselho Nacional de Comércio Exterior — CONCEX, o6rgéo
destinado a coordenar as politicas do novo “surto exportador”.

Por meados do segundo semestre de 1979, quando
disparavam os fndices mensais de pregos, as aten¢Ges oficiais
voltavam-se para a ordenagdio dos instrumentos da politica
antiinflaciondria. Em primeiro lugar, era revigorada a politica de
controle direto de precos dos produtos industriais através da
imposi¢do de apenas dois reajustes anuais, sujeitos 8 comprovagio
de aumento de custos. Mais ainda, as margens de lucro liquido das
empresas industriais passariam a ser reajustadas segundo o
coeficiente das ORTN. Essa iltima determinagio era assim
justificada pelas autoridades: _

“O empresério passard a combater com fervor as pressdes de custos, pois
sabe que s6 terd repasses em tempo determinado e limitado e, ainda, que
perderd na margem de lucro pois 2 medida que a inflagdo cresce, o lucro
crescerd menos, diminuindo na realidade. S6 com a inflagdo menor é que
os lucros serdio maiores.”"!

Simultaneamente, as autoridades lembravam que tal sistematica era
perfeitamente coerente com a nova politica salarial — de reajustes

61 DeclaragSes de Julio César Martins, secretdrio executivo do CIP, em 18 de outubro de
1979. Ver Gazeta Mercantil, 19 out. 1979,
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semestrais — que vigiria a partir de novembro (e que, segundo o
discurso oficial, poria fim ao “descalabro salarial” imperante no
pais!).

O objeto seguinte da atengd@o das autoridades foi a drea das
financas piblicas, considerada crucial na politica de combate a
inflagdo. De saida, foi criada a Secretaria Especial de Controle das
Empresas Estatais — SEST, que, vinculada ao Ministério do
Planejamento, reuniria amplos poderes de controle sobre as fontes e
os usos de recursos das empresas estatais. Em seguida, as
autoridades promoviam expressivos reajustes nos pregos dos
derivados de petréleo — 58% para gasolina e querosene, € 38% para
6leo diesel — e na tarifa de energia elétrica — 55% para todos os
usos. Em que pese o violento “choque corretivo”, tais reajustes
eram justificados como fundamentais para a recuperagdo da
capacidade de autofinanciamento das empresas da 4rea energeética, o
que vinha em resposta a diretriz de “saneamento das finangas
piiblicas”. Paralelamente, eram introduzidas alteragdes na legislagdo
do imposto de renda que, longe de configurar a anunciada reforma
fiscal, procuravam apenas corrigir a queda de arrecadagdo
provocada pela Lei das S/A. Por essa mesma época, através de novo
“acordo de cavalheiros”, os bancos de investimento corriprometiam—
se a limitar em 9% a taxa de juros acima da corre¢do monetaria para
certificados de depésitos bancédrios com corre¢do pés-fixada na
captag@o e a respeitar o limite méximo de 12% em suas operagdes
ativas.

Contudo, em dezembro, em meio a uma conjuntura de
crescentes dificuldades externas e de exacerbagdo inflaciondria, as
autoridades governamentais entendiam ser necessdrio avangar
decisivamente na tentativa de adequar os instrumentos de politica
econdmica aos propésitos da nova estratégia. Na verdade, o quadro
externo revelava-se fortemente deteriorado, com a balanga
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comercial apresentando um déficit superior a US$ 2 bilhdes e com a
conta de juros sofrendo substancial incremento em fun¢do da
intensificagdo da escalada das taxas bésicas de juros praticadas no
mercado financeiro internacional. As reservas cambiais, por sua
parte, experimentavam queda superior a originalmente prevista.
Simultaneamente, e em grande medida decorrente da “inflagdo
corretiva”, os indices de pregos continuavam em ascensio. Nesse
contexto, as autoridades deslanchavam um amplo conjunto de
medidas visando encerrar o ciclo de ajustes e apressar os resultados
em relagdo aos fronts interno e externo. O discurso que
acompanhava o “pacote” afirmava que
“é estratégia consciente do governo realizar ainda este ano os ajustamentos
fundamentais, absorvendo, inclusive, o 6nus transitério de uma inflagiio
corretiva e preparando o terreno para colher resultados mais definitivos, ja
ao longo do préximo ano. As medidas adotadas buscam harmonizar os
instrumentos da politica fiscal, monetiria, cambial e salarial, com o
objetivo de corrigir os desequilibrios externos e internos, sem-afetar a
capacidade de crescimento da economia dentro de uma concepgao
gradualista, porém firme e coerentc."ﬁz

O “pacote” contemplava:

— inicio do programa de redugdo dos subsidios crediticios, com a
fixac@o do nivel de 40% da corregdo monetaria como a taxa minima
a ser praticada nos programas subsidiados;

— desvalorizagdo cambial de 30%, apés a qual voltava-se ao
esquema anterior de minidesvalorizagdes segundo o diferencial
entre as taxas de inflacdo doméstica e mundial;

— eliminac@o do depésito prévio sobre importagdes, criado em 1975
como instrumento de controle das importagdes;

62 Documento divulgado pelo Conselho Monetério Nacional (7 dez. 1979).
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— redugdo do campo de abrangéncia da lei do similar nacional e
revigoramento da politica tarifaria;

— criagdio do imposto de exportagdo, incidente sobre produtos
primdrios;

— fixagao de teto para as importagGes do setor piblico (exceto para
os sistemas PETROBRAS, SIDERBRAS e ELETROBRAS);

— congelamento dos recursos em moeda estrangeira depositados
junto ao BACEN nos moldes da Resolu¢@o n. 432;

— eliminagdo da reten¢@o de 50% do contravalor em cruzeiros dos
empréstimos externos imposta em abril de 1979;

- redugdio da aliquota do imposto de renda incidente sobre a
remessa de juros e comissdes de 12,5% para 1,25%.63

O “saneamento” das finangas publicas — condi¢do prévia
para o crescimento com estabilidade, segundo as autoridades — era o
objetivo principal perseguido pelo elenco de medidas. Esse era o
sentido do inicio da reducdo dos subsidios crediticios e do reforgo
da arrecadag@io fiscal através da eliminagdo dos créditos fiscais a
exportagdo, da imposi¢@o do imposto de exportagdo sobre produtos
primdrios e da imposi¢do de tarifas aduaneiras substitutivas da lei
do similar nacional. Em dire¢do contriria, atuava a redugdo da
aliquota do imposto de renda sobre juros e comissoes decorrentes de
empréstimos  externos. Na  estimativa das  autoridades
governamentais, o resultado liquido seria uma receita adicional da
ordem de Cr$ 100 bilhdes:
“Todo esse arranjo aumentou a receita de forma muito importante (...).

Nio tenho uma estimativa precisa ainda, mas € um negécio muito perto de
Cr$ 100 bilhges.”*

63 Ver, a respeito, documento do Conselho Mouetério Nacional (7 dez. 1979).
64 Cf. Delfim Netto (1979), entrevista ao jornal Gazeta Mercantil, 14 dez. 1979.
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Quanto ao front externo, a principal preocupagio era
adequar as préiticas do comércio exterior brasileiro s regras
internacionais, o que seria conseguido, principalmente, através da
eliminagdo, em um s6 golpe, dos incentivos fiscais & exportagdo,
medida que vinha sendo ensaiada desde o final de 1978. O
reordenamento contemplava, ainda, a eliminag@o do depésito prévio
sobre as importagdes e a “revogacdo” da lei do similar nacional. Daf
para a frente, o controle das importagOes — e a defesa da indistria
nacional — seria feito exclusivamente com base nas politicas
cambial e fiscal. Tomadas no seu conjunto, as medidas relativas ao
comércio exterior deveriam resultar em algum ganho nas
exportagdes — principalmente em fungdo da queda esperada das
barreiras impostas & compra de manufaturados brasileiros - e em
redugdo nas importagGes, notadamente por causa do corte nas
importagdes do setor publico.

Ainda em relagfo ao setor externo, dada a excessiva queima
de reservas cambiais e dado que as autoridades j4 ndo manifestavam
maiores esperangas em substituir, a curto prazo, capital de
empréstimo por capital de risco, voltava-se a estimular a captagdo
de empréstimos externos através da recomposi¢do do diferencial do
custo do dinheiro. Naquele momento, o diferencial estava
fortemente comprometido em fungdo do tabelamento interno dos
juros, da forte desvalorizagdo cambial e da elevagdo das taxas
bésicas internacionais. A novidade em relagdo as politicas anteriores
€ que o diferencial seria garantido através da reducéo do custo final
dos empréstimos externos e ndo através da elevacéo da taxa de juros
praticada no mercado doméstico. Esse o objetivo tanto da
eliminagdo da reteng¢@o de 50% do contravalor em cruzeiros como
da reducido da aliquota do imposto de renda incidente sobre as
remessas de juros e comissdes.

96



Divida externa e politica econémica

E verdade que a maxidesvalorizag¢do do cruzeiro poderia, em
contrapartida, frustrar as pretensdes de estimulo as captagdes
privadas, pois, ao quebrar as “regras do jogo” no tocante a politica
cambial, impunha expressiva perda as empresas endividadas.
Entretanto, o mecanismo criado em 1977 através da Resolug@o n.
432 mostrava sua eficicia na protecdio dos tomadores de
empréstimos externos via Lei n. 4131. Com efeito, desde o inicio do
ano, as empresas endividadas vinham se protegendo contra
eventuais perdas de cambio, mediante crescentes depésitos junto ao
BACEN. Tal fendmeno, que ja era claro a partir de abril — ocasido
do pacote monetario e da aceleracdo das minidesvalorizagdes —,
ganha intensidade a partir de agosto, época da mudan¢a no comando
da politica econdmica, quando a curva dos depésitos apresenta forte
inflexdo, demonstrando o aumento das especulagdes quanto a
modificagdes na politica cambial. O 4pice desse movimento vai se
dar em dezembro, quando da maxidesvalorizagdo de 30%. Para os
tomadores via Lei n. 4131 que n@o realizaram depdsitos nos moldes
da Resolugdo n. 432 e para os tomadores finais das operagdes de
repasse via Resolucdo n. 63, foi aberta a alternativa de abater, ao
longo de cinco anos, a perda de cambio do lucro tributével,
reduzindo, assim, o recolhimento do imposto de renda. Segundo as
autoridades, tais tomadores poderiam “escriturar 0 que se pode
chamar, entre aspas, de prejuizo de cédmbio numa conta especial
para, aos poucos, ir jogando esse prejuizo na conta de lucros e
perdas ao ponto de ir ajustando o seu sistema. Simplesmente com
isto o Tesouro paga, realmente, 40% destes prejufzos.”65

O congelamento dos recursos depositados junto ao BACEN
nos moldes da Resolug@o n. 432 objetivou, por sua vez, eliminar um
mecanismo que, segundo as autoridades, era altamente perverso

65 Ver Delfim Netto (1979), declaragBes 3 imprensa em 8 de dezembro de 1979. Ver jornal
Folha de Sio Paulo, de 9 dez. 1979.
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quanto a politica monetdria. Na verdade, desde a mudanga no
comando da politica econdmica, varias declaragdes oficiais
apontavam a sistemdtica implantada pela Resolu¢o n. 432 como
potencialmente explosiva, principalmente numa conjuntura que
combinava o tabelamento da taxa de juros com a aceleragdo das
desvalorizagdes cambiais. Para as autoridades, a partir do momento
que o volume de depdsitos passou a crescer expressivamente, “o
poder de emissao ficava transferido para os depositantes”, ou seja, a
politica monetdria ficava condicionada aos movimentos
especulativos assentados nas expectativas de variagdes cambiais.
Segundo o documento do CMN,
“o objetivo € recuperar o controle sobre a politica monetiria e coibir a
especulacdo financeira que vem dificultando a execugdo da politica de
controle das taxas de juros. (...) Procura-se, também, evitar a tendéncia
para uma saida liquida de recursos, apés a realizagdo dos ganhos de

capital, o que, pela sua magnitude, colocava em risco a execugdo da
o . = 3,006
politica de combate a inflagdo.

Além disso, as autoridades governamentais esperavam que o
congelamento dos depésitos fosse indutor da captacdo de recursos
externos. No seu entender, os depésitos que precederam a
maxidesvalorizagdo haviam sido realizados com recursos tomados
no mercado financeiro doméstico em operagdes de curto prazo.
Com o congelamento e com a reducdo do custo dos empréstimos
externos, as empresas seriam induzidas a novas tomadas no
mercado internacional com o objetivo de liquidar os débitos
contraidos em cruzeiros.®’” Ao mesmo tempo, as autoridades faziam
nova tentativa de transformar parte da divida existente em capital de
risco, ao permitir que os recursos fossem descongelados para tal
fim.

66 Documento divulgado pelo Conselho Monetdrio Nacional (7 dez. 1979).
67 Ver, por exemplo, Delfim Netto (1979), entrevista ao jornal Gazeta Mercantil, 14 dez.
1979.
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Em janeiro de 1980, a preocupagdo oficial em relagdo a
captacdo privada de recursos externos reapareceria em meio a um
conjunto de medidas complementares aquelas do “pacote”. Em
primeiro lugar, as autoridades governamentais anunciavam a
prefixagdo das corregcGes monetiria e cambial em 45 e 40%,
respectivamente, a vigir ao longo de 1980. Tal medida, segundo as
autoridades, atuaria em duas dire¢des principais: por um lado,
visava quebrar os efeitos realimentadores da “inflagdo corretiva”
observados ao longo do segundo semestre de 1979 e exacerbados
com o “pacote de dezembro”. Para as autoridades, a prefixagao,

“ao introduzir um corte entre a inflagao passada e a inflagdo futura, reduz o
fator de realimentagdo do processo de aumento de precos criando

condigbes efetivas para a reversio mais rdpida das expectativas
inflacionérias.”*®

Por outro lado, a prefixacdo buscava dar seguranga aos
tomadores de empréstimo externo — afastando o temor de uma nova
maxidesvalorizagcdo — a0 mesmo tempo em que visava assegurar um
diferencial do custo do dinheiro a favor dos empréstimos externos.
Na verdade, as autoridades governamentais reconheciam que as
medidas do pacote haviam sido insuficientes especialmente em
fungdo das elevadas taxas no mercado internacional:

“O fluxo de recursos externos, principalmente pelo setor privado, ainda

estdi na dependéncia do diferencial das taxas de juros internos e no
mercado internacional, por ora pouco convidativas.”®

A prefixagdo da corre¢do cambial abaixo da monetéria, associada a
expectativa de queda nas taxas bésicas de juros no mercado
internacional, garantiria a recomposicdo do diferencial sem a
necessidade de se alterar a politica interna de tabelamento dos juros.

68 Nota oficial distribuida pela assessoria de imprensa da SEPLAN em 16 de janeiro de
1980. Ver jornal A Repiiblica, 17 jan. 1980.
69 Ver Langoni (1979), declarages 2 imprensa. Gazeta Mercantil, 26 dez. 1979.
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Duas outras medidas, também de janeiro de 1980,
mostravam a intengdo governamental de estimular a captagdo
privada de recursos externos. A primeira reduzia de 100 para 75% a
retencdo transitéria do contravalor em cruzeiros de empréstimos
contratados no exterior, reduzindo, também, os prazos de liberagdo
da parcela retida — 1/3 sessenta dias apds a constitui¢do do dep6sito,
1/3 trinta dias apds a primeira liberagdo e o 1/3 restante sessenta
dias apés a primeira liberagdo. Além de encurtar os prazos, a nova
sistemética previa cobertura integral pelo BACEN de juros,
comissdes, custo de cAmbio, tributos, etc., no periodo de dep6sito.
A segunda medida elevava o coeficiente de captagdo de recursos
externos dos bancos comerciais de duas para quatro vezes a soma de
capital mais reservas. Essa tdltima medida preparava, na verdade, o
caminho para a politica que viria a prevalecer nos meses seguintes,
qual seja, a de forcar a tomada de recursos externos mediante a
. imposigdo de tetos quantitativos para a expansdo do crédito
doméstico, exceto em sua componente lastreada em operagdes de
repasse via Resolug@o n. 63.

Concluidos os arranjos, as autoridades governamentais
anunciavam as metas (ou “hipéteses de trabalho™) para o ano que se
iniciava. Além do objetivo de rebaixar o patamar inflacionério para
a casa dos 50%, as autoridades tencionavam alcangar o equilibrio da
balanga comercial ao final do ano. Ap6s analisarem os resultados de
1979 — quando o déficit da balanga comercial atingiu US$ 2,7
bilhGes —, as autoridades afirmavam que

“agora, nio adianta falar no passado, temos hip6teses bésicas para
trabalhar em 1980. A primeira hip6tese € o resultado da balanga comercial

para esse ano: US$ 20 bilhdes com receita de exportagdo e US$ 20
bilhdes com os gastos de importagio. E 6bvio que ndo vamos ter um
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equilibrio rigido, com resultado zero, mas serd um pouco mais ou um
i . w10
pouco menos, sempre com equilibrio.

A busca do equilibrio na balanga comercial significava um primeiro
recuo em relagdo ao discurso anterior — que previa superavits ja para
1980 — representando uma tentativa de adequar as “hipéteses de
trabalho” as condi¢des adversas observadas no mercado
internacional.

Uma vez reordenados os instrumentos de politica econémica
e definidas as metas para o ano, as autoridades governamentais
embarcavam, em fevereiro, rumo aos principais centros financeiros
internacionais. Os objetivos centrais da viagem eram apresentar aos
credores brasileiros as linhas bésicas da nova estratégia e
demonstrar que o pais continuava sendo “6timo risco”, mantendo
perfeitas condi¢Ges para saldar seus compromissos internacionais.
Buscava-se, com isso, conseguir uma reducdo nos spreads que
vinham subindo desde o final do ano anterior. Ao mesmo tempo, as
autoridades tentavam negociar a queda de barreiras impostas as
exportagOes brasileiras de manufaturados, de vez que as medidas
adotadas em dezembro cumpriam as principais exigéncias dos
paises importadores.

Entretanto, nem bem passados os trés primeiros meses do
ano, verificava-se que os resultados relativos aos fronts interno e
externo novamente estavam muito aquém daqueles perseguidos
pelas autoridades: a inflag@o continuava apresentando taxas mensais
bastante elevadas; a balanga comercial apresentava um vultoso
déficit acumulado, enquanto as reservas cambiais sofriam acentuada
queda. Em relagio ao comportamento dos precos, o discurso
governamental voltava a afirmar que se tratava, ainda, da “inflagéo

70 Ver Galveas (1980), declarages 2 imprensa. Ver Revista Bancdria Brasileira, n. 565, jan.
1980.
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corretiva” e que, com as medidas adotadas, era possivel esperar a
inflexdo na curva de aumento de pregos para o segundo semestre:
“A minha estimativa é que a inflagdo comece realmente a baixar no
segundo semestre desse ano (...). Eu creio que a taxa de aumento de pregos
vai diminuir no futuro e que, no segundo semestre, nés comecemos a

ganhar lentamente e terminemos o ano com uma inflagdo bem menor do
que a de 1979.”""

Por outra parte, as autoridades procuravam minimizar o
significado dos resultados adversos na 4rea externa, argumentando
que o déficit comercial acumulado nos trés primeiros meses do ano
estava dentro das previsdes originais e que tal comportamento seria
revertido, j4 em abril, com a comercializagio das safras agricolas.”
No que toca as reservas, tratava-se, segundo as autoridades, de
resultado intencional, pois as captagSes do setor piblico haviam
ficado deliberadamente paralisadas, aguardando tanto a queda nas
taxas bésicas de juros quanto o resultado das negociagdes por
menores spreads.

Contudo, a julgar pelas medidas adotadas, o quadro externo
mostrava-se bem mais preocupante do que aquele sugerido pelo
discurso oficial. Em primeiro lugar, embora as autoridades nao o
assumissem publicamente, a queima das reservas ia muito além do
esperado, em fungdo da expressiva retragdo das captacdes privadas,
que, praticamente, ndo responderam as medidas de estimulo
-adotadas em dezembro/janeiro. Tanto é assim que, logo em abril de
1980, inaugurava-se uma nova fase quanto aos esquemas indutores
da captag@o privada de recursos externos. Por essa época, foi fixado
o limite anual de 45% para a expansdo das operagdes ativas dos
bancos comerciais, de investimento e das financeiras, ficando
excluidas desse limite as operagdes decorrentes de repasses de

71 Cf. Delfim Netto (1980), entrevista ao jornal O Estado de Sdo Paulo, 14 mar. 1980.
72 Ver, por exemplo, entrevista de E. Galveas 3 Revista Bancdria Brasileira, n. 567, mar.
1980.
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recursos externos (Resolugéo n. 605). Tratava-se, pois, de induzir a
tomada de recursos externos mediante o racionamento quantitativo
do crédito interno. Além disso, e dando uma reviravolta em dire¢do
a politica ortodoxa anterior, as autoridades triplicavam a aliquota do
Imposto sobre Opera¢des Financeiras — IOF — para as operagdes de
empréstimos intemos. Buscava-se, através do encarecimento do
custo do dinheiro tomado no mercado doméstico, recompor o
diferencial a favor dos empréstimos externos. Esse “imposto
equalizador de juros” contribuiria, por outra parte, para reforgar as
finangas governamentais.

Ao mesmo tempo, e demonstrando que o desempenho da
balanca comercial, longe de configurar apenas um resultado
sazonal, também era preocupante, as autoridades governamentais
determinaram uma taxagao (IOF) de 15% sobre as importagGes de
bens e servigos, percentual que seria reduzido para 10% a partir de
setembro. Tentava-se, por essa via, conter o ritmo de crescimento
das importagdes sem alterar a politica cambial definida ao inicio do
ano. Para as autoridades, essa medida refor¢ava, simultaneamente, o
propésito de estimular a captagdo privada de recursos externos, pois
afastava o risco de nova maxidesvalorizagao. Em maio de 1980, e
revelando novamente preocupagdes quanto a captagcdo de recursos
externos, eram adotadas medidas visando flexibilizar as operagGes
de repasse nos termos da Resolugdo n. 63. Assim, passou-se a
admitir que os depdsitos em moeda estrangeira junto ao BACEN
(Circular n. 230) fossem liberados para repasse no pais desde que
decorridos ndo mais do que 15 dias de sua constituigdo e desde que
efetivados com recursos anteriormente ja repassados. Da mesma
forma, era suspensa a proibigdo a que estavam sujeitos estados,
municipios e autarquias de tomarem empréstimos via Resolug@o n.
63, o que abria um novo mercado para as operagdes de repasse de
Tecursos externos.
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Por meados do ano, estava criado um clima de grande
incerteza quanto a condug@o da politica econémica. Por um lado, a
inflagao ndo s disparava como estava prestes a ultrapassar a marca
dos 100%. Por outro lado, as contas externas mostravam resultados
muito distantes daqueles perseguidos pelas autoridades, tendo a
balan¢a comercial apresentado um déficit acumulado da ordem de
US$ 2 bilhGes. Mais grave ainda, a conta de juros crescia
expressivamente, amplificando os desequilibrios do balango de
pagamentos. Como resultado, a queima de reservas ja ultrapassava a
marca dos US$ 3,5 bilhGes, deixando um volume de reservas
cambiais suficiente para cobrir apenas trés meses de importag@o.
Além disso, as taxas prefixadas no inicio do ano estavam muito
aquém dos indices inflacionérios, gerando fortes especulagdes sobre
uma nova maxidesvalorizag@o do cruzeiro.

As autoridades governamentais procuravam, através de
vérias declaragGes, assegurar que a politica econémica seria mantida
e que resultados satisfatérios seriam conseguidos ja no segundo
semestre. Ao mesmo tempo, o discurso oficial afastava a hip6tese
de adogdo de politicas recessivas sob o argumento de que seus
efeitos seriam intolerdveis numa economia como a brasileira:

“O que eu acho € que a inflagdo demora ainda um pouco a ceder. A
inflagio realmente estd hoje num patamar de 90%, praticamente. E
extremamente alta. Algumas pessoas se inquietam e se excitam, desejando
uma politica mais dura. Entretanto, a opg¢do do governo Figueiredo foi
realmente de combater a inflagio com um certo cuidado para evitar a
recessdo. N6s talvez tenhamos um pouco mais de inflagdo do que seria
desejado, mas teremos menos gente na rua do que o desejé.vel."73

Ou, ainda: “Nés temos que entender que somos um pais pobre. E o
processo de recessdo ndo funciona em pafs pobre, exatamente
porque desemprega o trabalhador e ele vai morrer de fome

73 Ver Delfim Netto (1980), declaragdes ao jornal Folha de S3o Paulo, 4 jun. 1980.
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mesmo.”’* Além do discurso, as autoridades governamentais
procuravam assegurar a credibilidade quanto a continuidade da
politica econdmica através de nova prefixagdo das corregdes
monetéria e cambial — agora em 50% - a vigir no periodo de julho

de 1980 a julho de 1981.

Contudo, o movimento de meia-volta em direcdo as
“politicas restritivas” ensaiadas no periodo 1976/79 ja estava se
delineando. Assim, em junho de 1980, o CDE determinava um corte
real de 15% nos investimentos programados pelas empresas estatais.
Os recursos liberados deveriam ser aplicados em titulos da divida
publica federal. Simultaneamente, era imposto um corte real de
cerca de 30% sobre as importacGes do setor piblico autorizadas no
inicio do ano. Ficavam excluidas desse corte apenas as importagoes
da PETROBRAS e da Itaipu Binacional. Em julho, as autoridades
promoviam um substancial aumento das taxas de redesconto de
liquidez para os bancos comerciais.

Nos meses seguintes, o pafs iria presenciar um verdadeiro
festival de declaragGes oficiais sobre os rumos da politica
econdmica e sobre a hipétese de recurso ao Fundo Monetério
Internacional. Ainda em julho, o préprio FMI divulgava um
documento no qual sugeria véarias modificagdes na politica
econdmica do pais, com destaques para a liberagdo das taxas
internas de juros, para o relaxamento do controle de pregos, para a
modificagiio da politica salarial e para a liberagio do sistema de
cambio.” Em agosto e setembro, multiplicavam-se as declaragoes
oficiais sobre o recurso ao FMI, declaragGes essas que nem sempre
eram perfeitamente compativeis entre si. Assim, por exemplo, ap6s
viagem ao exterior para novo contato com banqueiros
internacionais, o ministro do Planejamento declarava que “o Brasil

74 Cf. Delfim Netto (1980), entrevista ao jornal Folha de Sdo Paulo, 15 jun. 1980.
75 Ver, por exemplo, Revista Bancdria Brasileira, n. 571, jul. 1980.
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ndo estd sendo solicitado e nem vai recorrer ao FMI, apesar da
opinido isolada de algumas 1:n3sscvas.”""5 Por essa mesma €época, outra
autoridade declarava:
“Nao existe da parte do governo brasileiro nenhuma restricdo ou objegio
para tomar recursos que porventura venham a ser repassados pelo FMI,

embora as autoridades estejam conscientes das exigéncias que a institui¢do
normalmente faz quando socorre paises com problemas no balango de

wil
pagamentos.

Nesse contexto, os problemas ligados ao front externo
ocupavam, cada vez mais, o centro das preocupagles oficiais.
Assim, ainda em agosto, o Conselho Monetario Nacional decidia
prorrogar, por prazo indeterminado, a incidéncia do IOF de 15%
sobre as importacdes. Em setembro, o CMN suspendia as operagdes
de importagdio com pagamento a vista, estabelecendo prazos
diferenciados de financiamento segundo o valor da mercadoria
importada. Tentava-se, por diferentes formas, conter as importagdes
com vistas a atenuar o déficit na balanga comercial, que persistia em
crescer. Além disso, a captagdo de recursos no mercado financeiro
internacional mostrava-se cada vez mais dificil, o que obrigava o
BACEN a aceitar sucessivos aumentos nos spreads praticados nas

operagGes de empréstimos externos.
O abandono da heterodoxia e o mergulho recessivo

A gravidade do quadro externo se tornava claramente
" manifesta no inicio de outubro, quando — faltando cerca de US$ 3
bilhGes para o fechamento do balanco de pagamentos — os bancos
internacionais retraiam fortemente o ritmo de seus negécios com
tomadores brasileiros. Em vista disso, as autoridades empreendiam
um novo giro pelas pracas financeiras internacionais tentando

76 Ver Revista Bancdria Brasileira, n. 573, set. 1980.
77 Ver Galveas (1980), entrevista 2 Revista Bancéria Brasileira, n. 567, mar. 1980.
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negociar os recursos faltantes. Contudo, em sua volta, ficava claro
que a press@o dos credores externos acabara por prevalecer e que a
politica econémica avangaria decisivamente na dire¢do do ajuste
recessivo.

Assim, no inicio de novembro, as autoridades anunciavam
um “pacote” de medidas que, em dltima instancia, representava o
golpe de misericérdia na “tentativa heterodoxa” ensaiada desde
agosto do ano anterior. Na verdade, as medidas anunciadas, que
abarcavam quase todas aquelas sugeridas no documento do FMI,
sacramentavam a volta as “politicas restritivas” do periodo 1976/79,
englobando o abandono das prefixagdes cambial e monetéria, a
liberagdo das taxas de juros e o afrouxamento do controle de pregos
exercido pelo CIP. Sé faltou, para completar o receitudrio, uma
reformulag@o mais vigorosa na politica salarial (que neste momento
contemplou, apenas, uma tentativa de conter os altos salérios).

O “pacote” vinha acompanhado por um discurso que,
chamando a atengdo para as dificuldades externas, dava grande
énfase ao “estimulo da poupanga interna em substituigdo a
poupanga externa”. Nesse sentido, as autoridades afirmavam que

“estamos vivendo um momento em que realmente € necessirio aumentar o
nivel de poupanga interna. E muito simples: durante os dltimos cinco, seis
anos, pudemos contar com volumes crescentes de poupanga externa. A
atual situagdo do mercado financeiro internacional mostra que ndo se pode

mais contar com esses recursos crescentes. Como € imperioso que
continuemos a crescer, s existe uma saida: é realmente estimular a

& n78
poupanga interna.

Na verdade, o discurso oficial retomava a proposi¢do anterior de que a
economia brasileira tinha que se ajustar internamente visando minimizar,
ou eliminar, o hiato de recursos, ou seja, a contribui¢do das “poupangas
externas”.

78 Ver Delfim Netto (1980), entrevista ao jornal O Estado de Sio Paulo, 6 nov. 1980.
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O préprio discurso oficial acabava admitindo que essa era a
imposi¢ao dos banqueiros internacionais, ao afirmar que
“¢ preciso entender que a situagdo estd ruim para todos e que ndo hd
mesmo dinheiro no exterior para financiar o desenvolvimento brasileiro. E
eu tenho certeza de que no dia seguinte ao que a gente conseguir equilibrar
ou obter um superdvit na balanga comercial eles voltam a emprestar para
79
nés.”

S6 que, diferentemente da proposta de agosto de 1979, o
enfrentamento da questdo externa passava ndao mais pelo
crescimento acelerado, pela eliminag¢do do hiato de recursos com a
concomitante elevagdo tanto das exportagdes como das
importagdes, etc., mas sim pela adogdo de medidas fortemente
restritivas nos moldes da “politica ortodoxa” anterior.

Em dezembro de 1980, novas medidas eram anunciadas,
completando as diretrizes a serem perseguidas em 1981. Em
primeiro lugar, permanecia a politica de controle quantitativo do
crédito com a limitagdo em 50% do crescimento dos meios de
pagamento e das operagdes ativas dos bancos comerciais, de
investimento e das financeiras. Ficavam excluidas desse limite as
operagdes de repasse de empréstimos externos. Ao mesmo tempo,
era elevada de 60 para 70% a parcela do crédito das instituicGes
financeiras domésticas destinada compulsoriamente para empresas
privadas de capital nacional, ficando excluidas desse percentual as
-operagdes de repasse de recursos externos. Em segundo lugar, eram
tomadas vérias medidas de conteng@o e de maior fiscalizagdo do
gasto piblico, das quais a de maior significado era a fixacdo de um
crescimento nominal de apenas 66% para o investimento das
empresas estatais. Em terceiro lugar, era adotada nova medida de
contengdo direta das importagdes através da elevacdo de 15% para

79 Cf. Delfim Netto (1980), entrevista ao jornal Gazeta Mercantil, 14 nov. 1980.
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25% da aliquota do IOF incidente sobre as operagdes de cambio
destinadas a compra de bens e servi¢os no exterior.

A despeito da guinada da politica econdmica, as contas
externas de 1980 s6 foram fechadas mediante a queima de quase
US$ 3 bilhdes das reservas cambiais do pais. Pior ainda, houve no
periodo um incremento substancial da divida de curto prazo, o que
acarretou uma forte deteriorac@o do perfil da divida brasileira. Isso
significa que, em face do bloqueio imposto pelos credores externos,
as autoridades governamentais acabaram lancando mdo de
expedientes de emergéncia visando impedir que as reservas
cambiais caissem abaixo do limite critico de seguranca.’® Além
disso, também como medida emergencial, como serd visto no
Capitulo 3, as autoridades utilizaram as agéncias no exterior do
principal banco estatal brasileiro para a reciclagem de recursos
externos para o pais.

As politicas restritivas, que vinham sendo ensaiadas desde
1976 — com o breve interregno de fins de 1979 e inicio de 1980 —
foram aplicadas com grande intensidade em 1981, provocando
acentuada retra¢@o na atividade econdmica do pais. Tal resultado se
fez sentir ja no primeiro semestre, quando cairam, sistematicamente,
os niveis de produco industrial e de emprego urbano. Nio restava
divida de que se avangava, decisivamente, na dire¢do do ajuste
recessivo da economia brasileira as “restrigdes externas”.

No tocante ao setor externo, a politica recessiva apresentava
resultados satisfatérios logo no primeiro trimestre, com a balanga
comercial fechando com um déficit acumulado de apenas US$ 400
milhdes. Tal resultado, considerada a sazonalidade das vendas
externas, era significativo e constitufa prova aos banqueiros
internacionais de que a politica do ajuste interno estava sendo

80 Ver, a respeito, Batista Jr. (1981b).
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corretamente aplicada. Para esse desempenho contribuiam, além da
prépria retragdo da atividade econbémica, a fixag@o de teto para as
importagdes do setor piblico e a elevagdo da aliquota do IOF.

Nao obstante, permanecia a insuficiéncia no fluxo de
recursos captados no mercado financeiro internacional. Por conta
disso, foram adotadas varias medidas destinadas a ampliar a tomada
de empréstimos externos. Assim, logo em janeiro, as autoridades
limitavam em 5% o crescimento dos empréstimos realizados em
cruzeiros pelos bancos comerciais € de investimento no decorrer do
primeiro trimestre. Tal medida visava acelerar a captagdo de
recursos através da Resolugao n. 63. Simultaneamente, o Conselho
Monetirio Nacional determinava a liberagao total das taxas de juros
praticadas por aquelas institui¢des financeiras. Ainda em janeiro, e
atuando na mesma diregdo, era estendida as empresas de leasing e
arrendamento mercantil a possibilidade de efetuar depésitos em
moeda estrangeira junto ao BACEN em moldes semelhantes aos
efetuados pelos demais tomadores de recursos externos. Em margo,
era fixado o percentual de 9,5% para a expansdao das operagdes
ativas em cruzeiros dos bancos comerciais ¢ de investimento para o
segundo trimestre, o que significava a continuidade da politica de
aperto de crédito interno, visando forgar a captagdo de recursos
externos. Ao mesmo tempo eram flexibilizadas, ainda mais, as
operacdes para repasse através da Resolugdo n. 63, com a ampliagdo
do prazo de reaplicag@o de 15 para 60 dias.

Tais medidas resultaram, € verdade, em um aumento das
captagbes efetuadas no mercado financeiro internacional,
notadamente das realizadas por institui¢des financeiras domésticas
nos moldes da Resolugdo n. 63. Contudo, esse incremento nao foi
capaz de deter o processo de queima das reservas cambiais, que, ao
final do primeiro semestre, montavam a pouco mais de US$ 6
bilhdes, ou seja, valor equivalente a cerca de trés meses de
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importagdo. Mais grave ainda, parte dessas reservas era constituida
de ativos ndo-conversiveis. Além disso, e ndo obstante o
enquadramento da politica econdmica interna, os bancos
internacionais exigiam spreads crescentes para novas operagdes
com tomadores brasileiros.

Quanto 2 inflagdo, retomava-se o antigo diagndstico de
“inflagio de demanda” e, junto com isso, todo o arsenal do
“receitudrio ortodoxo”. Nessa linha, persistia a politica de
“saneamento” das finangas publicas mediante a contengdo dos
gastos governamentais em geral, e dos investimentos das empresas
estatais em particular, ao mesmo tempo em que era provocada nova
elevagdo da carga tributaria através do aumento das aliquotas do
IOF e da reformulagiio do imposto de renda. Ainda no combate a
inflagdo operavam, segundo as autoridades, a restri¢do do crédito, a
liberagdo das taxas de juros e a nova politica salarial, que
comprimia os altos salérios.

No segundo  semestre, concomitantemente  ao
aprofundamento da recessdo, verificava-se nova melhora no
resultado da balanga comercial, que, em setembro, apresentava um
saldo positivo acumulado da ordem de US$ 200 milhes.
Simultaneamente, persistia a politica de forgar a captagdo de
recursos externos através do racionamento do crédito interno. Nesse
sentido, era realizada uma verdadeira blitz visando intensificar a
captagio de recursos no mercado financeiro internacional. Assim,
em setembro, as autoridades impunham limites nos contratos em
cruzeiros das empresas de leasing e arrendamento mercantil,
deixando livres as operagdes realizadas em moeda estrangeira.
Nesse mesmo més, era imposta uma redugiio para o volume de
expansdo do crédito dos bancos de investimento previsto para o
tltimo trimestre do ano, exceto no tocante a operagdes de repasse de
recursos externos. Em novembro, as financeiras eram autorizadas a
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contratar empréstimos externos para o financiamento de capital de
giro as pequenas ¢ médias empresas. Por fim, em dezembro, as
autoridades reduziam de 180 para 90 dias o prazo minimo para
repasses de recursos origindrios de operagGes via Resolugdo n. 63.
A forte compressdo do crédito doméstico, associada as demais
medidas indutoras, resultou em tomadas macigas de empréstimos no
mercado financeiro internacional. Contudo, como sera discutido no
Capitulo 3, parcela significativa dos recursos tomados pelas
institui¢des financeiras passou a ficar estocada no Banco Central,
por falta de tomadores finais, o que nada mais era do que uma das
faces contraditérias da prépria politica recessiva como politica de
ajuste do balango de pagamentos.

Chegado o final do ano, verificava-se que a politica
recessiva, aparentemente, produzira bons resultados em relagdo ao
Jront externo: a balanga comercial, dada a contengdo das
importagGes, apresentava um superavit superior a US$ 1 bilhdo,
enquanto o balango de pagamentos, apGs dois anos de expressivos
déficits, mostrava um resultado global equilibrado, pondo fim ao
processo de queima de reservas cambiais. Contudo, permaneciam
graves complicadores. Por um lado, o movimento autocumulativo
da divida continuava a ter um impacto fortemente desequilibrador
nas contas externas, tendo os juros liquidos alcangado a cifra de
US$ 10 bilhdes. Por outro, o ingresso liquido de novos empréstimos
foi suficiente apenas para cobrir a conta financeira, o que mantinha
as reservas cambiais em niveis extremamente baixos, retirando
qualquer margem de manobra da politica econdmica. Como
resultado, a economia brasileira — em que pese a politica recessiva
de agrado dos credores internacionais — permanecia num equilibrio
extremamente instdvel, completamente exposta as vicissitudes do
sistema bancdrio internacional.
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O endividamento e
tomadores de recursos
externos

Empréstimos em moeda: captacées diretas efetuadas nos
moldes da Lei n. 4131°

A trajetéria das captagdes publicas

Um dos tragos mais caracteristicos do processo de
endividamento externo experimentado pela economia brasileira no
decorrer da década de 70 &, indiscutivelmente, a crescente
“estatizacdo” das tomadas diretas realizadas junto ao sistema
financeiro internacional. A divida externa nasce, e ganha vulto, sob
a forma predominante de divida privada, para logo transmudar-se
em divida essencialmente piblica. Esse processo € claramente
ilustrado pelos dados apresentados na Tabela 3: nos anos 1972/73,
primeiro periodo de forte aceleragcdo do ingresso de recursos

externos, o setor privado respondia por cerca de 67%, em média, do

1 A descrigio dos dados bisicos e do procedimento metodolégico € apresentada no Anexo ao
final do trabalho.



Paulo Davidoff Cruz

total captado via Lei n. 4131. Em 1975 o setor privado tem sua
participagdo reduzida para cerca de 50%, enquanto no bi€nio
1979/80 a predominancia quase que absoluta ji € do setor piblico,
que responde por cerca de 77% das captagdes totais, percentual esse
que cai ligeiramente no ano seguinte. Em valores correntes, as
captacOes privadas, que se mantém praticamente constantes no
periodo 1972/76 — em torno de US$ 1,9 bilhdo anuais — crescem no
biénio 1977/78 e caem a seguir até atingirem, em 1980, o montante
mais baixo de todo o periodo estudado. Em 1981, as captagdes
privadas recuperam-se, atingindo o montante de US$ 2,3 bilhdes.
As captagdes publicas, por sua parte, crescem sistematicamente no
periodo 1972/79, caindo em 1980 para niveis ligeiramente
superiores aos observados em 1977 e apresentando forte
recuperagao em 1981.

Tabela 3
Empréstimos em moeda (Lei n. 4131)
Estrutura dos ingressos brutos anuais segundo a propriedade do
capital do tomador

1972/81

Discriminagio 1972 1973 1974 1975 1976

Ussio* % Uss10* % Ussi* % US$10° % Ussio® %
Publico 623,1 249 1.1309 39,7 10980 353 19009 504 19533 511
Privado 1.874,4 751 17183 603 2011,5 647 18721 496 18727 489
Total 24975 1000 28492 1000 3.109.5 1000 3.7730 1000 3.8260 1000
Discriminagio 1977 1978 1979 1980 1981

USSI0® % USSI0® %  USS10° %  USSI0® %  USS10° %
‘Péblico 2.500,5 51,5 53174 602 66429 1768 3.6870 766 52855 69,6
Privado 2.356,9 485 35115 398 20074 23,4 11241 234 23111 304
Total 48574 1000 88289 1000 8.650.3 1000 4.811,1 1000 7.596.6 100.0

Fonte dos dados brutos: Registros efetuados junto 2 Fiscalizagio e Registro de Capitais Estrangeiros
— FIRCE, do Banco Central do Brasil.

A anélise setorial das captagdes publicas indica que seu peso
crescente no conjunto das captagdes totais efetuadas nos moldes da
Lei n. 4131 resulta, em boa medida, dos empréstimos contratados
por empresas de dois setores produtores de insumos de uso
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generalizado, a saber: energia e siderurgia. O setor de energia, que
no periodo 1972/76 respondia, em média, por cerca de 4% do total
captado (Tabela 4), tem sua participagio significativamente
acrescida a partir de 1977, quando s@o realizadas vultosas tomadas,
especialmente pela ELETROBRAS, que assume efetivamente o
papel de holding setorial, e pelas Centrais Elétricas de Sdo Paulo —
CESP. A partir do ano seguinte adicionam-se as tomadas realizadas
pela Itaipu Binacional e aquelas destinadas a financiar o programa
nuclear, sob responsabilidade da NUCLEBRAS. A partir de 1979,
somam-se, ainda, os empréstimos contratados pela Light Servigos
de Eletricidade S/A, agora de propriedade estatal. Essa intensa
aceleragdo na contratagdo de empréstimos via Lei n. 4131 faz com
que a participago do setor de energia cres¢a rapidamente até atingir
o percentual de 26,5% do total captado pelos setores piblico e
privado em 1981. O setor de siderurgia, por sua parte, s6 ganha
importancia na captagdo de recursos via Lei n. 4131 a partir de
1977, quando, vencidas algumas indefini¢es, é posto em marcha o
terceiro estdgio do programa sidenirgico nacional. No bi€nio
1977/78 sdo efetuadas expressivas tomadas por quase todas as
principais empresas do setor, enquanto no bi€nio seguinte as
tomadas mais importantes s&o realizadas pela Sidertirgica Tubardo e
pela holding setorial. Como resultado desse impulso, o setor
sideniirgico passa de uma posi¢do quase que desprezivel para uma
participag@o importante no conjunto das contratagdes efetuadas nos
moldes da Lei n. 4131 (Tabela 4).

O fato de os setores de energia e de siderurgia serem dois
dos principais responsdveis pela crescente participagdo do setor
piblico na tomada de recursos externos reflete uma importante
caracteristica do comportamento de tais setores no periodo recente:
a manutengdo de elevados volumes de inversdo a despeito da
politica de contengéo do gasto piiblico progressivamente imposta
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pelas autoridades governamentais a partir de 1976.” Mais ainda,
indica, como sera discutido adiante, uma modificagdo na estrutura
de financiamento, onde os recursos de origem externa passam a ter
peso crescente no conjunto de fundos mobilizados para as inversdes
realizadas nesses setores.

Tabela 4
Empréstimos em moeda (Lei n. 4131)
Captagdes brutas anuais realizadas pelo setor publico,
segundo principais setores de atividades

1972/81

Discriminagdo 1972 1973 1974 1975 1976

ussio® % Uss10® % ussio* % Ussio® % USSI0° %
Setor Piblico 6231 249 11309 397 10980 353 19009 504 19533 5Ll
Energia 899 36 1430 50 1129 36 1800 48 1871 49
Siderurgia 39 02 191 07 264 09 720 19 1285 34
Petroqufmica 725 29 113 41 436 14 1299 34 00 00
Transportes 1977 79 3060 108 4227 13,6 5310 141 4757 124

Telecomunicagdes 635 25 505 1.8 209,1 6,7 26717 71 2622 68
Interm. Financeiras 772 31 1359 48 9.1 32 141,237 2820 7.4

Adm Piblica 89,0 3.5 3520 123 1820 58 4590 122 5159 135
Outros 294 12 7.1 02 2,2 01 120,1 32 101,9 7
Setor Privado 1.8744 751 17183 60,3 2011,5 64,7 18721 496 1.872,7 489
Total 24975 1000 28492 1000 3.109.5 1000 3.773.0 1000 3.826.0 100.0
Discriminagio 1977 1978 1979 1930 1981
USsI0® % uUssio® % USsS10®* % Ussio® % Uss10®* %
Setor Pdblico 2.500,5 51,5 53174 602 6.6429 768 36870 766 52855 69,6
Energia 591,4 122 13683 155 15991 185 1.207,7 251 2009,5 265
Siderurgia 610,7 126 610,0 6.9 9130 106 3782 7.9 3170 42
Petroquimica 13560 28 151,5 1.7 133,9 1.5 250,0 52 5220 6.9
Transportes 603,2 124 10938 124 560,0 6,5 113,9 24 9944 13,1
Telcomunicagdes 10,0 02 267,0 3,0 309,0 36 2290 48 150 0,2
Interm. Financeiras 4277 88 7178 8.1 710,0 82 5355 11,1 4293 57
Adm. Pdblica 50,0 1,0 580,0 6,6 1.749,7 202 8226 17,1 657,1 8.6
Outros 71,5 1.5 526,0 60 668,2 T 150,1 30 3413 44
Setor Privado 2.356,9 485 3.511.5 398 20074 234 11241 234 2311,1 304
Total 48574 1000 8.8289 1000 8.650.3 1000 4.811.1 1000 7.596.6 100.0
Fonte dos dados brutos: Registros efetuados junto 4 Fiscalizagdo e Registro de Capitais Estrangeiros
— FIRCE, do Banco Central do Brasil.

Dois outros segmentos do setor publico — intermediacdo
financeira e administragdo piblica — tém importincia como agentes
da progressiva “estatizacdo” da divida externa ocorrida na década de
70. O primeiro passa de uma participagdo média da ordem de 3 a

2 Para uma anflise setorial do comportamento das inversdes piblicas na década de 70, ver
Reichstul & Coutinho (1982).
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4% no inicio do periodo para uma participagdo média de cerca de
8% no final do periodo, enquanto o segundo, a despeito de fortes
oscilacdes anuais, chega ao final do perfodo estudado com uma
participagdo significativa no conjunto das captagdes totais (Tabela
4). A elevagdo do peso relativo ocorrida em 1979 deve-se,
fundamentalmente, ao “empréstimo jumbo” contratado diretamente
pelo Tesouro junto a um pool de bancos internacionais. Tais dados
evidenciam que o processo de “estatizagdo” passou, também, pelo
endividamento externo do governo federal, de quase todos os
governos estaduais e, mesmo, de algumas prefeituras, € que contou
com a participagdio do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdémico — BNDE — como importante agente tomador de recursos
via Lei n. 4131.

Além dos setores tratados, dois outros merecem destaque
como tomadores de recursos externos: transportes €
telecomunicagGes. A caracteristica principal, comum a ambos, € a
trajetéria inversa & dos setores antes descritos: apresentam maior
importancia relativa no inicio do periodo, passando para uma
posi¢do nitidamente secundéria ao seu final. O setor de transportes,
com participag@o crescente até 1975, é o mais importante tomador
de recursos externos até meados dos anos 70. No triénio 1976/78
apresenta, ainda, participag@do elevada — cerca de 12,5% do total das
captacdes via Lei n. 4131 — para, no biénio seguinte, ter sua
participagdo significativamente reduzida, atingindo o percentual de
apenas 2,4% em 1980 (Tabela 4). Esse comportamento agregado do
setor encobre, excetuando-se o biénio 1972/73, uma seqiiéncia de
curtos “ciclos modais”. De inicio, no biénio 1974/75, destacam-se
os empréstimos destinados a financiar programas rodoviarios € que
sdo contratados pelo Departamento Nacional de Estradas de
Rodagem - DNER. No triénio 1975/77 avultam as tomadas
realizadas pela Rede Ferroviaria Federal - REFESA —, que, por essa
época, intensifica os trabalhos de constru¢ao da Ferrovia do Ago,
enquanto mais ao final do periodo ganham importéancia as captagdes
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realizadas pela Cia. do Metr6 do Rio de Janeiro e pela
Superintendéncia da Marinha Mercante — SUNAMAM. A despeito
da diversidade de agentes tomadores e da diferenciada distribuigcdo
temporal dos “ciclos modais”, o comportamento global do setor
como tomador de recursos externos — de significativa perda de
posicdo ao final do periodo - resulta da politica de contengdo do
gasto publico, que impde a desaceleragio generalizada dos
programas e projetos setoriais. O setor de transportes, que no
periodo do I PND teve vérios projetos deslanchados, € um dos mais
afetados pela politica de corte no gasto publico, apresentando,
inclusive, taxas negativas de crescimento das inversdes ao final da
década de 70.

Ja o setor de telecomunicagdes apresenta maior eXpressao na
captagdo de recursos via Lei n. 4131 apenas no periodo 1974/76,
com uma participagdo média da ordem de 7% do total captado pelos
setores publico e privado (Tabela 4). Esse comportamento também
reflete, em boa medida, o préprio desempenho das inversGes do
setor. Com efeito, o setor de telecomunicagdes, que vinha com
elevada taxa de crescimento de suas inversdes no inicio dos anos
70, recebe um novo impulso por época do I PND. Este movimento
¢ acompanhado por um aumento significativo na tomada de
recursos externos via Lei n. 4131, o que € feito por um nimero
expressivo de empresas do setor. A partir de entdao, com o abandono
das metas do I PND e com a progressiva desaceleragdao dos
programas setoriais, o ritmo de crescimento das inversdes cai e as
tomadas de recursos externos perdem importancia relativa no
conjunto das tomadas realizadas pelos setores publico e privado.

O comportamento das captagdes privadas

O crescente peso das captagdes piblicas no conjunto das
captacGes realizadas nos moldes da Lei n. 4131 € a face reversa,
num primeiro momento, da perda de importancia relativa das
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tomadas realizadas por empresas de capital nacional e, s6 num
segundo, daquelas efetuadas por empresas de capital externo. Com
efeito, conforme pode ser observado na Tabela 5, as empresas de
capital nacional passam de uma capta¢do média anual da ordem de
US$ 670 milhdes no biénio 1972/73 para uma captagdo da ordem de
US$ 230 milhdes em 1975, o que determina uma queda de
participag@o relativa de cerca de 25% em 1972/73 para apenas 6,2%
das captagdes totais em 1975. Note-se que este segmento do setor
privado, ndo obstante aumentar o volume de suas captagdes no
biénio 1978/79, mantém, até o final do periodo estudado, uma
participag@o pouco significativa no conjunto das tomadas realizadas
nos moldes da Lei n. 4131.

Tabela 5
Empréstimos em moeda (Lei n. 4131)
Captagdes brutas anuais realizadas pelo setor privado,
segundo a propriedade do capital do tomador

1972/81
Discriminagio 1972 1973 1974 1975 1976
USSI0® % USSI0° %  USSI0® %  USSI0® %  USSI* %
Setar Privado 1.874,4 75.1 17183 60,3 20115 64,7 18721 496 18727 489

Privado Nacional’™®  680,6 273 6556 230 4318 139 2348 62 1395 3,6
Privado Externo'”?  1.193,8 478 10627 373 15797 508 1.637,3 434 17332 453
Internacionais”  1.004,0 402 8602 30,2 13309 428 13847 367 15113 395
Estrangeiras 415 1,9 684 24 1213 39 755 20 497 13
Conglomerados®™” 37,5 L5 198 07 529 1,7 1094 29 536 1.4
Joint-Ventures'™™  104,8 42 1140 40 746 24 677 1,8 1186 3,1

Setor Piiblico 623,1 249 11309 397 10980 353 19009 504 19533 511
Total 24975 1000 2.849.2 1000 3.109.5 1000 3.773,0 1000 3.8260 1000
Discriminagao 1977 1978 1979 1980 1981
USSI0® %  USSI0® %  USSI0® %  USSI0° %  USSI* %
Setor Privado 2.356,9 485 35115 398 20074 23,4 11241 234 23111 304

Privado Nacional'™® 2926 60 4655 53 5541 64 1762 37 4217 56
Privado Externo'?  2.064,3 425 30460 345 14533 168 9479 197 1.8834 2438
Internacionais™®  1.695,2 349 23573 267 12283 142 5004 104 14599 192
Estrangeiras 7 63,1 13 530 0.6 8,7 01 433 09 613 08
Conglomerados™” 97,1 20 2825 32 1384 16 1203 25 1641 2.2
Joint-Ventures™  208,9 43 3532 40 719 09 2839 59 1981 26
Setor Pdblico 2.500,5 515 53174 602 66429 768 3.6870 766 52855 69,6
Total 48574 1000 8.8289 1000 8.650.3 1000 48111 1000 7.596.6 1000

) Valores estimados a partir da amostra do setor privado.
Fonte dos dados brutos: Registros efetuados junto A Fiscalizagio e Registro de Capitais Estrangeiros
- FIRCE, do Banco Central do Brasil.
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As empresas de capital externo, por sua parte, principais
tomadoras privadas de recursos via Lei n. 4131, captam volumes
crescentes de recursos externos no periodo 1972/78, apresentando
forte redugdo nos volumes captados no periodo seguinte. Resulta
dai uma participagao elevada até 1978 — acima de 40% do total na
maioria dos anos — e acentuada queda ao final do periodo. Como
pode ser observado, o desempenho das captagdes realizadas por
empresas de capital externo € determinado pelo das captagdes das
empresas internacionais, vale dizer, de grandes empresas
“multinacionais” que operam na economia brasileira e que sio, de
longe, as principais tomadoras no conjunto das empresas de capital
externo. Os empréstimos contratados pelas joint-ventures — segundo
grupo em importancia na captagao realizada por empresas de capital
externo — apresentam comportamento oscilante sem tendéncia
claramente definida no periodo.

Estes resultados, se, por um lado, confirmam que as
operagdes de captac@o direta via Lei n. 4131 privilegiam, por sua
prépria natureza, as grandes empresas, em especial as de capital
externo, mostram, por outro, que o segmento de capital privado
nacional s6 teve alguma expressdo como tomador de recursos
externos via Lei n. 4131 nos anos de auge do ciclo expansivo. Do
ponto de vista da contratagio de empréstimos externos, o segmento
privado nacional foi o mais afetado pela desaceleragdo do
crescimento e pela conjuntura de “liquidez restrita” que passou a
prevalecer no mercado financeiro internacional ap6és 1974. Além
disso, os resultados anteriores evidenciam que as empresas
internacionais, principais responséaveis pelo endividamento externo
privado ocorrido na década de 70, reduzem o volume de suas
captagoes apdés 1978, o que constitui a face reversa do
aprofundamento da “estatizag@o” ocorrido por essa época.
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Tabela 6
Empréstimos em moeda (Lei n. 4131)
Captagdes brutas anuais realizadas pelo setor privado,
segundo macrossetor de atividade

1972/81

Discriminag3o 1972 1973 1974 1975 1976

USSIO® % USSI0° % USSIO® % USS10° % USSP %
Setor Privado 1.8744 751 17183 603 20115 647 18721 496 1.8727 489
Agropecudria/Silvicult”? 524 21 57 02 840 27 566 1,5 574 1,5
Mineragio” 475 19 71,2 25 3Ll 1,0 1471 39 3099 81
Ind. Transformagio'” 1.1853 47,5 11482 403 12734 410 11214 297 L1113 290
Ind. Construgo 1923 7,7 1880 66 1679 54 830 22 612 1,6
Infra-estrutura’” 71,8 29 00 00 1275 41 2075 55 1951 5.1
Interm Financeira” 799 32 228 08 705 23 792 21 514 1.5
Comércio/Servigos'™” 1738 70 1937 68 2083 67 1132 30 536 1.4
Diversos 7,4 28 887 31 488 15 641 1,7 268 07
Setor Publico 6231 249 L1309 397 10980 353 1.9009 504 19533 5Ll
Total 2.497,5 1000 2.849.2 1000 3.109.5 1000 3.773.0 1000 3.8260 100.0
Discrimina¢io 1977 1978 1979 1980 1981

USS10° % USSIO® %  USsI0® %  ussio® % USSIO® %
Setor Privado 23569 4385 35115 398 20074 234 11241 234 23111 304
AgropecudriafSilviculd”? 1263 26 1324 15 260 03 722 1,5 357 0S5
Mineragio'” 2963 61 5121 58 3201 37 1876 39 1002 1,3
Ind. Transformagio®™” 13660 781 1.4986 170 1.0297 119 6094 127 1.600,6 21,1
Ind. Construgio 583 1,2 911 Ll 952 1,1 289 06 210 03
Infra-estrutura’” 1749 36 6357 72 00 00 00 00 00 00
Interm. Financeira™” 1214 25 3090 35 2509 29 1443 30 2656 35
Comércio/Servigos™ 1457 30 1589 1,8 2422 28 625 1,3 1752 23
Diversos 680 14 1677 19 433 05 192 04 1128 1,4
Setor Pablico 25005 51,5 53174 602 66429 768 3.6870 766 52855 69,6
Total 48574 1000 88289 1000 86503 100.0 4.811.1 1000 7.596.6 100.0

) Valores estimados a partir da amostra do setor privado.
Fonte dos dados brutos: Registros efetuados junto 2 Fiscalizagdo e Registro de Capitais Estrangeiros
— FIRCE, do Banco Central do Brasil.

A industria de transformag@o €, indiscutivelmente, o setor de
atividade que mais absorve recursos externos captados pelo setor
privado via Lei n. 4131. Apresenta, contudo, uma ligeira perda de
posigdo relativa em relagdo ao conjunto das captagdes privadas e
uma sensivel perda de posigdo em relagdo as captagGes totais
efetuadas nos moldes da Lei n. 4131. Conforme pode ser observado
na Tabela 6, as captagdes realizadas por empresas privadas da
indistria de transformagdo eram responsaveis por mais de 40% das
captagdes totais no inicio do periodo em estudo e por apenas 15%,
em média, no final. Na verdade, esse comportamento da contratagao
de empréstimos externos por parte do segmento privado da indistria
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de transformacdo €, sob a 6tica setorial, o principal responsével pela
dréastica perda de importancia sofrida pelo setor privado no conjunto
dos empréstimos em moeda realizados nos moldes da Lei n. 4131.

A perda de importancia relativa das captagdes privadas €
agravada, ainda, pelo comportamento das captagGes realizadas por
empresas de dois outros setores de atividade, a saber: construgdo
civil e comércio/servicos. Com efeito, os dados da Tabela 5
evidenciam que no auge do ciclo expansivo cada um dos setores
referidos respondia, em média, por cerca de 6 a 7% das captagdes
totais via Lei n. 4131 e que, a partir de 1975, tais percentuais sofrem
significativa redu¢do. A retracdo relativa na captagdo de recursos
externos por parte dos setores de constru¢io e de comércio/servigos
explica parcela ponderivel da perda de posi¢do sofrida pelas
empresas de capital nacional ocorrida em meados dos anos 70, de
vez que a maior parte dos empréstimos contratados nesses setores €
realizada por empresas de capital nacional — cerca de 85% do total
captado por empresas de construgado civil e de 75% por empresas de
comércio/servigos, no biénio 1972/73.

O setor de mineragdo € o tnico, dentre os segmentos do
setor privado, que amplia sua participacio no conjunto das
captacGes via Lei n. 4131, notadamente no quadriénio 1975/78. Tal
comportamento esta associado a grandes projetos que, estimulados
pelo I PND, sd@o postos em marcha por empresas internacionais e
joint-ventures do setor. Destacam-se, no periodo, expressivos
empréstimos externos contratados, dentre outros, por Samarco
Mineraggdo S/A, FETERCO Mineragdo S/A, Mineragao Marex S/A,
Mineragdo Trindade — SAMITRI e Mineragé@o Rio Norte S/A. J4 o

"setor de intermediacdio financeira mantém uma participagdo
relativamente constante durante todo o periodo estudado,
principalmente em fungéo das captagdes realizadas por empresas de
leasing e arrendamento mercantil. Com efeito, o significativo
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crescimento experimentado por este segmento do setor financeiro
apoiou-se fortemente nas linhas de crédito de longo prazo
disponiveis no mercado financeiro privado internacional, sendo que
as principais tomadas foram realizadas por filiais de grandes
conglomerados financeiros internacionais, como Manufactures
Hanover S/A Arrendamento Mercantil e por Citicorp Leasing S/A
Arrendamento Mercantil. O setor de infra-estrutura, por outra parte,
apresenta percentuais relativamente elevados no periodo 1974/78,
em funcg@o exclusiva das tomadas realizadas pela Light — Servigos
de Eletricidade S/A.

A andlise desagregada das captagdes realizadas por empresas
privadas da inddstria de transformagdo evidencia, por sua vez,
algumas tendéncias principais no decorrer do periodo. Em primeiro
lugar, hé que se destacar a elevada participagéo dos géneros material
de transportes e qﬁn’mica no conjunto das captagdes realizadas via
Lei n. 4131 (Tabela 7). A inddstria de material de transportes
apresenta elevada participagdo desde o inicio do periodo até 1978,
para, a partir de entdo, sofrer significativa perda de importéncia
relativa. As tomadas do setor estdo fortemente concentradas na
inddstria automobilistica, onde destacam-se, no periodo 1972/75, as
realizadas por General Motors do Brasil S/A, Ford Brasil S/A e
Fiabrica Nacional de Motores S/A. A partir de 1976 as tomadas mais
expressivas sdo de responsabilidade de FIAT Automéveis S/A e
FIAT Diesel do Brasil S/A. E importante destacar que no periodo
1975/78 sdo realizados virios empréstimos por parte de empresas
produtoras de tratores, equipamentos agricolas € rodoviérios, como
Caterpillar do Brasil S/A, Massey Fergusson do Brasil S/A Indistria
e Comércio e Fiat-Allis Tratores e Maquinas Rodovidrias S/A. Isto
significa que h4, no periodo, do ponto de vista das captagdes
externas, uma modificagdo no peso relativo das diferentes indistrias
componentes do género material de transportes, com ganho relativo
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a favor daquelas produtoras de bens de capital, em detrimento das
produtoras de durdveis de consumo. Decorre dai que a retragao
relativa das captagbes realizadas por empresas da industria
automobilistica é mais acentuada do que a sugerida pelos dados
agregados do género material de transportes apresentados na Tabela
7. A inddstria quimica, por seu turno, apresenta participaca@o elevada
e relativamente constante, até 1976, para, a partir dai, experimentar
suave perda de posigdo relativa. Até 1976 as tomadas do setor sdo
realizadas por um grande niimero de empresas, sendo que a partir de
1977 tornam-se fortemente concentradas em Dow Quimica S/A e,
secundariamente, em Carbocloro S/A Indistrias Quimicas.

Nao é de surpreender o elevado peso apresentado pelas
captagdes realizadas por empresas privadas dos géneros material de
transportes e quimica no conjunto das contratagdes diretas via Lei n.
4131. Isso porque esses gé€neros sio exatamente aqueles que
respondem, no periodo, por elevados percentuais das inversdes
totais realizadas pela inddstria de transformagdo. Mais ainda, a
perda de importancia relativa ocorrida no decorrer da década parece
estar associada as taxas declinantes (e mesmo negativas, em alguns
anos) experimentadas pelas inversdes de tais géneros no periodo
ap6s 1973.2

3 Sobre o comportamento das inversdes industriais segundo os principais gémeros da
indiistria de transformag3o, ver Bonelli & Werneck (1978).
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Tabela 7
Empréstimos em moeda (Lei n. 4131)
Captagdes brutas anuais realizadas pelo setor privado, segundo géneros da inddstria de
transformagdo — 1972/81

Discriminagio 1972 1973 1974 1975 1976
USSIO® % USSIO® % USSI0° % USSI0° %  USSI0° %
Setor Privado 18744 751 17183 603 2011,5 647 18721 496 18727 489
Ind. Transformagio®™®  1.185,3 47,5 11482 403 12734 410 11214 297 11113 290
Min. pdo-metilicos™ 77,4 31 1199 42 435 14 151 04 268 07
Metalurgia™ 840 34 456 1,6 933 30 990 26 880 23
Mecinica'” 949 38 655 23 684 22 1056 28 650 1,7
Mat.clétr.Com 1374 55 91,2 32 840 27 1547 41 1317 3,6
Mat. Transpore'” 2173 87 1880 66 2923 94 2302 61 3729 97
Madeira®” 100 04 114 04 124 04 00 00 00 00
Mobili4riot” 00 00 00 00 00 00 00 00 0,0 0,0
Papel e Papelio®” 325 13 113 04 404 13 1,3 03 61,2 1,6
Borracha®” 75 03 142 05 187 06 26 06 00 00
Couro ¢ Peles™” 00 00 00 00 00 00 00 00 0,0 0,0
ica'™” 2323 93 2422 85 2360 76 2830 75 2870 7.5
Farmacéutica'” 300 1.2 342 1.2 342 L1 340 09 268 0,7
i 50 02 00 00 00 00 00 00 00 00
Textl™ 874 35 99,7 35 933 30 41,5 L1 115 03
Vestusrio®” 125 05 228 08 187 06 76 02 00 00
Prod. Alimentfcios®™ 799 32 833 31 99,5 32 189 05 7.7 02
Bebidas”? 275 1,1 399 L4 404 13 26 06 7.6 02
Fumo!”? 175 07 571 02 62 02 151 04 00 00
Edit. Gréfica® 188 08 541 19 280 09 188 05 77 02
Diversos 125 05 142 05 64,1 21 339 09 114 03
Qutros 689,1 27.6 S70,1 20,0 7381 23,7 7507 199 7614 199
Setar Piblico 6231 249 11309 39,7 10980 353 19009 504 19533 511
Total 2.497.5 1000 2.849,2 100,0 3.109.5 100.0 3.773.0 1000 3.8260 1000

Discriminagio 1977 1978 1979 1980 1981

USSI0® % USSI0° % USS10° % USSI0* % USSI0° %
Setor Privado 23569 485 3.511.5 398 20074 234 L1241 234 23111 304
Ind. Transformagao®”? 13660 281 14986 170 10297 11,9 6094 127 16000 211
Min. n3o-metlicos™ 97 02 530 06 1298 1,5 00 00 1015 13
Metalurgia®” 2828 58 1617 19 263 25 1913 21 595 78
Mecanica®™? 534 11 6.8 07 519 06 241 05 1294 17
Mat.elétr.Com 2429 50 620 07 433 05 96 02 723 10
Mat. Transporte‘” 3497 72 3712 43 606 07 1327 28 20,5 27
Madeira®? 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Mobilisrio*? 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Papel e Pa.relio"’ 486 1,0 1324 1,5 173 02 337 07 21,4 03
Borracha' 146 03 00 00 260 03 00 00 386 05
Couro ¢ Pelest” 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Quimica®™ 2089 43 4238 48 4239 49 1540 32 2266 30
Farmacgutica™ 488 1,0 17,7 02 00 00 00 00 372 04
Perfumaria™ 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Textl™® 00 00 83 0l 172 02 144 03 214 03
Vestudrio™ 97 02 265 03 00 00 00 00 00 00
Prod. Alimenticios'” 96 02 353 04 00 00 722 15 890 12
Bebidas® 486 486 10 00 00 00 336 07 157 02
Fumo®? 98 02 61,8 07 261 03 00 00 149 02
Edit.Grifica®™ 00 00 00 00 00 00 00 00 114 02
Diversos 291 06 706 08 173 02 338 07 272 03
Outros 9909 20,4 20129 228 9777 11,3 5147 107 7105 93
Setar Pblico 25005 515 53174 602 66429 768 3.687,0 766 52855 69,6
Total 4.857.4 1000 83289 1000 8.650,3 1000 4.811,1 1000 7.596.6 1000

©) Valores estimados a partir da amostra do setor privado.
Fonte dos dados brutos: Registros efetuades junto 2 Fiscalizagio e Registro de Capitais Estrangeiros
—FIRCE, do Banco Ceatral do Brasil.
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A captagdo de recursos externos via Lei n. 4131 por parte de
duas outras indidstrias — de material elétrico e de comunicacdes €
mecanica — embora com menor peso relativo, apresenta
comportamento semelhante ao das inddstrias antes descritas. As
tomadas realizadas pela indistria de material elétrico e de
comunicagdes, fortemente concentradas em Siemens S/A, Ericsson
do Brasil Comércio e Indistria S/A e AEG Telefunken do Brasil
S/A, mantém uma participagdo oscilante entre 3% e 5% até 1977,
tornando-se despreziveis a partir de entdo. As captagdes da indistria
mecanica, por sua vez, que partem de um percentual médio da
ordem de 3% no biénio 1972/73, sofrem perda de posi¢do relativa
durante todo o periodo, até atingirem o percentual de 0,5% em
1980.

Tabela 8
Empréstimos em moeda (Lei n. 4131)
Indicadores da concentrag@o das captagGes brutas realizadas pelo setor privado

1972/81

i 0 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1930 1981
5 maiores (% do total

captado) 13,1 102 136 167 283 197 266 270 286 261
10 maiores (% do total

captado) 182 160 192 248 364 30,7 372 379 41,9 344
N. de empresas

responsdveis por 70%

do total captado 178 159 147 120 88 90 79 58 35 81

Fonte dos dados brutos: Registros efetuados junto A Fiscalizagio e Registro de Capitais Estrangeiros
= FIRCE, do Banco Central do Brasil.

Um terceiro grupo, constituido pelas inddstrias de minerais
ndo-metdlicos, té€xtil e produtos alimentares, apresenta, como
caracteristica comum, participagdes médias de cada setor da ordem
de 3% no triénio 1972/74 e perda quase que total de importancia ja
a partir de 1975. A destacar, nesse grupo, as tomadas da indistria de
minerais ndo-metilicos, que sdo realizadas quase que integralmente
por empresas de capital nacional — fébricas de cimento em sua
esmagadora maioria — e cujo desempenho ajuda, também, a explicar
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a sensivel perda de posigdo relativa sofrida, a partir de 1975, pelas
empresas de capital nacional no conjunto das tomadas de
empréstimos externos via Lei n. 4131.

Além das principais tendéncias, quanto a propriedade do
capital e setor de atividade, antes descritas, as captagdes privadas
via Lei n. 4131 apresentam outra caracteristica que merece ser
destacada: uma elevada e crescente concentragdo no decorrer da
década de 70. E verdade, adiante-se desde logo, que as operagdes de
captagio direta sdo restritas, por sua prépria natureza, as grandes
empresas e mais particularmente as filiais de grandes grupos
internacionais. Contudo, ndo deixam de ser surpreendentes os
resultados encontrados quanto ao grau de concentragio das
captagdes privadas: enquanto, em 1972, 178 empresas respondiam
por 70% do total captado pelo setor privado, em 1980 esse mesmo
percentual era de responsabilidade de apenas 35 empresas. A
crescente concentragdo € evidenciada, também, pelo fato de que as
10 maiores empresas tomadoras respondiam por cerca de 18% das
captacdes privadas em 1972 e por cerca de 42% em 1980 (Tabela
8). A ténue desconcentragdo verificada em 1981 resulta, por sua
vez, da politica de restricdo quantitativa do crédito doméstico, que
obrigava 2 busca de recursos junto ao sistema bancério
internacional.

Os determinantes da “estatizagdo” da divida

A institucionalizagio de canais de ingresso de capitais
externos de empréstimo constituiu uma das pegas fundamentais da
reestruturacdo do esquema de financiamento dos setores publico e
privado processada na segunda metade dos anos 60. Como se
recorda, foram efetivadas, por essa época, vérias reformas,
notadamente em relagdo as esferas fiscal, monetéria e financeira,

127



Paulo Davidoff Cruz

que modificaram substancialmente os padrGes de financiamento até
entdo vigentes na economia brasileira. Destaquem-se, a respeito, as
medidas destinadas a ampliar a base fiscal e viabilizar o instrumento
da divida piblica, bem como a reorganizagio do sistema financeiro,
cuja idéia nuclear era a especializagdo das instituigdes segundo
diferentes modalidades de crédito. No bojo dessa ampla
reordenagdo do marco institucional foram tomadas medidas que
refletiam uma progressiva adequagdo dos esquemas internos de
financiamento as transformagdes que se processavam em escala
internacional. Por um lado, foi recomposto um quadro
extremamente favordvel ao capital estrangeiro, através da
eliminacdo das principais restricdes surgidas no inicio da década,
enquanto, por outro, criaram-se canais institucionalizados
destinados a facilitar o ingresso massivo de capitais de
empréstimos, por captagado direta e por repasse, que comegavam a se
tornar abundantes no euromercado de moedas.

Como resultado dessas transformagdes, os setores publico e
privado passaram a satisfazer parte de suas necessidades de crédito
em cruzeiros através de operagdes que envolviam o simultdneo
ingresso de divisas internacionais. Desde entdo, os movimentos de
expansdo ou retracdo na demanda por crédito em cruzeiros
trouxeram, implicitos em si, movimentos de ampliagc@o ou retrag@o
na demanda por crédito em moeda estrangeira. Dada a premissa das
autoridades governamentais, a época, de que a economia brasileira
necessitava, para crescer aceleradamente, da contribuicio de
“poupangas externas”, estava criado, aparentemente, um mecanismo
de ajuste quase que automdtico do balango de pagamentos: 2 medida
que a demanda por crédito em cruzeiros sofresse uma aceleragio,
concomitante a do produto, haveria um acréscimo automético no
ingresso de divisas internacionais. Dada a liquidez internacional,
caberia as autoridades econdmicas garantir, através das politicas
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fiscal, cambial e monetiria, uma relagdo crédito externo/crédito
total que resultasse num volume de divisas suficiente para cobrir o
“hiato de recursos”. O balango de pagamentos equilibrado
asseguraria, por sua vez, que a expansao do crédito, em sua
componente externa, se faria sem que houvesse qualquer pressao
sobre a oferta monetaria.

E indiscutivel que o crédito externo, especialmente sob a
forma de captag@o direta via Lei n. 4131, passou a representar uma
alternativa de financiamento extremamente atrativa as grandes
empresas publicas e privadas, particularmente as empresas
internacionais que operam na economia brasileira. Em primeiro
lugar porque significou um alargamento das bases de financiamento
principalmente numa faixa de crédito a qual o sistema financeiro
privado mostrou-se, historicamente, incapaz de atender: a de longo
prazo. Nesse sentido, ndo s6 possibilitou a ampliacdo das operagdes
de curto prazo como ocupou, em boa medida, o espago destinado,
na reforma financeira, aos bancos de investimentos.* Em segundo
lugar, porque constituiu-se em modalidade de crédito cujo custo ao
mutudrio tendeu a situar-se em niveis significativamente inferiores
aos observados nas faixas ndo subsidiadas do crédito disponivel nas
instituicdes financeiras domésticas. O diferencial do custo do
dinheiro foi, alids, o principal instrumento a que recorreram as
autoridades governamentais para o estimulo de captagdes privadas
durante todo o periodo estudado. A despeito da relativa
precariedade de informagGes sobre taxas de juros praticadas nas
diferentes modalidades de crédito, as estimativas realizadas indicam
que, exceto para alguns momentos localizados, o diferencial do
custo do dinheiro favoreceu, de forma substancial, as operagdes
externas via Lei n. 4131.

4 Ver, a respeito, Pereira (1974), especialmente o capftulo 2, se¢io 2.3.
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Tabela 9
Empréstimos em moeda (Lei n. 4131)

Operagdes realizadas entre matriz e filial de empresas de capital externo ®

1972/81
Discﬁn!_uagao 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
Operagdes
Matriz/Filial (A) 2416 1694 2944 4426 2993 4116 4483 1733 1873 1825
Operagoes totais das

empresas de capital 11938 1.0627 15797 1.637,3 17332 20633 30460 1.4533 9479 18834

externo (B)

(A)/ (B) (%) 202 159 186 27,0 173 199 147 119 198 97

) Inclusive operagdes entre joint-ventures e grupos estrangeiros com participagdo de capital.

Fonte dos dados brutos: Registros efetuados junto A Fiscalizagdo e Registro de Capitais Estrangeiros
— FIRCE, do Banco Central do Brasil.

Além das vantagens quanto a prazos € custos, OS
empréstimos em moeda nos moldes da Lei n. 4131 mostraram-se
especialmente atrativos as empresas de capital externo, de vez que
passaram a representar um mecanismo de burla das restriges
quanto a remessa de lucros originéria de investimentos estrangeiros
realizados no pais. Na verdade, dadas as vantagens quanto ao
volume passivel de remessa e quanto a taxac@o incidente sobre os
montantes remetidos, as operagdes de captagdo direta registradas
junto ao BACEN devem ter disfarcado um volume significativo de
investimentos diretos efetuados principalmente por grandes
empresas internacionais. Um indicador expressivo desse fendmeno
é a existéncia, ao longo de todo o periodo, de um volume ndo
desprezivel de operagbes de empréstimo que tém como credor a
matriz estrangeira ou um grupo estrangeiro com participacdo no
capital da empresa tomadora. A Tabela 9 mostra que as operagdes
dessa natureza foram responsaveis, no periodo 1972/80, pelo
ingresso médio de cerca de US$ 290 milhdes anuais, o que
representa algo em tomo de 17% das captagdes totais realizadas
pelas empresas de capital externo no periodo. Evidentemente, os
dados apresentados n3o cobrem a totalidade dos investimentos
diretos travestidos de empréstimos em moeda. Isso porque hé varias
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formas indiretas, como, por exemplo, as operagdes casadas via
bancos internacionais, onde a matriz compra um certificado de
depésito bancdrio no exterior condicionado 2 efetivagdio de um
empréstimo correspondente a sua subsidiria no Brasil. As préprias
autoridades governamentais admitiram, conforme visto no capitulo
anterior, que parcela expressiva dos empréstimos externos
contratados por filiais de empresas internacionais nada mais era do
que capital de risco buscando gozar as vantagens oferecidas pela
legislag@o quanto aos capitais de empréstimo.

Contudo, a despeito dos inegéveis atrativos, o setor privado
perde importéncia relativa como tomador de recursos externos via
Lei n. 4131, respondendo, em 1979/80, por cerca de 23% das
captagGes totais, percentual esse que se eleva ligeiramente em 1981.
Como visto, o volume médio anual captado pelo setor privado
permanece praticamente constante durante a maior parte do periodo
estudado, e quando cresce, no bi€nio 1977/78, cresce a taxas
relativamente reduzidas, ndo acompanhando o ritmo de crescimento
das tomadas realizadas pelo setor pidblico. A discussdo dos
determinantes dessa trajetéria € de fundamental importancia nio s6
para esclarecer algumas das principais caracterfsticas do
endividamento recente como, principalmente, para ajudar a desvelar
alguns dos dilemas com que vai se defrontar a politica econémica
no inicio dos anos 80.

De saida, € preciso ter presente que o periodo de nitida
preponderancia de captagGes privadas — 1972/74 — corresponde,
aproximadamente, aquele do auge do ciclo expansivo, vale dizer, a
um periodo em que o ritmo dos negécios, particularmente o das
inversGes privadas, se mantém em nivel elevado. Por essa época, o
setor privado demanda volumes crescentes de crédito em cruzeiros e
¢ estimulado, dadas as caracteristicas do sistema financeiro
estruturado na segunda metade dos anos 60 e dado o diferencial do

131



Paulo Davidoff Cruz

custo do dinheiro, a realizar expressivas tomadas junto ao mercado
financeiro internacional.” Nao é demais relembrar que nos anos do
ciclo expansivo a conta de mercadorias e servigos produtivos
permanece equilibrada de tal forma que a contrapartida, do ponto de
vista das contas externas, dessas captacGes realizadas pelo setor
privado € basicamente financeira, vale dizer, pagamento de juros da
prépria divida e acdmulo de reservas internacionais.

A participagdo relativa do setor privado comega a declinar
em 1975, ano em que as inversdes privadas experimentam sensivel
reducio. Esse primeiro movimento de perda de posigdo relativa se
d4, como visto, com a retragdo das captagdes realizadas por ramos
da inddstria de transformagdo e pelos setores de construgdo civil e
de comérciofservicos, sendo de responsabilidade, em grande
medida, de empresas de capital nacional. Assinale-se que esta perda
de posicdo relativa ocorre sem que haja, por parte das autoridades
econdmicas, qualquer medida de restrigio ou desestimulo as
captagGes privadas. Ao contrério, conforme discutido nos capitulos
anteriores, tentava-se, 2 época, implementar o programa substitutivo
do I PND, em meio a condigdes internacionais extremamente
adversas que se manifestavam tanto através de vultosos déficits na
conta de mercadorias e servigos produtivos como através do
agravamento dos encargos financeiros da prépria divida.

Segundo a estratégia governamental, era decisivo assegurar
a continuidade dos fluxos de empréstimos externos durante a fase
de transi¢do entendida como o iltimo esforgo substitutivo. Tanto €
assim que, como visto, virias medidas foram adotadas no periodo
visando estimular a captagao privada de recursos externos, a saber:
redugio dos prazos minimos de amortizagdo e caréncia exigidos
pelo BACEN para registro dos novos empréstimos; redugdo da

5 Quanto ao diferencial do custo do dinheiro no decorrer do ciclo expansivo, ver estimativas
apresentadas em Cruz, H. N. (1975). Ver, também, Pereira (1974).
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aliquota do imposto de renda incidente sobre a remessa de juros e
comissdes; isengdo do imposto sobre operagGes financeiras para
operacOes de repasse de recursos externos; permissao para que os
recursos ndo utilizados nas operagSes de repasse fossem aplicados
na forma de depésitos em moeda estrangeira junto ao BACEN, etc.

Os resultados acima sugerem que a perda de posi¢do relativa
das captagdes privadas decorreu, fundamentalmente, da
desacelerag@o da taxa de crescimento do produto e da redugéo das
inversdes privadas, na medida em que ambas afetaram
negativamente a demanda por crédito em cruzeiros, inclusive em
sua componente externa. Por outras palavras, enquanto o ritmo de
crescimento do produto se mantém acelerado, a demanda por
crédito exercida pelo setor privado é capaz de garantir um ingresso
significativo de recursos externos. Num segundo momento, quando
a taxa de crescimento do produto experimenta uma trajetria de
desaceleragdo numa conjuntura onde, contraditoriamente, se
ampliam as necessidades de recursos externos, as captagdes
privadas ndo crescem, o que determina uma participagdo cada vez
maior do setor puiblico como Unica forma de assegurar ingressos
massivos de recursos externos.’

Mesmo apés 1976, quando, no bojo das “politicas
restritivas”, sdo intensificadas as medidas de estimulo a captagdo
privada e quando as condi¢Ges quanto a prazos e spreads voltam a
tornar-se mais favoraveis, o processo de “estatizag@o” da divida se
acentua. A intensificag@o dos estimulos se deu basicamente, como
visto, através da liberagdo do espectro geral de taxas de juros
ocorrida no decorrer de 1976. Pretendia-se, na verdade, estimular,
via aprofundamento do diferencial do custo do dinheiro, um
aumento da relacdo crédito externo/crédito total ou, por outras

6 Sobre a importincia do comportamento da taxa de crescimento do produto como
determinante do comportameato da demanda privada por recursos externos, ver Moura (1978).
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palavras, pretendia-se garantir mesmo numa situagdo de
desaceleragio da demanda por crédito, um massivo influxo de
capital de empréstimo externo mediante maior participagao dos
recursos em moeda estrangeira na estrutura passiva do setor
privado. Além disso, convém recordar que em meados de 1977 foi
instituido um mecanismo de proteg@o contra eventuais modificagdes
na politica cambial (Resolugdo n. 432, BACEN), que representou
um estimulo adicional a novas contratagdes privadas dado o elevado
peso das variagBes cambiais na composi¢do do custo final em
cruzeiros, especialmente num periodo de elevadas taxas de inflagao.
Na pritica, a Resolugdo n. 432 institucionalizou um mecanismo de
“socializagdo” de perdas decorrentes de desvalorizagGes cambiais
mais acentuadas, mecanismo esse que, como ji discutido, foi
extremamente Gtil s empresas endividadas por época da
maxidesvalorizagdo realizada em fins de 1979.

Tabela 10
Empréstimos em moeda (Lei n. 4131)
Comparagio entre o crescimento das captagdes piblicas e privadas

1972/80
Captagdes médias anuais USS 10° Crescimento (%)
Discriminaglio Perfodo Perfodo Perfodo
1972/76 (A) 197778 (B) 1979780 (C) B/A C/B
Setor Privado 1.869,8 2.934,2 1.565,8 56,9 (46,6)
Setor Piblico 1.341,2 3.909,0 5.165,0 191,4 32,1
Total 3.211.0 6.843.2 6.730,8 113.1 (1.6)

Fonte dos dados brutos: Registros efetuados junto A Fiscalizagio e Registro de Capitais
Estrangeiros — FIRCE, do Banco Central do Brasil.

Contudo, a despeito de tais estimulos, o aprofundamento do
endividamento externo ocorrido no biénio 1977/78 — segundo
momento de “transbordamento” do euromercado de moedas — se
deu fundamentalmente com base em captagGes publicas, j4 que as
captagdes privadas apresentaram crescimento relativamente baixo.
Conforme pode ser observado na Tabela 10, o volume médio anual
captado pelo setor privado no biénio 1977/78 supera em cerca de

134



Divida externa e politica econémica

57% o volume médio anual do qiiingii€nio anterior, enquanto as
captacdes publicas apresentam crescimento da ordem de 190% em
relagdo as tomadas do periodo anterior. Mais ainda, o crescimento
das captagdes privadas s alcangou o percentual antes indicado em
funcdo do expressivo crescimento das tomadas realizadas por
empresas de mineragao, notadamente por empresas internacionais e
joint-ventures responsdveis por grandes projetos deslanchados na
época do II PND, por filiais de grandes conglomerados financeiros
internacionais que expandiam suas operagdes de leasing no pais e
pela Light Servicos de Eletricidade S/A, ja que, como visto, a
desaceleragdo do crescimento industrial determinou forte retragdo
relativa na captag@o de recursos externos via Lei n. 4131 por parte
de empresas privadas da indiistria de transformagZo. Conforme pode
ser observado na Tabela 11, o volume médio anual captado por
empresas de mineragdo, de intermediagdo financeira e de infra-
estrutura supera, no biénio 1977/78, em mais de 230% o volume
médio do qiiinqii€nio anterior, enquanto o volume médio captado
por empresas industriais apresenta um crescimento de apenas 22,6%
em relagdo as captagdes do periodo anterior. A perda de posi¢do
relativa do setor privado sé nao foi mais acentuada, ainda, em
fungdo de captagOes induzidas pela conjuntura fortemente
especulativa vivida pelo mercado financeiro doméstico no periodo.

No biénio seguinte, quando as contas externas brasileiras
sofrem o impacto explosivo da elevagdo dos juros no mercado
internacional e quando as necessidades de captagdo de recursos
externos ampliam-se consideravelmente, o volume médio anual
captado por todos os segmentos do setor privado cai
significativamente, acentuando, ainda mais, o fendmeno da
“estatizacdo”. Ressalte-se que, neste periodo, a tendéncia geral de
retragdo relativa das captagdes privadas é agravada pelas sucessivas
mudangas observadas nas regras estabelecidas pelas autoridades
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governamentais em relagdo a drea cambial. Recorde-se, a respeito, a
instituicdo do depésito compulsério de 50% incidente sobre
empréstimos externos, que vigorou de abril a dezembro de 1979; o
anincio, no inicio de 1979, da aceleracdo das minidesvalorizagdes
como forma de compensar a exting@o gradual dos incentivos a
exportagdo; a maxidesvalorizagdo do cruzeiro efetuada ao final do
ano; a prefixagdo da corregdo cambial para 1980 em niveis
sabidamente irrealistas, etc. Na verdade, este conjunto, ou melhor,
esta sucessdo descoordenada de eventos certamente elevou o “grau
de incerteza” quanto a captagio de recursos externos, agravando o
movimento geral de retragdo das captagdes privadas. A ligeira
reversdo da “estatiza¢do” observada em 1981 se deveu, por sua vez,
a duas ordens de fatores. Em primeiro lugar, resultou da politica de
restrigdo quantitativa do crédito interno, que obrigava as empresas
privadas, particularmente as estrangeiras, a buscarem créditos no
mercado financeiro internacional. Em segundo lugar, como seré
discutido mais a frente, tal resultado reflete uma modificagdao na
composi¢do dos créditos externos do préprio setor publico, que, em
alguns casos, tomou recursos via Resolug@o n. 63 em vez de fazé-lo
via Lei n. 4131 como vinha acontecendo nos anos anteriores.

Tabela 11
Empréstimos em moeda (Lei n. 4131)
Decomposi¢do da taxa de crescimento das captagGes privadas, segundo principais

macrossetores
1972/80
Captagdes médias anuais USS 10° (B)/ (A) (C) / (B)

Perfodo  Perfodo  Perfodo  Taxade  Contribuigio  Taxade  Contribuigio

Discriminagio 197276 1977778 1979/80 crescimento paraataxade crescimento paraataxade
(A) (B) {©) % cresc.total % % cresc.total %
Mineragio 1214 4042 2539 232,9 26,6 37,2 11,0
Ind. transformagio  1.167,9 1.4323 819,6 22,6 24,9 (42,8) 4.8
Infra-estrutura 1204 4053 0,0 236,6 26,8 (100,0) 29,6
Int. Financeiras 620 2152 197,6 247,1 14,4 (8,2) 13
Outros 398,1 4772 294,7 199 7.3 (38,2) 13,3
Total 1.869.8 29342 15658 56,9 100.0 (46.6) 100.0

Fonte dos dados brutos: Registros efetuados junto A Fiscalizagio e Registro de Capitais Estrangeiros
~ FIRCE, do Banco Central do Brasil.
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Da discuss@o anterior, € possivel perceber que a progressiva
“estatizagdo” da divida externa brasileira vai se impondo como
resultado de um fendmeno que comega a se manifestar j4 por
meados dos anos 70 e que se intensifica ao final da década:
necessidades crescentes de recursos externos — primeiro em fungo
dos desequilibrios da conta de mercadorias e servigos produtivos e,
depois, das determinagdes financeiras expressas no movimento
cumulativo da divida — combinadas com a auséncia de agentes
privados dispostos a realizar tomadas, nos volumes requeridos,
junto ao sistema financeiro internacional. E essa assimetria,
progressivamente agravada pela desaceleragdo do crescimento, que
determina, em iltima instdncia, a “estatizacdo” da divida externa
brasileira. As medidas destinadas a estimular as captagdes privadas
s6 fazem por atenuar, em alguns momentos, 0 movimento geral,
sendo incapazes, contudo, de reverté-lo.

Convém, a essa altura da exposi¢do, inverter o foco de
andlise e examinar o movimento de “estatizagdo” da divida pela
Gtica das empresas estatais ou, mais especificamente, de seu padréo
de financiamento. Recorde-se, antes de tudo, que o periodo que se
inicia em 1974 € marcado pela desaceleragdo das atividades
privadas e pelo simultineo langcamento de um ambicioso programa
de reordenagao estrutural da industrializagdo brasileira
consubstanciado no I PND. Tal programa previa uma expressiva
expansdo do setor de bens de produgao e uma readequagdo da infra-
estrutura de forma a adaptd-la ao quadro energético pés-crise do
petroleo. No centro da estratégia, figuravam as empresas estatais,
que, responsabilizando-se pelos projetos-chave nas 4reas de
insumos bésicos e de infra-estrutura, criariam demanda ampliada
por maquinas e equipamentos que, devidamente orientada para o
mercado interno, daria decisivo impulso a indistria nacional de
bens de capital. O sucesso do programa dependeria,
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fundamentalmente, da execugdo dos grandes projetos publicos nas
areas de insumos basicos e de infra-estrutura, a saber: siderurgia
(planos e ndo-planos), metalurgia dos nao-ferrosos (aluminio, cobre
e zinco), fertilizantes (notadamente nitrogenados e fosfatados),
petroquimica (p6los petroquimicos do Nordeste e do Sul),
transportes (rodoviario, naval e, principalmente, ferroviario),
telecomunicagdes, etc.

O programa, consideradas as metas extremamente
ambiciosas originalmente previstas, exigia um esforgo significativo
de mobiliza¢@o de recursos para seu financiamento. E bem verdade
que por ocasido do langamento do programa houve um grande
fortalecimento do BNDE como agéncia financeira destinada a dar
suporte A execugdo dos novos projetos de inversdo. Contudo, tais
recursos destinaram-se, primordialmente, a viabilizar os projetos do
setor privado nas 4reas de bens de capital e de insumos bésicos, seja
através dos empréstimos diretos — e subsidiados — do BNDE, da
participagdo aciondria das trés subsididrias — IBRASA, FIBASE e
EMBRAMEC - seja, ainda, através do crédito da FINAME para a
aquisi¢do de equipamentos nacionais. Os grandes projetos piblicos
foram beneficiados, nesse novo esquema de financiamento, quase
que exclusivamente pelas linhas de crédito da FINAME no tocante &
aquisi¢do de equipamentos nacionais. Note-se que as linhas diretas
de crédito do BNDE, fortemente subsidiadas, destinavam-se a
-empresas de capital nacional. Esse novo esquema de financiamento
explica por que as empresas de capital nacional que ampliaram suas
inversoes apés 1974 — as dos setores priorizados pelo I PND —
praticamente nada contrataram junto ao sistema financeiro
internacional.

O financiamento dos projetos estatais estava condicionado,
portanto, 2 geracfo de recursos proprios, a disponibilidade de
recursos fiscais ou, ainda, 3 mobilizagdo de recursos no exterior.
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Quanto a primeira alternativa — autofinanciamento — cabe lembrar
que a politica de “realismo tarifdrio”, imposta a partir de meados
dos anos 60, teve importante papel na sustentagdo dos investimentos
publicos de alguns dos setores-chave ao longo do ciclo expansivo.
Contudo, no periodo seguinte, o reajuste dos pregos e tarifas de bens
e servigos publicos passou a estar, crescentemente, subordinado aos
objetivos de combate a inflagdo. Assim, logo em janeiro de 1975 o
CDE fixou em 20% o limite superior do reajuste dos pregos e tarifas
de bens e servigos publicos para todo o ano. E mesma politica foi
adotada nos anos imediatamente seguintes, agora no bojo das
“politicas restritivas” que prevalecem a partir de 1976. Essa politica
significava, em dltima instdncia, que as empresas estatais estavam
impossibilitadas de exercer seu “poder monopélico”, via pregos,
para assegurar um crescimento autofinanciado. A contengdo
tarifaria atingiu mais intensamente os setores de infra-estrutura e os
produtores de insumos de uso generalizado que estavam no nicleo
do préprio programa substitutivo. A segunda alternativa — recursos
do Tesouro — também acabava apresentando condicionantes afetos
aos objetivos de combate a inflagdo. Num primeiro momento, logo
ao inicio do programa, praticava-se a doutrina de “restricio do
espaco fiscal”, o que significava a auséncia de qualquer medida de
reforco a capacidade de imobilizagdo de recursos fiscais. Num
segundo momento, mais especificamente a partir de 1976, quando
passam a predominar as “politicas restritivas”, o antincio de corte no
gasto piblico termina implicando o acirramento da disputa por
recursos fiscais por parte dos setores originalmente priorizados no II
PND. A divida piblica, por sua vez, era vista essencialmente como
instrumento de politica monetdria. Por essa mesma época, como
dsicutido, eram impostas novas restricGes a captagdo de recursos
pelas empresas estatais no mercado financeiro doméstico.

Dados tais vetores, torna-se evidente que a tomada de
recursos externos junto aos bancos internacionais acabava por se
constituir no caminho “natural” para o financiamento dos projetos
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das empresas estatais. Esse padrao de financiamento fica claramente
explicitado no biénio 1977/78, quando era abundante a
disponibilidade de crédito internacional € quando se tornavam
maiores as restricOes para a mobilizagdo de recursos internos,
préprios e de terceiros, por parte das estatais. Assim, a crescente
“estatiza¢do” da divida externa, a0 mesmo tempo em que operava
como resposta a progressiva retrag@o das captagdes privadas, refletia
uma clara opgdo das autoridades governamentais quanto ao padrao
de financiamento dos grandes projetos do setor piblico. Ao longo
desse processo, as empresas estatais passavam a ser Vvistas,
crescentemente, como tomadoras preferenciais pelos credores
internacionais, pois, além do aval do Tesouro, apresentavam
programas de inversdo de médio e longo prazos num contexto de
desacelerag@o do investimento privado.

A trajetéria através da qual os empréstimos externos foram
se tornando decisivos no financiamento dos programas de inverséo
das empresas estatais é suficientemente ilustrada pelo setor de
energia elétrica, principal tomador de recursos externos via Lei n.
4131 no periodo recente. Desde meados dos anos 60, quando €
implantada a politica de “realismo tarifrio”, o setor de energia
financia parcelas significativas de suas inversdes com base em
recursos préprios. No inicio dos anos 70, beneficiado ainda por
aquela politica tarifiria, o setor continua a apresentar elevados
niveis de autofinanciamento, tendo o0s recursos operacionais
contribuido com perto de 45% do total de recursos invertidos no
triénio 1972/74 (Tabela 12). A partir de entdo, com a mudanga na
politica tarifiria e com a manutengdo de elevados "niveis de
inversao, a geragdo de recursos proprios perde importancia relativa
como fonte de financiamento, atingindo um percentual de cerca de
28% do total de recursos aplicados no biénio 1979/30.
Simultaneamente, os aportes de capital, forma por exceléncia de
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transferéncia de recursos or¢camentdrios do Tesouro, também
perdem importancia relativa, passando de um percentual da ordem
de 20% no periodo de 1972/75 para cerca de apenas 6% no biénio
1979/80. Atingido por esses dois vetores da politica
antiinflacionaria, o setor de energia s6 é capaz de prosseguir seus
programas de expansdo mediante recurso crescente a capitais de
empréstimo. Num primeiro momento, cresce a participacao dos
recursos captados junto ao sistema financeiro domeéstico,
principalmente junto a agéncias publicas, enquanto, a partir de
1977, tornam-se decisivos os recursos obtidos junto ao sistema
financeiro privado internacional.”

Tabela 12
Estrutura das fontes de recursos do setor de energia elétrica
1972/80
(%)

1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980

Recursos Proprios 640 652 624 592 520 457 401 320 326
Autofinanciamento 422 464 425 359 342 345 281 289 267
Aportes de Capital 21,2 203 197 21,7 147 105 103 60 61
Outros 06 (1,5 02 16 31 07 17 @9 (02
Financiamentos 360 348 376 408 480 543 599 680 674
Empr. Compulsério 89 94 84 72 17 64 65 59 B86*
InstituicBes Financ. Nacionais 4,1 65 100 133 228 173 205 301 328
Instituicdes Financ. Externas 230 189 192 203 175 306 329 320 260
Total 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000

® Dados preliminares.

@ Inclui, também, Contribui¢io de Consumidores e Venda de Agdes ao Piblico.
Fonte: Fluxos de Fontes ¢ Usos —- ELETROBRAS (vérios anos).

Na seqiiéncia do movimento, as empresas estatais vdo se
tornando, progressivamente, “prisioneiras” do processo de rolagem
da divida externa brasileira. Isso porque, a partir de 1979, com a
explosdo da taxa de juros no mercado financeiro internacional e
com a forte retragdo das captagdes privadas, o giro da divida
(principal e juros) passa a depender quase que exclusivamente do

7 Uma an4lise da questo do financiamento do setor de energia € apresentada em Reichstul
(1981).
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aprofundamento do endividamento externo do setor piblico. Na
verdade, como serd discutido mais a frente, ndo sé as estatais € 0s
6rgdos da administrag@o direta, mas também as préprias autoridades
monetérias tornam-se agentes compulsérios de reciclagem da divida
externa brasileira.

Empréstimos em moeda: captagdes para repasse nos moldes
da Resolugdo n. 63

Caracteristicas gerais

A institucionalizagdo de canais de ingresso de capitais
externos de empréstimo constituiu, como ji discutido, uma das
pecas fundamentais da reforma financeira processada na segunda
metade dos anos 60. Por essa época foram regulamentadas tanto as
operagles de captagdo direta (Lei n. 4131 e Instrucdo n. 289), ja
examinadas anteriormente, como aquelas realizadas mediante a
intermediacdo de institui¢Ges financeiras domésticas (Resolug@o n.
63), que compdem o objeto especifico da presente se¢do. A despeito
de constituirem modalidade de importancia secundéaria no conjunto
dos empréstimos em moeda contraidos ao longo dos anos 70, as
operagOes realizadas nos moldes da Resolugdo n. 63 apresentam
algumas singularidades cujo exame permite desnudar novas facetas
do processo de endividamento externo recente e, principalmente,
dos rumos e percalgos da politica econdmica do periodo.

As operagdes para repasse representaram, antes de tudo, um
importante elo de articulag@o entre o sistema financeiro doméstico e
o sistema financeiro privado dos paises capitalistas avangados.
Através desse elo, as instituiges financeiras locais absorveram
quantidades massivas de recursos originarios do sistema financeiro
dos paises avangados, no bojo de um movimento de
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internacionalizacdo sem precedentes na histéria das finangas
internacionais.

Sob a 6tica interna, as operagdes para repasse ampliaram
substancialmente o horizonte de atividades dos bancos comerciais e
de investimento na medida em que constituiram alternativa de
captacdo que ndao os depdsitos a vista e a prazo realizados no
mercado doméstico. Os principais beneficidrios dessa modalidade
de operagao foram os bancos comerciais estrangeiros, que ganharam
importéncia crescente no conjunto dos bancos comerciais privados
ao longo dos anos 70. Como serd visto, o rdpido crescimento das
operagdes ativas dos bancos estrangeiros instalados no pais se deu,
em larga medida, com base em operagOes para repasse de recursos

externos.

O grau de atratividade, para as institui¢bes financeiras
domésticas, dessa nova alternativa de captagdao pode ser avaliado
através de algumas de suas caracteristicas principais. Em primeiro
lugar, logo ao inicio dos anos 70, foi estipulado que o prazo do
repasse interno das operagdes efetuadas nos moldes da Resolugao n.
63 podia ser inferior ao do contratado com o credor externo. Isso
significa que as operagoes externas de longo prazo eram
transforméaveis em operagdes de médio e curto prazos, respeitado o
limite minimo de seis meses. Em segundo lugar, além dos encargos
financeiros e fiscais, o risco de cimbio era integralmente transferido
ao mutudrio final. Em terceiro, ficou estipulado, a partir de agosto
de 1974, que no intervalo de tempo entre a contratacdo externa e a
efetivagdo do repasse, ou no intervalo entre dois repasses, 0s
recursos em moeda estrangeira ficariam automaticamente
depositados junto ao Banco Central, que assumia tanto o risco de
cambio como praticamente todos os encargos devidos ao credor
externo. Tais caracteristicas, especialmente a dltima, acabavam por
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isentar os agentes repassadores de quaisquer riscos que ndo o da
inadimpléncia do mutuério final.

Sob tais condicdes, as operagdes para repasse tornavam-se
mais ou menos atraentes em fung¢do quase que exclusivamente da
magnitude da comissdo de repasse praticada pelas institui¢Ges
intermediadoras. Essa, por sua vez, ficava na dependéncia, dados o
spread e a taxa de juros internacionais, das politicas monetéria,
fiscal e cambial executadas pelas autoridades governamentais. Ao
longo do periodo estudado, a comiss@o de repasse chegou a atingir
niveis bastante altos, o que foi possibilitado pelo elevado patamar
alcangado pela taxa de juros no mercado doméstico.

Quanto aos usudrios finais, a despeito da inexisténcia de
informagGes sistematizadas, € possivel afirmar que as operagdes
para repasse através da Resolugdo n. 63 representaram, quando de
sua regulamentag@o, a extensdo da possibilidade de mobilizagdo de
recursos externos as empresas de capital nacional, possibilidade
essa antes restrita as empresas de capital externo e as empresas
estatais. Como se recorda, as empresas de capital externo
beneficiavam-se dos esquemas de captagdo direta previstos na
Instrugdo n. 289 e na Lei n. 4131, enquanto as empresas estatais
eram igualmente beneficidrias das captagGes através da Lei n. 4131.
A grande maioria das empresas de capital nacional ficava alijada
dos esquemas de captagdo direta, onde a garantia da operago era de
responsabilidade exclusiva do tomador. O  mecanismo
institucionalizado pela Resolugdo n. 63, ao interpor o aval de
instituicdes financeiras domésticas, eliminou tal obsticulo
viabilizando, assim, o acesso das empresas de capital nacional ao
crédito externo. Outro obstaculo, representado pelo tamanho médio
das operagdes, também foi contornado pela Resolugdo n. 63. Com
efeito: um nimero significativo de ‘“pequenas operagdes” de
empréstimo requeridas por empresas de capital nacional passou a
ser atendido pelas instituicdes repassadoras domésticas, que
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“picotavam” os empréstimos, o que seria impraticdvel na hip6tese
de atendimento direto por parte dos bancos internacionais.®

Dadas as observagdes acima e considerando-se, ainda, que
os Orgdos da administragdo publica centralizada estiveram
legalmente impedidos, durante largo periodo de tempo, de tomar
recursos via Resolug@o n. 63, € licito supor que a maior parcela dos
recursos externos repassados pelo sistema financeiro doméstico
tenha efetivamente se dirigido a empresas de capital nacional sem
acesso direto ao mercado financeiro internacional. Tal assertiva
deixa de ser verdadeira apenas para o inicio dos anos 80, quando,
por for¢ca de determinagdes que serdo discutidas a seguir, 0 setor
publico se torna importante tomador de recursos externos via
Resolugdo n. 63.

A Resolugédo n. 63 e a intermediagGo financeira no Brasil

A partir do final dos anos 60, quando tem inicio o processo
recente de endividamento externo brasileiro, as operagdes de crédito
realizadas por instituigdes financeiras domésticas com base em
repasse de recursos externos ganharam importdncia ampliada no
conjunto das operagdes de empréstimos em cruzeiros realizadas no
interior da economia brasileira. E evidente que essa sensivel
alteracdo na estrutura das fontes de recursos mobilizados pelo
sistema financeiro teria de acarretar, como de fato acarretou,
transformagdes nd3o menos significativas na organiza¢do € nas
formas de concorréncia praticadas pelos agentes intermediadores,
notadamente no segmento dos bancos comerciais privados.

8 Ver Wellons (1977: 288).
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Tabela 13
Ingresso bruto de empréstimos em moeda via Resolugdo n. 63,
segundo agentes repassadores

1972/82
1972 1973 1974 1975 1976

Discriminaglo Valor % Valor % Valor % Valor % Valor %
Bancos comerciais 6882 469 5667 530 11575 720 7323 789 12258 719
Pablicos 1594 109 1490 139 6690 416 4137 446 3431 218
Privados 5288 360 4177 391 4885 304 3186 343 8827 561
Nacionais 431 2715 3390 317 3813 237 1826 197 3566 226
Estrangeiros 1257 85 787 74 1072 67 1360 146 5261 335
Bancos de Investimento 7636 521 4967 464 4279 266 1960 21,1 3467 221
Nacionais 2832 193 1546 144 952 59 230 25 722 46
Externos 4804 328 3421 320 3327 207 1730 186 2745 175
Estrangeiro 3816 260 3060 286 2021 126 1123 1L1 1330 85

Com participagio 988 68 361 34 1306 81 607 65 1415 90

desenvolvimento 134 1,0 31 0,6 226 14 — - - -
Total 1.4652 1000 1.069.5 100,0 1.608,0 100,0 4283 1000 15725 1000
1977 1978 1979 1980 1981

Discriminacio Valor % Valor % Valor % Valor % Valor %
Bancos comerciais 1.0124 766 2.081,1 681 11400 72,4 29029 829 43233 791
Piiblicos 3%0,1 295 8327 213 3882 24,7 11590 331 1.251,2 229
Privados 6223 47,1 12484 409 7518 47,7 17439 498 3.0721 56,2
Nacionais 3596 272 796,2 26,1 470,8 299 1.003,1 28,7 1.8554 339
Estrangeiros 262,7 199 4522 148 2810 17,8 7408 21,1 12167 223
Bancos de Investimento 2870 21,7 9151 30,0 1252 27,0 5660 16,2 8988 164
Nacionais 46,8 s 186,4 6,1 102,1 6.5 7.5 22 3450 6,3
Externos 240,2 18,2 728,71 23,9 323,1 205 4885 139 5538 10,1
Estrangeiro 1398 10,6 3971 130 1706 10,8 343,5 98 4518 8,3

Comparticipaglo 1004 76 3316 109 1525 97 1450 41 1020 19
Bancos de
desenvolvimento 220 1,7 51,6 1,9 93 0,6 320 09 2450 45
Total 13214 1000 3.053.8 1000 15745 1000 3.500.9 100,0 5.467.1 100.0
Fonte dos dados brutos: Registros efetuados junto A Fiscalizagio ¢ Registro de Capitais Estrangeiros
- FIRCE, do Banco Central do Brasil.

A Tabela 13, que mostra a estrutura dos agentes
repassadores de recursos externos ao longo do periodo estudado,
fornece alguns importantes elementos para a discussdo proposta.
Destaque-se, em primeiro lugar, o crescente peso assumido pelos
bancos comerciais no conjunto das instituicdes repassadoras de
recursos externos. Conforme pode ser visto, os bancos comerciais
ampliam substancialmente sua participac@o, que passa de 49,5% em
1972/73 para cerca de 80% em 1980/81. Tal ganho de importancia
resulta do maior peso assumido tanto pelos bancos comerciais
privados como pelos bancos piblicos. Em segundo lugar — e aqui o
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que se quer enfatizar no momento —, o ganho de importéncia
experimentado pelos bancos comerciais privados se deve, quase que
exclusivamente, ao crescimento relativo das captagGes realizadas
por bancos estrangeiros cuja participag@o se amplia de 8% no biénio
1972/73 para 21,8% ao final do periodo. Como pode ser observado
na Tabela 14, as tomadas médias anuais realizadas em 1980/81
pelos bancos comerciais estrangeiros superam em 9,6 vezes aquelas
do biénio 1972/73, enquanto as captacGes efetuadas pelos bancos
privados nacionais crescem apenas 3,9 vezes. Na verdade, o indice
de crescimento das captagdes efetuadas pelos bancos estrangeiros €
superior ao indice de crescimento das tomadas de todos os demais
agentes repassadores de recursos externos via Resolugao n. 63.

Tabela 14
Estrutura relativa e indice de crescimento das captagGes por repasse,
segundo agentes repassadores
1972/73 e 1980/81

197273 1980/81
Valor médio amual Valor médio amal (B)/(A)

Discriminaclo USS 10° (A) % USS 10° (B) %

Bancos Comerciais 627,5 49,5 3.613,1 80,6 58
Piiblicos 154,2 12,2 1.205,1 26,9 7.8
Privados 4733 37,3 2.408,0 53,7 5.1
Nacionais 37,1 29,3 1.429,3 31,9 39
Estrangeiros 102,2 80 978,7 21,8 9,6
Outros 639,9 50.5 £70.9 194 14

Total da Resolucdio n. 63 1.2674 100,0 4.484,0 100,0 35

Fonte: Extraido da Tabela 13.

Simultaneamente ao ganho de importancia dos bancos
comerciais estrangeiros, se verifica um expressivo aumento no grau
de concentrag@o das tomadas de recursos externos via Resolugao n.
63 por parte dos bancos comerciais privados. Conforme pode ser
observado na Tabela 15, os quatro maiores tomadores privados, que
respondiam por cerca de 9,7% das captagdes por repasse no biénio
1972/73, respondem por mais de 20% das captagdes totais efetuadas
ao final do periodo. Esse resultado reflete, na realidade, uma das
faces do préprio processo de concentragdo bancéria ocorrido ao
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longo dos anos 70. N@o obstante, cabe registrar que a concentragao
na tomada de recursos externos por repasse favorece de forma mais
acentuada o segmento dos bancos estrangeiros, onde os quatro
maiores tomadores passam de uma participagdo de 5%, em 1972/73,
para 15,2%, em 1980/81, no conjunto das captagdes totais via
Resolugdo n. 63. Mais ainda, verifica-se que, no periodo recente, a
lideranga da captagdo de recursos para repasse, no conjunto dos
bancos comerciais privados, € assumida pelo maior banco
estrangeiro em operagdo no pais — o Citibank — que responde,
sozinho, por cerca de 8% das captagdes totais efetuadas no bi€nio

1980/81.
Tabela 15
Bancos comerciais privados
Grau de concentragdo das tomadas via Resolugdo n. 63,
segundo a propriedade do capital
1972/73 e 1980/81
1972773 1980/81
Média Média
Discriminaglio anual %  Discriminagio anual %
Uss 10® Uss 10°

4 Maiores Nacionais 1154 91 4 Maiores Nacionais 6498 145

UniZio dos Bancos 51,3 40 UniZio dos Bancos 235,5 53

Brasileiros Brasileiros

Unifio Comercial 5.A. 24,1 19 Unifio Comercial S.A. 208,5 46

Banco Real S.A. 202 1,6 Banco Real S.A. 1085 24

Banco da Bahia 19.8 16 Banco da Bahia 978 22
4 Maiores Estrangeiros 69,4 5.5 4 Maiores Estrangeiros 682,1 15,2

Banco Lar Brasileiro 242 19 Banco Lar Brasileiro 353,6 7.9

Banco Francés ¢ Brasil 20,9 1,7 Banco Francs e Brasil 122,3 2,7

SA. S.A.

Citibank 174 14 Citibank 1062 24

Sudameris 69 05 Sudameris 1000 22
Total das tomadas via Total das tomadas via
Resolncio n. 63 12674 1000  Resolcion 63 44840 1000

Fonte dos dados brutos: Registros efetuados junto 2 Fiscalizagio e Registro de Capitais
Estrangeiros — FIRCE, do Banco Central do Brasil.

O extraordinirio crescimento das captagdes para repasse
efetuadas pelos bancos comerciais estrangeiros constituiu um dos
eixos centrais de sua estratégia de expansdo no mercado brasileiro.
Como € sabido, os bancos comerciais compdem o0 segmento do
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sistema financeiro doméstico que mais desenvolveu mecanismos de
protecdo — institucionalizados ou ndo — contra uma massiva
penetracdo de capital estrangeiro de risco. Mesmo apds as reformas
dos anos 60, que definiram um marco institucional amplamente
favoravel ao capital estrangeiro, persistiram entraves tanto em
relac@o 2 entrada de novos bancos estrangeiros quanto em relagdo a
ampliagio da rede de agéncias dos j4 existentes.” Tais restrigdes
acabaram, em ultima instancia, por limitar o poder de concorréncia
dos bancos estrangeiros na disputa por maiores fatias na captacao de
recursos no mercado doméstico. Por essa razdo, os bancos
comerciais estrangeiros apresentaram um ganho de importdncia
pouco expressivo no conjunto dos depdsitos a vista € a prazo
captados pelos bancos privados no mercado interno ao longo dos
anos 70. Com efeito, conforme mostra a Tabela 16, os depdsitos
captados pelos bancos estrangeiros, que representavam cerca de
11% dos depésitos captados pelos bancos de capital nacional em
1970, experimentam um pequeno ganho de importéancia relativa no
decorrer da década, retornando aos 11% em 1981.

Tabela 16
Dep6sitos totais e empréstimos dos bancos comerciais privados
Saldos em fins de periodo — Cr$ bilhdes de 1980

1970/81
Anos Depésitos Empréstimos
Nacionais Estrangeiros (B)/(A) Nacional Estrangeiros (Y (&)
(A) @) (©) D)

1970 494,7 56,3 11,4 429,6 593 13,8
1972 741,1 72,8 98 696,2 90,0 12,9
1974 818,6 114,2 14,0 839,2 150,0 17,9
1976 878,6 114,2 13,0 918,7 226,2 24,6
1978 1012,6 1724 17,0 1084,8 3311 30,5
1980 7629 1157 15,2 881,3 267,7 304
1981 7121 78,7 11,1 736.9 296.2 40.2
® Valores corrigidos pelo IGP-DI, Coluna 2, da revista Conjuntura Econémica, da Fundagdo Getilio

Vargas.

Fonte: Para 1970 a 1980, Banco Central do Brasil, “Quem €é Quem” da revista Visdo, Balango
Financeiro da Gazeta Mercantil e Revista Bancdria Brasileira. Dados compilados por Teixeira
(1983). Para 1981, “Quem € Quem” (1982).

9 Para uma anilise da propriedade do capital nos diferentes segmentos do sistema financeiro
brasileiro, ver Teixeira (1983). Sobre as “barreiras A entrada”, ver Baer (1982).
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Contudo, a situagdo € bastante diversa quando vista pelo
lado das operagdes ativas dos bancos comerciais. Conforme pode
ser visto na Tabela 16, a relagdo empréstimos dos bancos
estrangeiros/empréstimos dos bancos de capital nacional passa de
13,8% em 1970 para cerca de 40% em 1981. Esse expressivo
avango dos bancos estrangeiros no conjunto das operagdes ativas
dos bancos comerciais privados decorre, basicamente, da
importancia crescente assumida pelos recursos externos — captados
nos moldes da Resolugdo n. 63 — no conjunto dos recursos
mobilizados pelos bancos comerciais estrangeiros.

Tais resultados mostram que, ao longo dos anos 70, se
combinaram duas tendéncias opostas. Por um lado, foi mantida uma
politica de relativa “reserva de mercado”, que redundou em
restricdes ao capital estrangeiro na disputa por maiores fatias dos
depdsitos & vista, forma por exceléncia de mobilizagdo de recursos
pelos bancos comerciais no mercado doméstico. Mas,
simultaneamente, como discutido no Capitulo 2, adotou-se uma
politica francamente estimuladora da tomada de recursos externos, o
que colocou os bancos estrangeiros, desde esse ponto de vista, em
nitida vantagem em relag@o aos bancos privados de capital nacional.
E evidente que as condi¢des de acesso aos recursos externos via
Resolugdo n. 63 sdo bastante desiguais, quando se considera os
bancos estrangeiros vis-a-vis os bancos privados de capital nacional.
Um exemplo de tal desigualdade € o spread significativamente mais
baixo cobrado aos bancos estrangeiros.'® Resulta daf que os bancos
estrangeiros, impedidos de crescer via depdsitos, tiveram seu
crescimento enormemente potenciado pela mobilizag@o de recursos
externos via Resolugdo n. 63. Assim, além de dar suporte
institucional a um massivo ingresso de capital de empréstimo
originario de instituicdes financeiras dos paises capitalistas

10 Ver, a respeito, Wellons (1977: 311).
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avangados, a Resolug@o n. 63 constituiu um dos pilares centrais da
estratégia de crescimento dos bancos comerciais estrangeiros
instalados no pais.

Além dos bancos estrangeiros, os bancos comerciais estatais
também apresentaram um sensivel ganho de importincia no
conjunto das operagdes de repasse via Resolugdo n. 63, passando de
uma participagdo da ordem de 12%, em 1972/73, para uma
participag¢do de quase 28% no biénio 1980/81. Em termos médios
anuais, as captagdes do final do periodo superam em 7,8 vezes
aquelas do biénio 1972/73, o que indica um ritmo de crescimento
ultrapassado apenas pelo das captagbes dos bancos estrangeiros.
Todavia, os determinantes do ganho de importancia dos bancos
estatais sdo de natureza diversa daqueles ji discutidos para os
bancos estrangeiros, estando mais afetos as condi¢des prevalecentes
no mercado internacional, e 4 forma de operar dos bancos estatais
brasileiros nesse mercado, do que as estratégias de concorréncia e
expansdo no mercado doméstico.

Saliente-se, antes de tudo, que o ganho de importancia dos
bancos estatais resulta, em larga medida, do comportamento das
captagdes efetuadas pelo Banco do Brasil — de longe o principal
tomador de recursos via Resolug@o n. 63 no conjunto dos bancos
comerciais publicos — e que este guarda estreita correlagdo com os
“ciclos” de liquidez no mercado internacional. Conforme pode ser
visto na Tabela 17, o Banco do Brasil amplia sua participago nos
periodos de “liquidez restrita”, reduzindo-a quando as condi¢des de
crédito tornam-se mais favoraveis. Com efeito, no inicio dos anos
70, época de crédito abundante e barato, a participagdo das
captagGes efetuadas pelo Banco do Brasil no conjunto das captagdes
via Resolug@o n. 63 € pouco significativa. J4 no bi€nio 1974/75,
quando emerge a primeira crise de liquidez no euromercado, a
participagdo relativa do Banco do Brasil alcanga niveis bastante
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elevados. Posteriormente, coincidindo com o periodo de
regularizagdo da reciclagem dos petrod6lares, ha outra queda de
peso relativo seguida de novo ganho de importéncia no fim dos anos
70 e inicio dos anos 80. Esse comportamento das captacdes do
Banco do Brasil — com movimentos inversos aos das condigdes
prevalecentes no mercado internacional — explica-se, dado o porte ja
adquirido pelo banco como institui¢ao financeira internacional, pela
forma através da qual essa dimensdo internacional € utilizada pelas
autoridades governamentais como instrumento de mobilizagdo de
recursos externos, nos momentos de maiores dificuldades de
fechamento do balango de pagamentos.

Tabela 17
Participagdo do Banco do Brasil no conjunto das operagdes de repasse
1972/81
Uss 10°

Discriminac3o 19721973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
Bancos Comerciais 1594 1490 6690 4137 3431 3901 8327 3882 11590 1.251,2
Piblicos (A)
Banco do Brasil (B) 657 543 4198 2646 1240 960 4058 1645 6190 5700
Total da Resoligio 14652 1.069,5 1.0680 9283 15725 1.321,4 3.0538 15748 3.500,9 5.467,1
n. 63 (C)
W/ (C) (%) 109 139 416 446 218 295 273 247 331 229
®)/(C) (%) 45 51 261 285 79 73 133 104 174 104

Fonte dos dados brutos: Registros efetuados junto 2 Fiscalizagdo e Registro de Capitais Estrangeiros
— FIRCE, do Banco Central do Brasil.

Para melhor situar esse ponto convém recuperar, ainda que
de forma sumaria, a trajetéria das atividades dos bancos brasileiros
junto ao mercado internacional no periodo recente. Como € sabido,
os anos 70 marcaram uma fase de sistemética saida de bancos
brasileiros em busca de mercados externos. A intensidade desse
processo € ilustrada, por exemplo, pelo fato de que os bancos
brasileiros ampliam suas dependéncias no exterior de 21, em 1972,
para 197 em 1981."" A despeito da relativa diversificago ocorrida
ao fim do periodo, o Banco do Brasil continua a ser, de longe, o

11 Incluindo agéncias, filiais subsidirias e escritérios de representagdo. Ver, a respeito, Baer
(1982: 47 e ss.).
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principal banco brasileiro com atividades no exterior, notadamente
junto as pragas financeiras internacionais. As operagdes dos bancos
brasileiros no exterior se desenvolveram em duas dire¢des
principais: apoio & expansdo do comércio exterior e captagdo de
recursos no mercado internacional. Quanto a iltima, que € a que
interessa no momento, diversas foram as formas assumidas. Assim,
em relacdo ao Banco do Brasil, principal agente captador, trés foram
as formas bésicas:

(1) participagdo em bancos internacionais, como, por exemplo, no
EUROBRAS — European Brazilian Bank Limited,

(2) participagdo em sindicatos bancarios financiadores de recursos
externos ao Brasil;

(3) empréstimos aos setores publico e privado brasileiros nos
moldes da Lei n. 4131 e da Resolugdo n. 63. Destaque-se, a
prop6sito, que a grande maioria das operagdes para repasse
contratadas pelo Banco do Brasil tem como agente credor
internacional agéncias do prdoprio banco em diferentes pragas
financeiras internacionais.

A Tabela 18 mostra a evolug@o da participagéio de agéncias
de bancos brasileiros no exterior operando como agentes credores
de operagGes para repasse contratadas nos termos da Resolugdo n.
63 ao longo do periodo estudado. O primeiro aspecto a destacar € a
efetiva diversificagdo ocorrida ao final do periodo estudado, quando
vérios bancos brasileiros, a partir de suas agéncias em diferentes
pragas financeiras internacionais, passam a captar recursos de curto
prazo para transformé-los em empréstimos de longo prazo ao Brasil.

153



Paulo Davidoff Cruz

Tabela 18
Empréstimos em moeda via Resolugdo n. 63
Participagdo dos Bancos Brasileiros no conjunto das instituigGes credoras

1972/81
Uss 10°

Discriminagio 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
Banco do Brasil (A) 72,1 70,8 4423 1833 75,0 69,0 350 1445 6810 626,0
Banespa 0,2 1,8 36,0 3,1 7.2 27,0 31,0 56,2 181,0 1785
Real 0,6 - 4.5 4,1 12,0 - 74,5 80,0 12,7 457
Safra - 0,7 - - - 37 1.8 7 - 6.0
Comind - - - - - - 51,5 23,5 19,7 9,0
Mercantil - - - - - - - - - 50
Ttad - - - - - - - - 50 50
Econdmico - - - - - - - - 20,0 23,0
Nacional - - - - - - - - - 3,0
Total (B) 729 83,3 4828 190.5 94,2 99,7 193,8 3479 9194 9012
Total Resoluglo

n. 63 (C) 1.465.2 1.069.5 1.608.0 4283 1.572.5 1.321.4 3.053.8 1.574.5 3.500.9 5.467.1
(B)/(C) (%) 50 7.8 30,0 20,5 6,0 1.5 6,3 221 26,3 16,5
A/ O (B 4,9 6.6 275 197 4.8 5.2 1.1 9.2 19.5 11.5

Fonte dos dados brutos: Registros efetuados junto A Fiscalizagdo e Registro de Capitais Estrangeiros
— FIRCE, do Banco Central do Brasil.
N3o obstante, o Banco do Brasil ainda permanece como o principal
banco brasileiro a realizar esse tipo de operagdo, secundado, agora,
por outro banco estatal, o Banco do Estado de Sao Paulo. Em
segundo lugar, e aqui o principal ponto a enfatizar, o peso do Banco
do Brasil no conjunto dos bancos credores de operagdes para
repasse, via Resolugdo n. 63, apresenta um comportamento
claramente pautado pelas condi¢cdes de liquidez observadas no
mercado financeiro internacional. Pelos dados da Tabela 18,
verifica-se que as agéncias externas do Banco do Brasil foram mais
intensamente acionadas no biénio 1974/75 e ao final do periodo
estudado, ou seja, exatamente nas conjunturas onde se agravam as
condigdes de oferta do crédito internacional. E interessante destacar
que essa forma de operar do Banco do Brasil — fazendo as vezes de
reciclador de recursos para o pais quando as condi¢Ses de liquidez
internacional tornam-se precirias — se repete em relagdo as
operagdes realizadas nos moldes da Lei n. 4131. Conforme mostra a
Tabela 19, a participag@o das agéncias externas do Banco do Brasil
como credoras de empréstimos diretos a agentes piblicos e privados
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no pais alterna periodos de baixa e alta, segundo os “ciclos” de
liquidez no mercado internacional.

Em suma, os elementos apresentados evidenciam que o
Banco do Brasil — através de suas agéncias em vérios paises do
mundo, captando recursos de curto prazo no mercado internacional
e ofertando empréstimos de longo prazo ao Brasil — respondeu, no
decorrer do perfodo estudado, a determinagdes de politica
econdmica cuja diretriz principal foi a de enfrentar as dificuldades
manifestas no balango de pagamentos através de medidas acionadas
num contexto de permanente aprofundamento do préprio
endividamento externo. Nio é demais lembrar que, no plano
interno, do ponto de vista da demanda por recursos externos, a
auséncia progressiva de tomadores privados foi “resolvida”
mediante vérios expedientes que, de uma ou de outra forma,
intensificaram a “estatizagdo” da divida externa brasileira. No plano
internacional, onde as possibilidades de ag@o sobre as condigdes de
oferta sdo praticamente nulas, as situagdes de “liquidez restrita” —
nas quais h4 evidente deterioragdo quanto as condigdes de crédito —
tiveram como um de seus caminhos de enfrentamento o langamento
do principal banco estatal brasileiro nas pragas internacionais
fazendo as vezes de reciclador de recursos para o pafs. Esse
movimento, que explica o ganho de importancia experimentado, ao
final do perfodo, pelo Banco do Brasil no conjunto das operagoes
internas de repasse, deu origem a um elemento adicional de
vulnerabilidade ao processo de endividamento externo recente, dada
a forte dessimetria temporal das estruturas ativas e passivas
observada nas operagGes bancérias internacionais.
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Tabela 19
Empréstimos em moeda via Lei n. 4131
Participagdo dos Bancos Brasileiros no conjunto das institui¢cdes credoras

1972/81

USS$ 10°
Discriminacio 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
Banco do Brasil (A) 243 529 3347 49,6 3730 560 3076 1025 6822 7650
Banespa - - - - 57 - - - - -
Real - - - 371 122 - S - = 30,0
Comind B - = . = - 200 214 400 -
Econdmico - - - - - - - - - 14,3
Total (B) 243 529 3347 5287 3909 560 3347 1239 7222 809.3
Total Lein. 4131 (C)  2.497.5 2.849,2 3.100.5 3.773.0 3.826,0 4.857.4 8.828.9 8.650.3 4.8111 7.596.6
(B) 7 (C) (%) 1.0 19 108 140 102 12 38 14 150 106
(A (C) (%) 1,0 19 108 130 97 1.2 3,5 12 142 101

Fonte dos dados brutos: Registros efetuados junto 2 Fiscalizagdo e Registro de Capitais Estrangeiros
- FIRCE, do Banco Central do Brasil.

As operacdes para repasse e o processo de endividamento
recente

O exame das operagdes para repasse através da Resolug@o n.
63, além de contemplar a OGtica das instituigdes repassadoras
domésticas, deve avangar no sentido de elucidar o papel
desempenhado por tais operagdes na dindmica do endividamento
externo experimentado pela economia brasileira em periodo recente.
Tal andlise € particularmente importante por permitir aprofundar a
discussdo sobre desequilibrios externos, “estatizacdo” da divida
externa e politica econdmica executada no periodo.

Para os objetivos propostos, € de grande interesse analisar o
'comportamcnto das captagdes para repasse Vis-a-vis o
comportamento do conjunto dos empréstimos em moeda estrangeira
contraidos pela economia brasileira a partir do inicio dos anos 70. A
Tabela 20, que mostra a estrutura dos empréstimos em moeda
segundo modalidades de captagdo, indica a existéncia de trés
diferentes fases ao longo do periodo em estudo. Na primeira, que
corresponde ao triénio 1972/74, observa-se uma elevada
participagdo, ainda que secundéria, das operagGes para repasse no

156



Divida externa e politica econémica

conjunto dos empréstimos em moeda registrados junto ao Banco
Central. Conforme pode ser visto na Tabela 20, as operagGes para
repasse respondem, em média, por cerca de 33% dos empréstimos
totais contraidos no periodo, o que ilustra a importdncia que tais
operagdes assumem no primeiro movimento de impuls@o da divida
externa brasileira. A segunda fase, que vai de 1975 a 1979, tem
como caracteristica principal uma perda de importéncia relativa das
operagdes para repasse. Nesse periodo, a despeito das fortes
oscilagdes verificadas de ano para ano, a participagé@o das captagoes
via Resoluc@o n. 63 cai para um percentual médio da ordem de
22%. J4 no tltimo periodo, que corresponde ao biénio 1980/81, ha
uma sensivel mudanca de comportamento quando as operagdes para
repasse voltam a ganhar importancia, chegando a responder por
mais de 40%, em média, dos empréstimos em moeda contraidos no
periodo. Conforme mostra a Tabela 20, as tomadas anuais, que
oscilaram entre US$ 1 bilhdo e US$ 1,6 bilhdo anuais no periodo
1972/79, atingem um valor médio anual superior a US$ 4 bilhdes
em 1980/81. A tinica excecdo diz respeito a 1978, quando o volume
de empréstimos em moeda, tanto por captacdo direta quanto por
repasse, cresce significativamente como resultado da forte liquidez
observada no mercado financeiro internacional.

Os resultados acima evidenciam que as operagdes para
repasse apresentaram, a excegdo do biénio 1980/81, um
‘comportamento “ciclico” semelhante aquele ja descrito para as
captagdes privadas efetuadas nos moldes da Lei n. 4131. Com
efeito, as operagdes para repasse mostram um expressivo peso
relativo no periodo de auge do ciclo expansivo (1972/74), quando a
demanda por crédito exercida pelo setor privado cresce a taxas
elevadas e quando o diferencial do custo do dinheiro € indutor da
tomada de recursos externos. O substrato de tais operagdes € a
demanda por recursos para capital fixo e para capital de giro
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exercida pelo segmento de empresas de capital nacional sem acesso
direto ao mercado financeiro internacional. N3o é demais lembrar
que, nesse periodo, as contas externas brasileiras estdao praticamente
equilibradas e que a contrapartida das tomadas externas €
predominantemente financeira. Por outra parte, as operagdes para
repasse perdem importancia relativa ja a partir de 1975, quando a
economia brasileira d4 os primeiros sinais de desaceleragdo de seu
crescimento. A queda do ritmo de crescimento das atividades
privadas acaba por afetar o ritmo de crescimento da demanda por
crédito, inclusive em sua componente externa. Nesse periodo, dadas
as necessidades crescentes de recursos externos, sdo adotadas, como
jé discutido no Capitulo 2, virias medidas visando estimular a
captagido privada de empréstimos externos. Além das medidas
gerais relativas a empréstimos em moeda, destaque-se a Circular n.
230, de setembro de 1974, que instituiu 0 mecanismo dos depésitos
em moeda estrangeira junto ao BACEN das parcelas nao repassadas
a agentes econdmicos domésticos. Esse mecanismo foi altamente
vantajoso aos bancos repassadores, de vez que o Banco Central
passou a assumir praticamente todos os encargos incidentes sobre as
parcelas nele depositadas. Ainda em relagdo as operagdes para
repasse, registre-se a Resolugfo n. 347, de novembro de 1975, que
isentou as operagdes realizadas nos moldes da Resolugéio n. 63 do
imposto sobre operacdes financeiras. Quanto as medidas mais gerais
adotadas a partir de 1974, vale lembrar, dentre outras, as seguintes:
redugdo dos prazos minimos, de amortizagdo e caréncia, exigidos
pelo BACEN; estimulos fiscais via alteragdes, primeiro da aliquota
e depois da sistemética, do imposto de renda incidente sobre as
remessas; liberagd@o das taxas internas de juros, etc. Nio obstante, e
a semelhanga do ocorrido com as captagdes privadas via Lei n.
4131, as medidas de estimulo se mostraram insuficientes para fazer
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com que as operagdes para repasse aumentassem, Ou mMesmo
mantivessem, sua participa¢io no conjunto das tomadas externas.

Tabela 20
Empréstimos em moeda
Estrutura dos fluxos brutos anuais, segundo modalidades de captagio

1972/81
US$ 10°
Discriminagio 1972 1973 1974 1975 1976
Valor % Vﬂm’ %o Yalor % Valor % Valor %

Lein. 4131 2.497.5 2.849,2 3.109,5 659 3.773,0 3.826,0

63,0 2,7 80,3 70,0
Resolugio n. 63 1.465,2 1.069,5 1.608,0 34,1 9283 1.572,5

37,0 273 19,7 29,1
Total 3.962,7 3.918,7 4.717,5 100,0 4.701,3 5.398,5

100,9 100,0 IDOQ 100,0

Fonte dos dados brutos: Registros efetuados junto 2 Fiscalizagio e Registro de Capitais Estrangeiros
- FIRCE, do Banco Central do Brasil.

Contudo, tal comportamento “ciclico”, andlogo ao
verificado para as captagGes privadas efetuadas nos moldes da Lei n.
4131, altera-se substancialmente no biénio 1980/81, quando as
captagbes para repasse passam a responder por mais de 40% dos
empréstimos em moeda contratados no periodo. A explicagdo para
essa sibita assimetria em relagdo ao comportamento das captagdes
privadas diretas deve ser buscada no esgotamento dos mecanismos
indutores da tomada de recursos externos postos em préatica no
periodo imediatamente anterior. Conforme ji exaustivamente
discutido, as necessidades crescentes de recursos externos
correspondeu uma progressiva retragdo relativa das captagdes
‘privadas via Lei n. 4131. Como se recorda, as empresas de capital
nacional reduzem sua participagdo ja em 1975, enquanto as
empresas de capital externo comegam a reduzir sua participagdo em
1978. Além do mais, como visto acima, as operagdes para repasse
através da Resolugdo n. 63 também apresentam retragdo relativa no
periodo apés 1974. A contrapartida de tais movimentos foi a
crescente intensificagdo das tomadas realizadas pelo setor piblico,
mais especificamente pelas empresas estatais que mantém niveis
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elevados de inversdo e que, simultaneamente, alteram seu padrdo de
financiamento a favor do uso mais intensivo de recursos externos.

Tabela 21
Indicadores da estrutura passiva dos bancos comerciais
1971/81
(Saldos em fim de periodo)
USS$ 10°
Bancos comerciais publicos e privados ") Bancos comerciais privados
Depésitos  Capital +  Captagio Depdsitos  Capital +  Captaglo
A vista reservas Resoln63 /A OB Avista reservas  Resol. o 63 FD FE
(A) (B) ©) D) (E) ®

1971 28,2 74 33 0,12 045 21,9 47 22 0,10 047
1972 404 9,8 61 015 062 307 65 46 015 071
1973 594 123 72 012 059 45 80 55 012 0,69
1974 793 16,3 1,6 015 o7 57,8 107 83 0,14 0,78
1975 1139 220 164 014 075 834 147 11,5 014 0,78
1976 1534 327 3,5 021 096 1120 21,8 23,2 021 1,06
1977 2150 548 522 024 095 1524 36,9 371 024 101
1978 3066 1110 918 030 083 2185 76,7 66,1 030 0,86
1979 5225 1389 2023 039 146 3766 98,1 147,1 039 1,50
1980 907,3 2330 4208 046 181 6569 1709 3143 048 1,89
1981 1.569.3 5369 12349 079 230 10753 3945 965.0 090 245

O Exceto Banco do Brasil.
Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil (v. 19, n. 3, mar. 1983).

Todavia, no inicio dos anos 80, a “politica de estatiza¢do” da
dfvida externa comega a se defrontar com obstéculos crescentes. Por
um lado, as necessidades de recursos externos se€ mostram
ampliadas por conta do segundo choque do petrdleo e,
principalmente, da explosio das taxas de juros no mercado
financeiro internacional. Por outro lado, as empresas estatais se
véem impossibilitadas de acelerar seu ritmo de capta¢do em fung@o
tanto do elevado grau de endividamento ji atingido em vérios
setores, com a conseqiiente deterioragio da relagdo capital
préprio/recursos de terceiros, como, principalmente, do
escasseamento relativo de projetos de inversdo capazes de fornecer
substrato a novas tomadas diretas junto ao sistema financeiro
privado internacional. Esse segundo fator é fortemente agudizado
em 1981 quando, no bojo da politica abertamente recessiva, sdo
impostos cortes generalizados aos investimentos piblicos.
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Diante desse novo impasse, as autoridades governamentais
promovem uma radical guinada nos esquemas indutores da tomada
de recursos externos. Assim, conforme discutido no Capitulo 2,
paralelamente & ampliagdo do diferencial do custo do dinheiro, sdo
impostos, a partir de 1980, tetos quantitativos a expansio do crédito
do sistema financeiro doméstico, exceto no tocante a operagdes
lastreadas em repasse de recursos externos. Ou seja, dada a resposta
pouco efetiva das captagGes privadas — diretas e para repasse — aos
estimulos que vinham sendo acionados, e dado o relativo
“esgotamento” do processo de endividamento das empresas estatais,
optou-se por um caminho que, passando pela intensificagdo da
“dolarizagdo” da estrutura passiva dos bancos comerciais e de
investimento, acabaria por determinar o aprofundamento da
“dolarizagdo” da estrutura passiva de vastos segmentos do setor
privado brasileiro. Isso porque, com tetos quantitativos de expansao
do crédito fixados em niveis inferiores aos da inflagdo, parcela
significativa dos recursos necessarios ao giro dos negécios teria de
provir, obrigatoriamente, das operages de repasse de recursos
externos. Além da medida principal — fixagdo de tetos quantitativos
— virias outras foram adotadas visando dar suporte a uma massiva
tomada de recursos externos via Resolugdo n. 63, como, por
exemplo, a ampliacdo, processada em janeiro de 1980, do limite
operacional de captagio de recursos externos dos bancos comerciais
de duas para quatro vezes a soma do capital realizado mais reservas
livres.

O fenémeno de “dolarizagdo” da estrutura passiva dos
bancos comerciais, principais responséveis pela intermediagdo de
recursos via Resolugdo n. 63, € suficientemente ilustrado pelos
dados apresentados na Tabela 21. Conforme pode ser observado, as
operagdes de repasse contratadas no exterior representavam pouco
mais de 10% dos depésitos 2 vista dos bancos comerciais na
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primeira metade dos anos 70. A partir de 1976, quando se da a
liberagio da taxa de juros visando estimular a captagao de recursos
externos, as operagdes para repasse passam a ganhar importancia
crescente em relagdo aos dep6sitos a vista. Contudo, € ao final do
periodo estudado, que corresponde a etapa de fixagdo de tetos
quantitativos para o crédito interno, que as operagdes para repasse
experimentam notdvel ganho de importincia apresentando valores
absolutos quase que iguais aqueles dos depésitos a vista. O
fenomeno descrito é mais acentuado para os bancos comerciais
privados, que, em 1981, contratam operag0es para repasse externo
num valor equivalente a 90% do valor dos depésitos 2 vista totais
captados internamente. Ndo é demais lembrar que esse movimento
foi enormemente potenciador do crescimento dos bancos
estrangeiros em operagado no pais.

Contudo, isso ndo significa que o processo tenha se
completado, vale dizer, que o setor privado tenha efetivamente
absorvido a totalidade dos volumosos empréstimos externos
tomados para repasse pelos bancos comerciais e de investimento em
1980/81. Por um lado, a conjuntura vivida pela economia brasileira,
j4 bastante inibidora de captagdes privadas ha algum tempo, torna-
se manifestamente recessiva em 1981, o que impacta negativamente
a demanda de crédito exercida pelo setor privado. Por outro, e nao
obstante o elevado diferencial do custo do dinheiro, a demanda
especifica por recursos denominados em délar € negativamente
afetada, como ja discutido, pelas oscilagdes bruscas da politica
cambial do periodo, que eleva o “grau de incerteza” quanto a
captacdo de recursos externos. Resulta, dos movimentos apontados,
que parcela significativa do maci¢o volume de recursos tomados via
Resolugdo n. 63 acabaria tendo de ser canalizada, dada a retragao da
demanda privada, para o setor piblico e mais particularmente para
as empresas estatais.
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As préprias autoridades governamentais, movendo-se em
meio a contradi¢bes ampliadas, revogam, no primeiro semestre de
1980, a proibi¢do, a que estavam sujeitos estados, municipios e
autarquias, da tomada de recursos externos via Resolug@o n. 63.
Além disso, mais ou menos por essa época, o Conselho Monetério
Nacional aprova um conjunto de facilidades visando estimular a
contratagdo de operagdes de repasse pelas empresas estatais, como:

(1) permissdo para que os bancos de investimento ultrapassem o
limite maximo de risco por cliente no caso de repasse a empresas
estatais;

(2) permissdo para que, no repasse as estatais, a liberacdo dos
depositos voluntérios ndo ficasse sujeita a sistemética prevista na
Resolugdo n. 589, de dezembro de 1979;

(3) permissdo para que tais repasses também ficassem liberados do
disposto na Resolug@o n. 595, de janeiro de 1980, a qual previa a
constituicdo de dep6sito compulsério com liberagdo parcelada de
IECUISOS.

Era rompida, dessa forma, a divisdo até entdo prevalecente que
contemplava a tomada direta de recursos externos por parte de
empresas de capital externo e de empresas estatais, reservando os
recursos para repasse a empresas privadas de capital nacional. O
setor publico, notadamente as empresas estatais, passaria, a partir
daf, a tomar montantes significativos de recursos externos via
Resolugdo n. 63, retomando, por esse caminho, a marcha da
“estatiza¢do” da divida externa brasileira.

O fendmeno apontado tem no comportamento das empresas
do setor sidenirgico seu exemplo mais conspicuo. Em 1980, ano em
que a Resolug@o n. 63 € recolocada na ordem do dia, tais empresas
realizam contratos para repasse da ordem de US$ 270 milhGes, o
que representa cerca de 8% das tomadas totais efetuadas nos moldes
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da Resolugéio n. 63. Nesse ano, as principais tomadas realizadas
pelas empresas do setor ainda se fazem nos moldes da Lei n. 4131.
Contudo, em 1981, as empresas siderirgicas ampliam
consideravelmente as tomadas através da Resolugio n. 63
contratando recursos da ordem de US$ 1 bilhdo, o que significa que
tais empresas foram responsaveis pela absorgao de cerca de 20%
das operagdes totais de repasse realizadas no ano. Na verdade, o que
ocorre nesse ano é uma radical modificagdo nas fontes de recursos
externos do setor siderirgico, com a substituigdo de operagdes de
captagdo direta via Lei n. 4131 por operagdes intermediadas pelo
sistema financeiro doméstico. Tal fendmeno se deu de forma
relativamente generalizada, envolvendo diferentes empresas estatais
além de o6rgios da administragdo direta federal, estadual e
municipal.

Tabela 22
Dep6sitos registrados em moeda estrangeira no
Banco Central do Brasil nos termos da Circular n. 230

1981
US$10°

Transferéncias disponfveis s/
Més Voluntérios @ juros @ Total _
Tanciro 281,1 - 281,1
Feverciro 2723 - 2723
Margo 250,6 - 250,6
Abril 266,6 - 266,6
Maio 2932 - 2932
Jusho 292,7 5050 7977
Julho 609,8 7393 1349,1
Agosto 7636 809,7 15733
Setembro 824,5 908,8 17333
Outubro 8182 1057.6 1875,8
‘Novembro 8213 1061,1 18824
Dezembro 797.2 1105.8 1903.0

U Refere-se a0 montante depositado voluntariamente pelos bancos comerciais e de investimento, nos
termos originalmente previstos pela Circular n. 230.

@ Refere-se aos montantes j4 liberados do depésito compulsério (Resolugdo n. 595, de 16 jan. 1980)
que permanecem depositados por auséncia de tomadores finais. Anteriormente a junho de 1981,
o valor comrespondente s parcelas liberadas continuava registrado como depésito compulsério.

Fonte: Departamento Econémico do BACEN.

Todavia, esse novo escoadouro foi insuficiente para dar
vazdo ao fluxo gigantesco de recursos externos contratados nos

164



Divida externa e politica econémica

moldes da Resolugio n. 63. Ou seja, ndo obstante os expressivos
contratos assumidos pelo setor piblico, parcela significativa dos
recursos de repasse acabou por ndo encontrar tomadores finais, indo
desaguar junto ao Banco Central, em depésitos efetuados nos
termos da Circular n. 230. Conforme pode ser observado na Tabela
22, os depésitos efetuados junto ao Banco Central, tanto os
voluntérios correspondentes a operagdes ‘“velhas” como as
transferéncias relativas a parcelas liberadas de “novas” operagdes,
crescem substancialmente a partir de meados de 1981, alcangando
um montante préximo a US$ 2 bilhGes ao final do ano. A parcela
referente exclusivamente a “novas” operacdes através da Resolugao
n. 63 atinge a cifra de US$ 1,1 bilhdo em dezembro de 1981, o que
equivale a cerca de 20% das operagdes para repasse contratadas no
ano. A variagdo liquida da conta é, por sua vez, da ordem de US$1,6
bilhdo, ou seja, cerca de 30% do montante contratado no ano. E
importante ter presente que tais depdsitos nada mais sdo, em tltima
instancia, do que captagdes efetuadas pelo setor piblico — no caso,
pelas préprias autoridades monetérias — com o objetivo de fechar as
contas externas. A intermediac@o financeira pouco significado tem
de vez que o Banco Central assume praticamente todos os encargos
financeiros, além do risco de cambio implicito na operagdo. Sob
esse ponto de vista, tais depdsitos correspondem, de fato, a
empréstimos contraidos pelas autoridades monetirias — que fazem
as vezes de tomadores finais —, assemelhando-se a outras obrigacdes
que compdem o passivo nao-monetirio do BACEN.

Sintetizando a discuss@o anterior, é possivel afirmar que ao
final do perfodo estudado estd recolocada a mesma contradigdo
fundamental: necessidade da tomada liquida de recursos externos
por uma parte e auséncia de agentes internos dispostos a contrair
compromissos em moeda estrangeira nas magnitudes desejadas, por
outra. Resulta, daf, uma situagdo inusitada na qual o processo de
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“estatizacio” da divida externa assume formas extremas. O ponto
de partida desse novo movimento se dd quando, esgotada a “politica
de estatizagdo” da divida, as institui¢des financeiras domésticas sao
induzidas & tomada macica de recursos externos no bojo de uma
politica de curtissimo prazo destinada a garantir o fechamento do
balango de pagamentos. Conforme visto, tal politica beneficia, de
forma especial, a expansdo dos bancos comerciais estrangeiros em
operagdo no pafs e vem acompanhada de uma intensificagdo da agao
das agéncias internacionais dos bancos estatais brasileiros como
agentes recicladores de recursos externos para o pafs. Contudo,
contraditoriamente, a politica recessiva levada a cabo pelas
autoridades governamentais provoca uma forte retragao na demanda
por crédito exercida pelo setor privado, de tal forma que parcela
significativa dos recursos tem de ser repassada ao setor publico,
principalmente s empresas estatais, cujo elevado grau de
endividamento ji comega a dificultar crescentes tomadas diretas
junto ao sistema internacional. Néo obstante, ainda restam volumes
expressivos de recursos contratados via Resolugdo n. 63 que néo
encontram tomadores finais e que sdo assumidos pelas proprias
autoridades monetdrias. Chega-se, dessa forma, ao final de um
processo onde, em meio a contradigdes cada vez mais agucadas, se
esgotam os varios expedientes de curto prazo acionados pelas
autoridades governamentais visando induzir crescentes tomadas de
recursos externos em meio a uma conjuntura ndo mais de
desaceleracdo do crescimento, mas num quadro abertamente
recessivo. Como visto, é a prépria politica recessiva, acordada entre
os credores internacionais e as autoridades econdmicas brasileiras
como a politica adequada para fazer frente aos desajustes do
balango de pagamentos, que determina, agora, formas extremas ao
processo de “estatizag@o” da divida externa brasileira.

166



Divida externa e politica econémica

O financiamento de importagées
A predomindncia das contratagdes pUblicas

A parcela da divida externa brasileira contraida sob a forma
de importagGes financiadas apresenta, quando vista sob a 6tica da
propriedade de capital dos tomadores, uma importante
especificidade em relagdo aos empréstimos em moeda (captagdo
direta via Lei n. 4131) antes analisados: trata-se de uma modalidade
de endividamento que € assumida, desde o inicio do periodo em
estudo, quase que exclusivamente pelo setor piblico. Conforme
pode ser visto na Tabela 23, o setor publico € responsével, ja ao
inicio do periodo, por cerca de 70% dos financiamentos autorizados
pelo Banco Central. Ndo obstante, e & semelhanga do ocorrido com
os empréstimos em moeda, o peso do setor piblico acentua-se,
ainda mais, no decorrer da década, atingindo um percentual superior
a 80% das autorizagdes totais no biénio 1980/81."?

Tabela 23
Financiamentos de importag3o autorizados
Estrutura segundo a propriedade de capital do tomador

1972/81°
(Médias bianuais)
1972173 1974775 1976577 1978779 1980/81
Discriminagio  Média Média Média Média Média
anual % anual % anual % amual % amal %

; uss 10° uss 10° Uss 10° uss 10 Us$ 10°
Setor Privado 5553 238 8135 330 883,5 24,5 603,3 153 881,1 17,7
Setor Piiblico 1.376,0 71,2 1.654,1 67,0 27156 75,5 3.348,7 84,7 40864 823
Total 1.931,3 1000 2.467.6 100,0 3.599.1 1000 3.952,0 1000 4.967.5 1000
) De 1972 a 1975: saques efetivos. De 1976 a 1981: linhas de crédito autorizadas (ver Anexo

metodolégico).
Fonte dos dados brutos: Registros efetuados junto A Fiscalizagio e Registro de Capitais Estrangeiros

- FIRCE, do Banco Central do Brasil.

12 Sobre o significado dos valores absolutos apresentados nas tabelas deste capitulo,
consultar 0 Anexo “Nota sobre os dados bésicos utilizados no Capftulo 3”.
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Do ponto de vista setorial, os financiamentos contratados
pelo setor piiblico apresentam comportamento semelhante aquele
dos empréstimos em moeda, com forte concentragao em trés setores
de atividade, a saber: energia, siderurgia e transportes. O setor de
energia, 0 mais importante dos trés, tem participagdo crescente no
periodo estudado, chegando a responder por quase 40% das
autorizacdes totais efetuadas pelo Banco Central no biénio 1980/81
(Tabela 24). No conjunto dos financiamentos pelo setor de energia,
é possivel identificar varios pacotes contratados no exterior e que
estio vinculados 2 execugdo de grandes programas/projetos
setoriais. Destaquem-se, em primeiro lugar, as linhas de crédito
autorizadas para o programa nuclear brasileiro, que, j& em 1976, €
beneficidrio de um grande contrato — no valor de US$ 1.672,2
milhdo — cujos credores s3o, basicamente, instituicGes financeiras
publicas e privadas da Repiiblica Federal Alema. Tal financiamento,
contraido por Furnas Centrais Elétricas S/A, se refere a importagdes
da usina termonuclear Angra-1. Mais ao final do periodo,
expressivas linhas de crédito sdo autorizadas pel'o Banco Central, €
contratadas diretamente pela NUCLEBRAS junto a instituigdes
alemis. Conforme pode ser visto, as autorizagbes destinadas ao
programa nuclear brasileiro atingem um montante proximo a US$ 2
bilhdes, no biénio 1980/81. Quanto ao programa de energia
hidrelétrica, registre-se o conjunto de contratos autorizados pelo
Banco Central em 1979, no valor de US$ 600,7 milhdes, efetuado
por Itaipu Binacional e que tem como credores instituigdes
financeiras publicas e privadas de vérios pafses europeus. Além
disso, h4, ao longo do periodo, financiamentos autorizados para
praticamente todas as subsididrias da ELETROBRAS que operam
nas diversas regides do pafs.
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Tabela 24
Financiamentos de importagdo autorizados
Estrutura dos financiamentos do setor piiblico,
segundo principais setores de atividade

1972/81"
(Médias bianuais)

1972/73 1974775 197677 197879 1980/81

Discriminagio  Média Média Média Média Média
anual % anual % anual % anual % anual %

Uss 10° uss 10* Uss 10° uss 10° uss 10°
Setor Privado  1.3760 71,2 1.6542 670 32574 787 33489 847 40866 823
Energia 2847 14,7 2579 10,5 1.2458 30,1 1.136,1 28,7 1.887,2 38,0

Siderurgia 425,5 220 172,2 7.0 710,9 172 10152 257 202,1 4,0
Transportes 1225 6,3 580,0 23,5 4823 11,6 213,9 54 426,2 8,6
Petroquimica 534 28 99,4 40 168,4 4,1 229,7 58 407.7 8.2
Adm Piblica  263,7 13,7 237.5 96 2447 59 3427 8,7 784,5 15,8
Interm Financ.  149,0 7 65,9 27 200,0 43 202,5 51 255,2 51

Outros 7.2 4,0 241,3 97 2053 50 208,8 53 1237 26
Setor Paiblico 5553 288 8135 330 883,5 21,3 6033 15,3 881,1 17,7
Total 1.931,3 1000 24677 1000 4.1409 1000 3.9522 1000 4.967,7 1000
) De 1972 a 1975: saques efetivos. De 1976 a 1981: linhas de crédito autorizadas (ver Anexo

metodolégico).

Fonte dos dados brutos: Registros efetuados junto 2 Fiscalizagdo e Registro de Capitais Estrangeiros
- FIRCE, do Banco Central do Brasil.

Quanto ao setor sidertirgico ha que se considerar duas fases
distintas. Na primeira, que vai de 1972 a 1976, os financiamentos
autorizados destinam-se aos programas de expansdo (Estdgio II do
Programa Sidenirgico Nacional) das trés grandes siderdrgicas
estataiss CSN, COSIPA e USIMINAS. Neste periodo, os
financiamentos  autorizados para tais empresas montam a
US$1.507,3 milhdo. Na fase seguinte, a partir de 1977, os
financiamentos autorizados para o setor siderirgico t€ém como
beneficidrios principais os dois novos projetos do setor, a saber:
Siderirgica Acominas e Usina Siderirgica Tubardo. Assim, no
biénio 1977/78, o Banco Central autoriza linhas de crédito para
importagdes da ordem da US$ 985,6 milhGes para a usina de
laminados ndo-planos da ACOMINAS, enquanto, em 1979, €
autorizado um contrato no valor de US$ 1.643,1 milhZo, que tem
como beneficidria a Usina Sidenirgica Tubardo e como credores
empresas japonesas e italianas que participam acionariamente dos
empreendimentos.

169



Paulo Davidoff Cruz

No setor de transportes destacam-se, por exemplo, as linhas
de crédito autorizadas pelo Banco Central no biénio 1975/76, no
valor de US$ 644,1 milhdes, e que tem como beneficidria a Rede
Ferrovidria Federal. Trata-se, nesse caso, de financiamentos
concedidos 2 Ferrovia do Ago pelos governos da Roménia e
Iugosldvia, pelo Banco Mundial e por fornecedores privados
ingleses. Registrem-se, no mesmo periodo, as importacGes
financiadas autorizadas para a Superintendéncia da Marinha
Mercante, no valor de US$ 443,7 milhdoes.

Além dos financiamentos contratados pelos setores de
energia, siderurgia e transportes, hd que se destacar, no conjunto das
importagGes financiadas autorizadas para o setor publico, aquelas
contraidas por érgdos/empresas ligados & administragdo publica, ao
setor petroquimico e 2 intermediagdo financeira (Tabela 23). No
primeiro caso, trata-se de um conjunto de financiamentos
contratados por 6rgdos da administragio centralizada incluindo
varios governos estaduais. No segundo, trata-se de financiamentos
contratados por empresas de fertilizantes, por empresas ligadas aos
pélos petroquimicos do Nordeste e do Sul e, principalmente, pela
PETROBRAS, que, ao final do periodo, firma contratos da ordem
de US$ 800 milhdes. Quanto & intermediacdo financeira, os
principais contratos sdo de responsabilidade do BNH, do Banco do
Brasil e do BNDE.

O exame dos principais tragos dos financiamentos
contratados pelo setor piblico, seja quanto a estrutura setorial, seja
quanto as tendéncias ao longo do periodo, evidencia uma forte
similitude com os resultados encontrados para os empréstimos em
moeda captados diretamente, nos moldes da Lei n. 4131. Essa
estreita relagdo de complementariedade entre as duas modalidades
de crédito externo serd discutida na parte 3 da presente se¢ado.
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Financiamentos contratados pelo setor privado

Conforme ja apontado, a participagdo do setor privado no
conjunto dos financiamentos de importagdes autorizados pelo
Banco Central n3o s6 € relativamente baixa como é decrescente ao
longo do periodo estudado. No biénio 1972/73 tal participacao € da
ordem de 28,8%, enquanto ao final do periodo atinge apenas 17,7%
das autorizagdes totais. Tal comportamento acompanha, como ji
discutido, aquele observado para os empréstimos em moeda
captados diretamente via Lei n. 4131. Contudo, quando vistos sob a
Gtica da propriedade do capital, os financiamentos contratados pelo
setor privado distinguem-se das operagdes em moeda quanto a um
aspecto principal: apresentam elevada participagdo de empresas de
capital nacional, notadamente nos bi€nios de 1972/73 e de 1978/79
(nos quais tal participacdo € superior a 50% dos financiamentos
autorizados ao setor privado, conforme pode ser visto na Tabela
23). Em relagdo as empresas de capital externo, repete-se aqui o
predominio absoluto, durante todo o periodo estudado, dos
financiamentos contraidos por filiais de grandes empresas
internacionais. Conforme a Tabela 25, tais financiamentos
respondem, no biénio 1980/81, por quase 90% dos financiamentos
autorizados para as empresas de capital externo. As joint-ventures,
por sua parte, apresentam alguma importancia apenas no bi€nio
1976/77, quando respondem por pouco mais de 15% dos
financiamentos autorizados para empresas de capital externo.

Do ponto de vista setorial verifica-se, a exemplo do ocorrido
com os empréstimos em moeda via Lei n. 4131, a preponderancia
da inddstria de transformagio como principal setor beneficidrio das
importagdes financiadas autorizadas ao setor privado (Tabela 26).
Como sera visto, esse fendmeno decorre, em grande medida, das
importagGes contratadas por empresas do género material de
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transportes. Além da indistria de transformagdo, cumpre destacar o
peso relativamente elevado assumido pelos financiamentos
destinados ao setor de infra-estrutura no conjunto dos
financiamentos destinados ao setor privado. Tal peso se deve,
sobretudo, as importagdes financiadas contratadas por empresas de
viagdio aérea (VARIG - Viag@io Aérea Rio-grandense S/A e Servigos
Aéreos Cruzeiro do Sul S/A, principalmente) secundados por
aquelas contraidas por empresas de energia elétrica (Light Servigos
de Eletricidade S/A). Observe-se que a expressiva participagdo das
empresas de capital nacional no conjunto dos financiamentos
autorizados ao setor privado resulta, primordialmente, dos
financiamentos contratados pelas empresas de viagdo aérea acima
referidas. Seguem-se, com importancia bem menos acentuada, os
contratos assumidos por empresas nacionais do setor de construgao
civil e do género mecénica.

Tabela 25
Financiamentos de importagao autorizados
Estrutura dos financiamentos privados,
segundo a propriedade de capital do tomador

1972/81"
(Médias bianuais)
1972773 1974/75 1976/77 1978179 1980781
Discriminagio Média Média Média Média Média
anual % anual % anual % anual % anual %

uss 10° uss 10° Uss 10° Uss 10° Uss 10°
Setor Privado 5553 288 813,55 33,0 8835 21,3 6033 153 88L1 177
Nacionais ¢ 3110 161 2563 104 2097 51 3524 89 3420 69
Externas 7 2443 126 5512 226 6738 163 2509 63 5391 109
Internacionais 183,1 95 471,71 194 5646 136 2289 58 4824 97
Estrangeiras 82 04 398 16 34 01 33 01 221 04
Joint-Ventures 66 09 397 1,6 1058 26 187 04 346 07
Conglomerados 64 19 00 00 00 00 00 00 00 07
Setor Piblico 13760 712 16542 670 32574 787 33489 847 40866 823
Total 1.931,3 1000 2.467,7 1000 4.140,9 1000 3.952.2 1000 4.967.7 1000
M De 1972 a 1975: saques efetivos. De 1976 a 1981: linhas de crédito autorizadas (ver Anexo

metodolégico).

) Valores estimados a partir de amostra do setor privado.
Fonte dos dados brutos: Registros efetuados junto 2 Fiscalizagdo e Registro de Capitais Estrangeiros
- FIRCE, do Banco Central do Brasil.
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Tabela 26
Financiamentos de importagdo autorizados
Estrutura dos financiamentos do setor privado,
segundo macrossetores de atividade

1972/81®
(Médias bianuais)
197273 1974775 1976777 1978/79 1980/81
Discriminaglo Média Média Média Média Média
anual % anual % anual % anual % anual %
Uss 10° Uss 10° Uss 10° uss 10° USS 10°
Setor Privado 5553 288 8135 330 8835 21,3 6033 153 8811 177
Agropecuria/ 00 00 00 00 155 38 225 06 00 00
Silvicultura ©?
Mineragio 201 10 944 38 495 1.2 58 0l 74 01
Ind. TransformagZo™ 2220 11,5 4795 194 5325 128 3241 82 6067 122
Ind. Construgao'™ 296 15 197 08 489 12 450 L1 483 10
Infra-estrutura‘” 1074 56 1943 719 72,1 1,7 1845 47 1814 37
Interm. Financ. 1388 7.2 00 00 00 00 1.4 00 00 00
Comércio/Servigos'™ 21 01 29 01 00 00 00 00 00 00
Cutros 353 18 227 09 240 06 200 05 375 08
Setor Piblico 13760 71,2 1.6542 670 32574 787 33489 847 40866 823
Total 1.931,3 1000 2.467.7 1000 4.1409 1000 3.952.2 1000 4.967,7 100,0
™ De 1972 a 1975: saques efetivos. De 1976 a 1981: linhas de crédito autorizadas (ver Anexo

metodolégico).

® Valores estimados a partir da amostra do setor privado.

Fonte dos dados brutos: Registros efetuados junto 2 Fiscalizagio e Registro de Capitais Estrangeiros
- FIRCE, do Banco Central do Brasil.

Ainda em relagdo aos grandes setores responsiveis pelas
importagdes financiadas destinadas ao setor privado cabe assinalar a
relativa importancia assumida pelos setores de mineragdo e de
agropecudria nos bi€nios 1974/75 e 1975/76, respectivamente, e que
decorre de contratos assumidos por empresas internacionais que
atuam no pais.

No primeiro caso, o ganho de importancia resulta de um
expressivo contrato autorizado em 1975 e que tem como
benefici4ria a Samarco Mineragdo S/A, enquanto, no segundo, trata-
se de financiamentos contraidos, em 1976, pela Jari Florestal e
Agropecudria Ltda.

Quanto 2 inddstria de transformagdo, que como visto
responde . pela maior parcela dos financiamentos autorizados ao
setor privado, cabem observagbes mais detalhadas. Em primeiro
lugar, destaque-se que, a despeito da perda de importéncia relativa

173



Paulo Davidoff Cruz

do setor privado como um todo, os financiamentos de importagdes
assumidos por empresas privadas da indistria de transformag@o
mantém uma participagdo relativamente constante ao longo do
periodo estudado. Tal comportamento, conforme pode ser visto na
Tabela 27, resulta dos financiamentos contratados por empresas do
género material de transportes, cuja participagdo oscila numa faixa
que vai, aproximadamente, de 5% a 7% dos financiamentos totais.
Essa performance se deve, além dos financiamentos contratados por
montadoras da inddstria automobilistica (Fibrica Nacional de
Motores ¢ Grupo FIAT, principalmente), aos financiamentos
contraidos por empresas produtoras de tratores, equipamentos
agricolas e rodovidrios, como Caterpillar do Brasil S/A, Fiat-Allis
Tratores e Miquinas Rodovidrias, etc. Isso significa que, a
semelhanca do observado para os empréstimos em moeda captados
via Lei n. 4131, h4, a partir do periodo do I PND, um evidente
ganho de importancia dos segmentos produtores de bens de capital
no conjunto das importagdes financiadas pelo género material de
transportes. Esse fendmeno permanece sendo responsével, nos anos
seguintes, pela elevada participagdo do género material de
transportes no conjunto dos financiamentos de importagao
contratados pela indudstria de transformagao.

Tabela 27
Financiamentos de importagdo autorizados
Estrutura dos financiamentos do setor privado,
segundo géneros da indiistria de transformagio

1972/81®
(Médias bianuais)
(US$ 10°)
Discriminagdo 1972774 1979/81
10 maiores empresas (A) 694,2 1.315,5
_ Financ. Totais ao setor privado (B) 1.821,3 2.436,5
(A/B) (%) 38.1 54,0
M De 1972 a 1975: saques efetivos. De 1976 a 1981: linhas de crédito autorizadas (ver Anexo

metodolégico).

) Valores estimados a partir da amostra do setor privado.

Foute dos dados brutos: Registros efetuados junto 2 Fiscalizagio e Registro de Capitais Estrangeiros
— FIRCE, do Banco Central do Brasil.
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Um segundo aspecto a ser destacado diz respeito a relativa
importancia assumida, nos biénios 1974/75 e 1976/77, pelas
inddstrias metaldrgica, mecénica e quimica, no conjunto das
importagdes financiadas da indistria de transformagdo. Aqui,
novamente, constata-se forte correlagdo entre a estrutura setorial dos
empréstimos em moeda captados via Lei n. 4131 e a dos
financiamentos de importacio assumidos por empresas privadas
brasileiras. Ambos refletem, na verdade, as taxas de inversdo ainda
elevadas para os segmentos de insumos basicos e de bens de capital,
segmentos esses priorizados no programa substitutivo de
importa¢Ges deslanchado com o II PND.

~

Além das tendéncias principais quanto a propriedade do
capital e setores de atividade, os financiamentos de importacdo
apresentam uma outra caracteristica que os aproxima dos
empréstimos em moeda: uma elevada e crescente concentragao ao
longo dos anos 70. Com efeito, conforme pode ser observado na
Tabela 28, os financiamentos autorizados ao setor privado sdo
extremamente concentrados, tendo as 10 maiores empresas
contratantes respondido por 38,1% dos financiamentos autorizados
ao setor privado em 1972/74 e por 54% das autorizagdes ao setor
privado registradas no triénio 1979/81.

Tabela 28
Grau de concentragdo dos financiamentos de importagio
autorizados ao setor privado

1972/74 ¢ 1979/81
(US$ 10%
Discriminagio 1972/74 1979781
10 maiores empresas (A) 694,2 1.315,5
Financ. Totais 20 setor privado (B) 1.821,3 2.436,5
(A/B) (%) . 38,1 54,0
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O financiamento de importagdes num contexto de
necessidades crescentes de recursos externos

Os resultados encontrados para as importagdes financiadas
apresentam, conforme visto, fortes similitudes, tanto no que diz
respeito as grandes tendéncias como no tocante as estruturas setorial
e de propriedade de capital, com os obtidos para os empréstimos em
moeda captados nos moldes da Lei n. 4131. O principal trago
diferenciador é o elevado peso assumido, j4 ao inicio dos anos 70,
pelo setor pablico no conjunto das autorizagdes concedidas pelo
Banco Central, o que contrasta com o cariter privado da maior
parcela dos empréstimos em moeda contraidos no periodo do auge
do ciclo expansivo.

Assinale-se, desde logo, que o elevado peso assumido pelo
setor publico no periodo decorre, em primeira instancia, da propria
natureza dessa modalidade de crédito internacional. Com efeito, o
financiamento de importagdes constitui modalidade de crédito que
tem como uma de suas caracteristicas centrais a predominancia de
instituicbes internacionais e de agéncias governamentais no
conjunto dos organismos credores. Trata-se, na verdade, de
tradicionais linhas de crédito que, precedendo a extraordindria
expansdo internacional dos fluxos privados de empréstimos em
moeda ocorrida a partir do final dos anos 60, representam uma
sélida articulagiio entre a inddstria internacional de méiquinas e
equipamentos e as agéncias oficiais voltadas ao financiamento de
projetos publicos, notadamente os relativos a infra-estrutura e a
insumos bdsicos de paises ditos “em desenvolvimento™."> Isso
significa que os créditos concedidos sob a forma de financiamento
de importagdes tém, por sua prépria natureza, o setor piblico como
beneficidrio privilegiado. Por essa razdo, ndo € de estranhar a

13 Sobre esse ponto ver, por exemplo, Erber (1974).
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elevada participagdo dos financiamentos contraidos pelo setor
publico, ja ao inicio dos anos 70, no conjunto dos financiamentos
autorizados pelo Banco Central.

A par disso, ha importantes fatores que, historicamente, tém
atuado no sentido do uso de importagGes financiadas por parte do
setor publico brasileiro e mais particularmente das empresas
estatais. Em primeiro lugar, o financiamento de importagGes, cujas
condi¢des quanto a prazos e custos sdo em geral bastante atrativas,
supriu uma forte lacuna no que toca a condigdes internas de crédito
a longo prazo. Convém recordar, a esse respeito, que as condigoes
internas de financiamento para bens de capital s6 se tornaram mais
favoraveis a partir de meados dos anos 70, época do I PND, com a
ampliagdo das atividades da FINAME. Em segundo lugar, deve-se
ter presente que a simples entrega do desenvolvimento do projeto
bisico de engenharia a empresas projetistas estrangeiras — pratica
comum em vdrias dreas de atuagdo das empresas estatais — impde
diretamente a compra de bens de capital junto a fornecedores
externos. E bastante ilustrativo o exemplo do setor sidertrgico,
onde houve elevada participagdo de equipamentos japoneses na
COSIPA e de equipamentos norte-americanos na CSN. No primeiro
caso, a engenharia bésica esteve a cargo da Nippon Steel e, no
segundo, a cargo da US Steel."* Além disso, a prépria estratégia de
diversificagdo de varias empresas estatais levou a empreendimentos
-em associagdo com o capital estrangeiro nos quais a aquisi¢do de
bens de capital no exterior figurava como condi¢do de participagao
da empresa estrangeira.

Contudo, hi outros aspectos a examinar quando se objetiva
elucidar o ganho de importancia experimentado pelo setor piblico,
no conjunto das importagdes financiadas, ao longo do periodo

14 Ver, a respeito, Mazzuchelli (1977).
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estudado. A rigor, a compreensdo de tal fendmeno sé se completa
quando referenciada ao comportamento das inversGes piblicas e
privadas no decorrer da década e as relagdes entre necessidade de
recursos externos, empréstimos em moeda € importagdes
financiadas.

Quanto ao primeiro aspecto, € indiscutivel que as
importa¢Ges financiadas, mais do que os empréstimos em moeda,
tém seu comportamento determinado, internamente, pelo ritmo e
composicdo das inversdes, dado tratar-se, quase que
exclusivamente, do financiamento da importagéo de bens de capital.
Nesse sentido, o aumento de importancia do setor publico reflete a
progressiva desaceleragfio das inversdes privadas e a manutengdo de
niveis elevados de investimento publico ocorridas no periodo.
Conforme ji discutido, as inversdes publicas, notadamente nos
setores de energia, siderurgia e transportes (este até 1978), se
mantém num patamar elevado, demandando, conseqiientemente,
volumes significativos de bens de capital. Ndo € por acaso que 0s
principais financiamentos autorizados pelo Banco Central no
perfodo destinam-se a projetos relativos aos setores antes apontados
(Ferrovia do Ago, ACOMINAS, Tubar3o, Itaipu, Programa Nuclear,
etc.). Simultaneamente, a desaceleragdo das inversdes privadas faz
com que caia a participagdo do setor privado no conjunto dos
financiamentos autorizados ao longo do periodo. Tal queda s6 ndo €
mais acentuada, como visto, em fung@o dos contratos assumidos por
empresas das 4reas de bens de capital e de insumos bésicos
envolvidas nos programas substitutivos contemplados pelo Il PND.

Assim, o fato de as empresas estatais sustentarem volumes
significativos de inversdo ao longo dos anos 70 acabou por
determinar dois movimentos concomitantes. Por uma parte, dado o
padréo de financiamento que favoreceu progressivamente o recurso
a fontes externas, as empresas estatais demandaram volumes

178



Divida externa e politica econémica

crescentes de empréstimos em moeda estrangeira. Por outra parte,
os elevados niveis de inversdo das empresas estatais significaram,
consideradas as caracteristicas da indudstria doméstica de bens de
capital, demanda complementar por importacdo de parte das
maéquinas e equipamentos envolvidos nos projetos. Resultou, dos
movimentos apontados, que o setor publico ganhou importancia
relativa como tomador nas duas modalidades de crédito e, mais do
que isso, que a estrutura setorial de captacdo fosse
aproximadamente a mesma em ambos os casos. Ao longo desse
processo, a prépria mudan¢a na composi¢do dos investimentos
acarretou, em alguns casos, um crescimento mais que proporcional
na demanda por bens de capital importado. Esse fendmeno reflete-
se, por exemplo, na queda do indice de nacionalizagdo que
acompanha a perda de importancia relativa dos investimentos em
perfuracdo de petréleo no continente vis-a-vis aqueles referentes a
perfura¢ao no mar.

Contudo, € necessdrio ir além do exame do comportamento
das inversOes para precisar melhor a natureza das relagbes entre
financiamento de importagGes e empréstimos em moeda. Conforme
ja discutido em capitulos anteriores, a economia brasileira vai
experimentando, ao longo dos anos 70, necessidades crescentes de
recursos externos para fazer frente tanto ao “hiato de recursos”
como, principalmente, aos encargos financeiros da prépria divida.
Mais ainda, como também visto, a despeito dos fortes estimulos
concedidos ao setor privado, a captagdo de recursos em moeda vai
crescentemente tornando-se de responsabilidade do setor piblico
ou, mais especificamente, das grandes empresas estatais executoras
dos principais projetos de infra-estrutura e de insumos bésicos
realizados no pais.

A mudanga do padrio de financiamento das empresas
estatais, a favor do uso mais intensivo de empréstimos externos, foi
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aumentando, por sua vez, a vulnerabilidade de tais empresas quanto
4 imposigdo por parte dos credores internacionais da compra de
bens de capital como pré-requisito para a liberagdo dos empréstimos
em moeda nos volumes requeridos. Esse fendmeno esta refletido,
por exemplo, em vérios casos em que hd queda no indice de
nacionaliza¢do da oferta de bens de capital para projetos publicos. E
conhecido o ocorrido com o programa de energia hidrelétrica, onde
o indice de nacionalizagdo das turbinas hidraulicas foi bastante
elevado (cerca de 85%) para as usinas de Sdo Simao, Itumbiara e
Paulo Afonso IV, caindo drasticamente em projetos seguintes. Com
efeito, para as usinas de Tucuruf e Itaparica, tal indice situou-se em
tomo de 50,5%, como resultado da exigéncia dos credores
internacionais quanto a liberagdo de empréstimos em moeda. Sdo
ilustrativas, também, as negociagGes envolvidas em projetos dos
setores de transportes e de siderurgia (Ferrovia do Ag¢o e Usina
Sidenirgica Tubaréo, por exemplo).

Em trabalho sobre a indistria brasileira de bens de capital,
os autores, comentando as relagGes entre fontes de financiamento e
fndice de nacionalizagdo no fornecimento de bens de capital a
grandes projetos publicos, afirmam que

“consta que os equipamentos fornecidos a Usina de ltumbiara, apesar das
localizagbes diferentes e portanto de projetos diferentes, sdao muito
semelhantes aos da Usina de Tucurui, notadamente no tocante a turbinas,
mas dado o financiamento francés a esta dltima, o seu indice de
nacionalizagio serd muito inferior ao de Itumbiara, financiada pela
FINAME. Tais fatos sugerem que longe de se dever a problemas ligados &
ndo-capacitagdo dos fabricantes domésticos, a pequena participagdo dos
bens de capital nacionais pode ser em fung3o da referida desigualdade no
acesso a financiamentos 2 comercializagio a prazos longos” Lago (1979:

397).

15 Ver, também, a respeito, Mazzuchelli (1977).
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Os autores referem-se, ainda, a dois casos atuais onde € evidente a
imposigao dos financiadores externos quanto a compras no exterior:

“(...) Note-se que o pais continua recebendo créditos com obrigacdo de
compras nos paises financiadores. Exemplo muito recente é o do
levantamento de cerca de US$ 612 milhGes para ltaipu no final de
fevereiro de 1979, destinados principalmente & aquisi¢do de equipamentos,
matérias-primas e componentes da Alemanha e da Sui¢a, os paises
financiadores. Assim, e como parece ser notadamente o caso da Usina
Sideriirgica Tubardo, que tem dado lugar a acalorados debates, a
nacionalizag¢do do fornecimento de equipamentos a projetos do governo
depende ndo apenas da capacitagio interna de produgio, que em muitos
casos € inegivel, mas das condi¢des ditadas pelos organismos

financiadores” (Lago, 1979: 400).

Ressalve-se que, nesse tltimo caso, onde ha a associagdo do Estado
com o grande capital internacional, o simples controle de processos
tecnolGgicos garantiu a oferta externa de parcela significativa das
maéquinas e equipamentos envolvidos no projeto.

Na verdade, o que diferentes estudos sobre a inddstria de
bens de capital no Brasil tém constatado € que a mudanga no padrio
de financiamento de varias das empresas estatais brasileiras — a
favor do uso intensivo de recursos em moeda estrangeira — tem
conduzido, em alguns casos, a desnacionalizacio relativa do
fornecimento de maéiquinas e equipamentos a grandes projetos
puiblicos. Esse fendmeno € caracteristico do final do periodo
estudado, quando, sob o acicate da necessidade premente de
‘captagdo de recursos externos, passam a ser negociados grandes
pacotes onde a liberago de empréstimos em moeda € condicionada
a concomitante contratagio de determinada propor¢ao de
importagdes financiadas.

“A necessidade de levantar créditos em moeda para assegurar a cobertura
do servico da divida externa tem nos levado a negociar 'pacotes’

comerciais e financeiros, nos quais a obtengio de empréstimos livres se
encontra explicitamente vinculada a aceitagdo pelo Brasil de suppliers
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credits em proporgdo varidvel (geralmente 1 ou 1,5 de empréstimos livres
para 1 de financiamento de importagdo)” (Batista Jr., 1981b).

Como agravante, deve-se ter presente que o financiamento de
importagdes passou a receber, mais recentemente, significativo
aporte de recursos por parte de institui¢des financeiras privadas que
operam a escala internacional. Como conseqiiéncia, varios dos
financiamentos contratados pelo setor piblico brasileiro tém como
credores agéncias financeiras privadas. Resulta dai que o setor
ptblico foi se tomando duplamente dependente do sistema
financeiro privado internacional: além de tornar-se o principal
tomador de recursos em moeda nos moldes da Lei n. 4131, passou a
ter parcela crescente de suas importagdes financiada por bancos
privados internacionais. Sob tais condigdes, € evidente a crescente
vulnerabilidade das empresas estatais brasileiras em face das
exigéncias quanto & compra de bens de capital junto aos paises de
origem das institui¢des financiadoras.
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O extraordinério endividamento externo experimentado pela
economia brasileira a partir do final dos anos 60 reflete, antes de
tudo, as transformagdes ocorridas em &mbito internacional,
caracterizadas por um movimento de internacionalizagdo sem
precedentes na hist6ria das finangas internacionais. Nesse sentido,
est4 longe de constituir um fendmeno isolado ou exclusivo. O que
hd de peculiar nesse processo €, principalmente, sua forma de
inser¢do no conjunto das relages financeiras dos setores publico e
privado brasileiros e, também, seu papel nos desdobramentos da
politica econdmica posta em prética no periodo.

O primeiro momento de aceleragdo do endividamento
externo brasileiro (1969/73) resultou, como visto, do alargamento
das fronteiras de aplicagdo dos eurodélares numa situagdo de
extraordindria liquidez internacional. A despeito de coincidir
temporalmente com um ciclo expansivo interno, caracterizado por
elevadissimas taxas de crescimento do produto, a divida contraida
no periodo nem de longe pode ser vista como a contribui¢do de
“poupangas externas” a esse crescimento, de vez que acarretou,
basicamente, a criagio de poder de compra nao realizado no
periodo. Se algum efeito teve sobre o ciclo expansivo, foi o de
dissimular, e talvez agravar, os desequilibrios intersetoriais, na
medida em que, ao dar origem a excessivas reservas internacionais,
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criava a ilusdo de uma capacidade para importar “ilimitada”,
sancionando, assim, a abertura do coeficiente de importacdes.

Na verdade, o que se deu foi a convergéncia de uma situagao
de grande liquidez internacional com a de um ciclo expansivo
interno onde a demanda por crédito em moeda doméstica exercida
pelo setor privado crescia a taxas elevadas e onde as caracteristicas
institucionais do sistema financeiro interno faziam com que parcela
crescente dessa demanda fosse atendida, independentemente do
estado das contas externas, por operagdes que envolviam o ingresso
de recursos externos. Recorde-se, a respeito, que a
institucionalizagdo de canais de ingresso de capitais de empréstimo
— por captagdo direta e para repasse — constituiu uma das pegas
fundamentais da reestruturagdo dos padrdes de financiamento dos
setores publico e privado processada na segunda metade dos anos
60, refletindo, a0 mesmo tempo, uma progressiva adequacao dos
esquemas internos de financiamento as transformagbes que se
davam em escala internacional. Desde entdo, os movimentos de
expansio ou retracio na demanda por crédito em cruzeiros
trouxeram, implicitos em si, movimentos de ampliagdo ou retragao
na demanda por crédito em moeda estrangeira. Dada a liquidez
internacional, caberia as autoridades econdmicas controlar, através
das politicas monetaria, fiscal e cambial, a adequada relagdo crédito
externo/crédito total.

O crédito externo, especialmente sob a forma de captagdo
direta via Lei n. 4131, passou a representar uma alternativa de
financiamento extremamente atrativa 3as grandes empresas,
particularmente as filiais de empresas internacionais que operam no
pais. Em primeiro lugar, porque significou um alargamento das
bases de financiamento, principalmente numa faixa de crédito a
qual o sistema financeiro privado brasileiro mostrou-se,
historicamente, incapaz de atender: a de longo prazo. Nesse sentido,
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nao s6 possibilitou a ampliagdo das operagdes de curto prazo como
ocupou, em boa medida, o espago destinado na reforma financeira
aos bancos de investimento. Em segundo lugar, porque constituiu
uma modalidade de crédito cujo custo ao mutuério tendeu a situar-
se em niveis significativamente inferiores aos observados nas faixas
ndo subsidiadas do crédito disponivel nas instituicdes financeiras
domésticas. Além disso, os empréstimos em moeda nos moldes da
Lei n. 4131 mostraram-se especialmente atrativos as empresas de
capital externo, que passaram a substituir, de forma expressiva,
capital de risco por capital de empréstimo em seus negdcios no pais.

As operagdes para repasse através da Resolugdo n. 63
constituiram, por sua vez, o elo através do qual as instituigGes
financeiras locais absorveram quantidades massivas de recursos
origindrios do sistema financeiro dos paises avangados no bojo do
forte movimento de internacionalizag@o financeira verificado no
periodo. Tais operagdes ampliaram substancialmente o horizonte de
atividade dos bancos comerciais e de investimento na medida em
que representaram fonte de captagdo que nzo os depdsitos a vista e a
prazo realizados no mercado doméstico. Os principais beneficiarios
dessa modalidade de operagdo foram, como seria verificado depois,
os bancos comerciais estrangeiros, que, restringidos em seu poder
de concorréncia na disputa por maiores fatias na captagdo de
recursos no mercado interno, ampliaram extraordinariamente suas
operagdes ativas com base em repasse de recursos extermos.

Esse esquema de financiamento mostrou-se extremamente
funcional nos anos de auge do ciclo expansivo, quando,
independentemente do estado das contas externas, as captagdes de
recursos externos — diretas e para repasse — cCresceram
acentuadamente. Conforme discutido, neste momento de auge as
tomadas junto ao sistema financeiro internacional foram realizadas
basicamente por empresas privadas e, no que toca as captacdes
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diretas, por filiais de empresas internacionais em operagao na
inddstria de transformagdao e, também, por grandes empresas
privadas de capital nacional. A captagdo de recursos externos se deu
de forma generalizada, compreendendo empresas dos diferentes
géneros industriais e dos setores de construgao civil e de comércio e
servicos. O substrato dessas captagdes foi, indiscutivelmente, o
intenso ritmo dos negécios ou, mais especificamente, a aceleracao
das inversdes industriais privadas ocorrida no periodo.

A colagem do padrio intemo de financiamento as
transformagdes processadas na Orbita do capital financeiro
internacional vinha justificada, na retérica oficial, pela necessidade
da contribui¢do de “poupancgas externas” ao crescimento: assumia-
se que tais “poupancas” eram condi¢do sine qua non para a
aceleracdo da taxa de crescimento, o que parecia ser confirmado
pelo extraordinirio desempenho da economia brasileira no periodo.
Ao lado disso, o discurso oficial apontava a “politica de
administragdo da divida” como o instrumento capaz de eliminar
quaisquer riscos eventualmente associados a abertura financeira
para o exterior. A excepcional conjuntura internacional — comercial
e financeira — do perfodo possibilitava, por seu turno, o bom
desempenho dos virios indicadores do setor externo, o que acabava
sendo apresentado como prova irrefutavel do sucesso da “politica de
administrago da divida”. Por paradoxal que possa parecer, 0 (nico
problema relevante em relagio ao endividamento externo decorria,
para as autoridades governamentais, da extrema competéncia com
que era conduzida a politica econémica, circunstincia que, ao elevar
o grau de confianca manifestado pela comunidade financeira
internacional, resultava numa oferta excessiva de fundos externos
para o pais.

O advento da crise internacional, em 1974, vai alterar
substancialmente os dados da equag@o externa brasileira. Por uma
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parte, a crise que assola as economias capitalistas avangadas
acarreta uma perda de dinamismo nos fluxos do comércio mundial,
associada a uma expressiva deterioragdo nos termos de intercambio
das nagdes em desenvolvimento nao exportadoras de petrleo. Por
outra parte, hd uma retragdo relativa no volume das operagoes
bancérias internacionais e a concomitante elevagéo das taxas basicas
de juros e dos spreads praticados no mercado financeiro
internacional.

Contudo, num primeiro momento, a crise internacional em
nada abala os propésitos declarados de crescimento acelerado por
parte do governo brasileiro. Pelo contrario, ganham forga as teses
desenvolvimentistas através do II PND, ambicioso programa
substituidor de importagdes que, a partir de grandes projetos
publicos nas 4reas de infra-estrutura e de insumos bésicos, visava
dar vigoroso impulso 2 indstria doméstica de bens de capital e,
com isso, completar a estrutura industrial brasileira. Na légica do
discurso desenvolvimentista, persistia a tese da necessidade de
“poupangas externas”, s6 que, agora, com uma diferenca
fundamental: os recursos tomados no exterior seriam utilizados nao
mais na aceleragiio de um crescimento desequilibrado, como o do
ciclo expansivo anterior, mas sim num amplo programa que visava
eliminar pela raiz a dependéncia da economia brasileira em relagao
as economias centrais. Tratava-se de recorrer as “poupancas
externas” durante um perfodo de transi¢#o, findo o qual, a economia
do pafs estaria estruturalmente apta a iniciar, mediante a geragéo de
superdvits comerciais, o resgate da divida contraida.

A implementagdo do plano foi sendo realizada em meio a
uma conjuntura internacional extremamente adversa. A balanga
comercial apresentou expressivos déficits por dois anos
consecutivos em fungdo tanto das dificuldades de ampliar as
exportagdes como de uma politica que, pela prépria légica do I
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PND combinada com a percep¢do equivocada da crise
internacional, acabou resultando extremamente permissiva em
relagdo as importagdes. Simultaneamente, os desequilibrios
externos eram agravados pela elevagdo do custo da divida que
acompanhava os aumentos da taxa de juros no mercado
internacional. O sistema financeiro internacional, por sua parte,
vivendo um periodo de grande incerteza, ndao chancelou os “hiatos
de recursos” nas magnitudes observadas, o que implicou persistente
queima das reservas cambiais do paifs. Por essa época, ficava clara a
fragilidade da “politica do endividamento externo” em face das
marchas e contramarchas das atividades bancérias internacionais.

Além disso, o enfrentamento da conjuntura de liquidez
restrita no mercado financeiro internacional passou, nessa €poca,
por um primeiro movimento de utilizacdo de agéncias de bancos
brasileiros no exterior — fundamentalmente do Banco do Brasil -
como agentes da reciclagem de recursos externos para o pais.
Tratava-se, na verdade, do primeiro ensaio de um processo que viria
a ganhar forga ao final do periodo e onde o principal banco estatal
brasileiro, fazendo as vezes de institui¢do financeira internacional,
era acionado em socorro as dificuldades de fechamento das contas
externas do pais.

O deslanche do II PND coincidiu com o inicio da
desaceleragd@o do ciclo expansivo anterior ou, mais especificamente,
com o inicio da desaceleragio das inversdes privadas, notadamente
nos setores produtores de bens de consumo. Como conseqiiéncia,
houve uma retracgao relativa na demanda privada por crédito, o que,
dado o padrao de financiamento, refletia-se também na demanda por
crédito em moeda estrangeira. Tanto € assim que, nao obstante as
varias medidas de estimulo adotadas no periodo, as captagdes
privadas diretas mantiveram-se, em valores nominais, praticamente
constantes, ndo declinando unicamente em fungéo dos empréstimos
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contratados por empresas de mineracdo envolvidas em grandes
projetos estimulados pelo I PND. As empresas privadas nacionais
da drea de bens de capital — setor priorizado no plano — n@o se
constituiram, por sua vez, em demandantes adicionais de recursos
externos, ji que contavam com recursos fortemente subsidiados do
sistema BNDE. Comegava a gestar-se, dessa forma, uma situagdo
radicalmente distinta da do perfodo anterior: a necessidade crescente
de captag@o de recursos externos era acompanhada por uma retracao
relativa das captagdes efetuadas pelo setor privado, o que colocava
as bases iniciais para o processo de “estatizagdo” da divida externa
brasileira.

A progressiva “asfixia cambial” — resultante dos déficits
comerciais, do crescimento da conta financeira ¢ do simultaneo
retraimento relativo das operagdes bancérias internacionais —
alcangou seu ponto maximo no primeiro semestre de 1976, quando
as reservas cambiais, que vinham caindo desde 1974, atingiram o
limite critico equivalente a trés meses de importagdo. Em meio a um
quadro de grandes preocupagdes quanto a uma possivel crise
cambial, as autoridades econdmicas empreenderam uma forte
guinada no discurso e na condugdo da politica econdmica,
anunciando que os problemas do balango de pagamentos passariam
a receber prioridade absoluta. Mais do que isso, para as autoridades,
era chegado o momento de reordenar o perfil das contas externas,
dado ndo ser mais possivel contar com a contribui¢ao de poupangas
externas. Tratava-se, por outras palavras, de inverter o sinal da
balanga comercial e de caminhar na dire¢do da eliminag¢ao do “hiato
de recursos”.

A regularizagdo das contas externas passava, segundo o
novo discurso, pela desaceleragdo do crescimento, com a
consegiiente adogdo de medidas monetdrias e fiscais fortemente
restritivas. No centro de tais politicas figurava a liberagdo da taxa de
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juros, que atuaria, simultaneamente, sobre a balan¢a comercial —
através do desaquecimento da demanda global — e sobre a captagéo
de recursos externos, através do diferencial do custo do dinheiro.
Ao mesmo tempo, ganhava forca no corpo do discurso oficial a
idéia de que era chegado o momento de rever os grandes programas
e projetos executados pelo setor piblico, mais exatamente pelas
empresas estatais. Com essa nova politica, o I PND — que j vinha
enfrentando graves dificuldades quanto a articulagdo entre o gasto
piblico e a indidstria doméstica de bens de capital — recebia o seu
golpe de misericérdia.

Contudo, nem bem comegavam a ser acionados os
instrumentos da politica restritiva, a conjuntura internacional ja
dava sinais de recuperag@o, com uma clara melhora nas condigdes
de comércio e, principalmente, com uma forte retomada das
operagdes bancédrias internacionais. A reviravolta no mercado
financeiro internacional foi tdo expressiva que permitiu, no curto
espago de seis meses, a recomposi¢do das reservas cambiais
queimadas ao longo dos dois anos e meio anteriores. Isso significa
que, nem bem se iniciava a politica de “ajuste monetirio” do
balango de pagamentos, a economia brasileira ja ingressava numa
fase de relativa folga cambial. As autoridades governamentais
aproveitavam tal fendmeno para legitimar o acerto das politicas
adotadas e para anunciar, ainda nos marcos do discurso
‘contencionista, a nova prioridade da politica econdmica: o combate
a inflagdo. Tinha inicio, entdo, um periodo cuja caracteristica central
seria a tentativa de desacelerar a escalada dos pregos internos via
politicas monetérias restritivas, mas cujo resultado principal foi um
crescente emaranhado e entorpecimento dos instrumentos de
politica econdmica.

A melhoria de liquidez no mercado financeiro internacional
permitia, por outra parte, o revivescimento da retérica da
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“administracdo da divida” e possibilitava, via aprofundamento da
prépria divida, a melhoria do perfil e o fortalecimento das reservas
internacionais. Contudo, os efeitos das politicas restritivas sobre a
captagdo privada de recursos externos mostravam-se contraditorios.
Por um lado, a mobilizagdo de recursos em moeda estrangeira era
estimulada via diferencial do custo do dinheiro. Mas por outro, a
prépria politica de desaquecimento, na forma como anunciada e
perseguida pelas autoridades governamentais, agravava a
desaceleragio do crescimento e tinha um impacto fortemente
negativo sobre a pretendida tomada massiva de recursos nas pragas
financeiras internacionais. Tanto € assim, que, no biénio 1977/78,
quando hd um expressivo aumento da captagdo de recursos
externos, o setor privado experimenta sensivel perda de posigao
relativa no conjunto das tomadas totais. Essa perda de importancia
relativa s6 ndo foi mais acentuada em fungdo das captagoes
efetuadas por empresas dos setores de mineragdo, intermediacao
financeira e infra-estrutura, pois as empresas da indistria de
transformac@o, principais tomadoras privadas de recursos externos,
praticamente ndo aumentaram suas tomadas junto ao sistema
financeiro internacional.

Mas, em contrapartida, a politica de combate a inflagdo
acabava constituindo poderoso instrumento indutor da captagdo de
recursos externos por parte das empresas estatais. Na verdade,
varios dos grandes projetos piblicos, muitos dos quais deslanchados
por ocasido do II PND, modificaram, no periodo, sua estrutura de
financiamento a favor de empréstimos externos. Esse fendmeno
decorreu, por um lado, da politica de pregos e tarifas para bens e
servicos publicos, que, visando a contengdo dos indices
inflaciondrios, erodia a capacidade de autofinanciamento das
empresas estatais. Por outro lado, a politica de conteng@o do gasto
piblico implicava menor disponibilidade relativa de recursos
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orcamentdrios para os diferentes programas e projetos em
andamento. Além do mais, persistia a orientagdo governamental de
reservar os recursos disponiveis no sistema financeiro doméstico ao
setor privado. Dados tais vetores, a tomada de recursos junto aos
bancos internacionais acabava por constituir o caminho “natural”
para o financiamento dos projetos das empresas estatais. Esse
padrio de financiamento ficou claramente explicitado no biénio
1977/78, quando era abundante a disponibilidade de crédito
internacional e quando se tornaram maiores as restricdes para a
mobilizagdo de recursos internos, préprios e de terceiros, por parte
das empresas estatais. Assim, a crescente “‘estatizagdo” da divida
externa, a0 mesmo tempo em que operava como resposta 2
progressiva retragdo das captagdes privadas, refletia uma clara
op¢ao quanto aos padrdes de financiamento dos grandes projetos do
setor ptblico, jogando, por sua vez, importante funcionalidade
quanto a politica de ajuste do balango de pagamentos. Do ponto de
vista dos credores internacionais, as empresas estatais eram
percebidas, por sua vez, como tomadoras preferenciais, dada a
existéncia de programas de inversdo de médio e longo prazos num
contexto de desaceleragdo do investimento privado.

A mudanga no padr@o de financiamento tinha, por seu turno,
importantes desdobramentos sobre a politica de compra das
empresas estatais e sobre suas relagdes com a indistria doméstica de
‘bens de capital. Isso porque, & medida que passaram a tomar
volumes massivos de empréstimos externos, as empresas estatais
foram se tornando, cada vez mais, vulnerdveis a imposi¢ao, por
parte dos credores internacionais, da vinculag@o de suppliers credits
a liberagdo de empréstimos em moeda. Como conseqiiéncia,
verificaram-se vérios casos de queda no indice de nacionalizagao da
oferta de bens de capital para projetos publicos, notadamente nas
areas de energia hidrelétrica, siderurgia e transportes. Esse
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fendbmeno ganha intensidade ao final do periodo estudado, quando
as empresas estatais ja eram virtualmente “prisioneiras” do giro da
divida e quando as autoridades governamentais passaram a negociar
pacotes comerciais e financeiros onde a obtengdo de empréstimos
livres ficava explicitamente vinculada a simultéinea contratagdo de
importagdes financiadas.

No inicio de 1979, ap6s trés anos de politicas restritivas e de
reiteradas declaragdes sobre a funcionalidade de elevadas taxas de
juros tanto no ajuste do balango de pagamentos como no combate a
inflagdo, as autoridades governamentais assumiam que a redugéo da
taxa de juros era fundamental para debelar o persistente aumento de
pregos. Esse reconhecimento se dava em meio a uma conjuntura de
grande folga cambial — representada por reservas internacionais da
ordem de US$ 12 bilhGes — onde, segundo as autoridades, era
possivel prescindir das elevadas taxas de juros como instrumento
indutor da captagio de recursos externos. O giro da divida
continuaria a ser feito pelas empresas estatais, cujas tomadas no
mercado financeiro internacional independiam do diferencial do
custo do dinheiro, a0 mesmo tempo em que parte das reservas
poderia ser utilizada para fechamento das contas externas. Segundo
a concepgao oficial tratava-se, agora, de intensificar o combate a
inflagio mediante o aprofundamento das politicas restritivas e
mediante a simultanea redugdo do custo do dinheiro.

Contudo, os indices inflaciondrios estavam longe de ceder,
a0 mesmo tempo em que se retornava a um quadro externo
caracterizado por crescentes déficits comerciais e de servigos
produtivos, e pelo aumento da conta financeira resultante da
mudanca de patamar da taxa de juros no mercado internacional. Em
face de tal quadro, as autoridades governamentais entendiam que
era chegado o momento de abandono dos métodos gradualistas € da
adog@o do tratamento de choque como a tnica saida para os males
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econdmicos do pais. Entretanto, em vez da implementagdo da
politica recessiva, deu-se, naquele momento, a mudanga no
comando e na orientagdo da politica econdmica.

A substituigio no comando da politica econdmica veio
acompanhada por um discurso radicalmente distinto: da retérica da
recessio passou-se  exaltag@o do crescimento como a panacéia para
os males brasileiros. O novo discurso se apoiava na tese de que seria
perfeitamente possivel crescer utilizando as margens de capacidade
ociosa existentes na inddstria e na agricultura. Nesse sentido, o
crescimento se apresentava como potencialmente redutor de pregos
e ndo como exacerbador da inflagdo. Em relag¢do ao setor externo, a
retérica oficial era carregada de enorme otimismo, ignorando tanto
o impacto que os sucessivos aumentos do preco do petréleo ja
provocavam sobre a economia mundial, como o efeito explosivo
que a escalada da taxa de juros no mercado financeiro internacional
tinha sobre as economias endividadas. Imaginava-se possivel a
obtengdo de superavits comerciais via novo boom exportador, com
o concomitante crescimento das importagdes. Quanto a tomada de
recursos externos, prescindia-se do diferencial do custo do dinheiro,
de vez que o roll over da divida seria executado diretamente pelo
setor piiblico — empresas estatais € Tesouro — enquanto as empresas
internacionais seriam estimuladas a trazer capital de risco.

Tal otimismo foi se esvaindo & medida que as contas
externas se mostraram, em 1980, crescentemente deterioradas, com
a balanga comercial apresentando déficits expressivos e com a conta
de juros sofrendo substancial incremento em fungéo da nova subida
das taxas bésicas de juros no mercado internacional. Como
conseqiiéncia, as reservas cambiais sofriam queda superior a
inicialmente prevista pelas autoridades. Ao mesmo tempo,
constatava-se que o montante de recursos a ser captado junto aos
bancos internacionais superava as previsdes iniciais €, mais do que
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isso, percebia-se que além das tomadas das empresas estatais,
limitadas tanto pelo elevado grau de endividamento ja atingido em
alguns setores — refletido na relagdo capital préprio/recursos de
terceiros — como pela escassez relativa de novos projetos, seria
fundamental acelerar as captagdes privadas.

Nesse contexto, procurou-se reduzir o custo final dos
empréstimos externos visando recompor o diferencial do custo do
dinheiro e, com isso, estimular a demanda privada — direta e por
repasse — de recursos no mercado financeiro internacional. Contudo,
tais captacdes permaneceram fortemente retraidas, pois a
desacelerag@o do crescimento havia se sobreposto uma seqiiéncia de
oscilagdes bruscas na drea cambial, como o aniincio da acelerac@o
das minidesvalorizagdes no inicio de 1979, a institui¢ao do depésito
compulsério de 50%, a maxidesvalorizagdo do cruzeiro em
dezembro, a prefixagdo da corregdo cambial em nivel sabidamente
irrealista, etc. Na verdade, esse conjunto, ou melhor, essa sucessdo
descoordenada de eventos, elevou o “grau de incerteza” quanto a
captacdo de recursos externos e, a despeito do diferencial do custo
do dinheiro, agravou o movimento geral de retragdo relativa das
captagdes privadas. Com isso, recolocava-se, de forma mais
acentuada, uma contradicdo que ji vinha se manifestando desde
meados dos anos 70, qual seja: necessidades ampliadas de recursos
externos, por um lado, e auséncia de agentes privados dispostos a
realizar tomadas, nos volumes requeridos, por outro.

Na impossibilidade de aprofundar ainda mais o diferencial
do custo do dinheiro, em fungéio das elevadas taxas praticadas no
mercado internacional e do concomitante tabelamento interno de
juros, foi processada uma guinada radical nos esquemas indutores
das tomadas de recursos externos: tal indug@o seria realizada
mediante a imposi¢do de tetos quantitativos a expansao do crédito
interno, exceto na parcela lastreada em repasse de recursos externos.
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Assim, dada a resposta pouco efetiva das captagdes privadas aos
estimulos adotados e dado o relativo “esgotamento” do processo de
endividamento das empresas estatais, optava-se por um caminho
que, passando pela intensificagio da “dolarizagdo” da estrutura
passiva dos bancos comerciais € de investimento, acabaria por
determinar o aprofundamento da “dolarizagdo” da estrutura passiva
do setor privado brasileiro. A medida que os tetos quantitativos
eram fixados em niveis inferiores aos da inflagdo, parcela
significativa dos recursos necessarios ao giro dos negdcios teria de
provir, obrigatoriamente, das operagdes de repasse de recursos
externos. Essa politica resultou, efetivamente, num acentuado
crescimento das captagdes para repasse via Resolucdo n. 63, sendo
que, no bojo do processo, os bancos comerciais estrangeiros, que ji
vinham se beneficiando das operacdes de repasse de recursos
externos para ampliar o raio de suas operagdes, experimentaram
notével crescimento.

Contudo os resultados globais do balango de pagamentos
continuaram deficitdrios, o que implicava maiores perdas de
reservas cambiais. Na verdade, o quadro externo tornava-se cada
vez mais dramético, dado que 2as necessidades crescentes de
recursos externos — agora claramente afetadas pelos desequilibrios
eminentemente financeiros — correspondia paralelo endurecimento
dos credores internacionais quanto aos spreads e quanto ao volume
de recursos liberados para o pais. Numa tentativa de contornar as
pressdes dos credores internacionais, as autoridades governamentais
passaram a recorrer a empréstimos emergenciais de curto prazo e a
intensificacio do uso de agéncias no exterior de bancos brasileiros —
notadamente do Banco do Brasil — para a reciclagem de recursos
para o pafs. O primeiro expediente acarretava uma forte
deterioragdo do perfil da divida, enquanto o segundo adicionava um
elemento de vulnerabilidade ao processo de endividamento, em
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fun¢do, principalmente, da dessimetria temporal das estruturas
ativas e passivas nas operagdes bancarias internacionais.

Mas a pressdo ‘dos credores internacionais persistiu até a
politica econ6mica ajustar-se por completo, em fins de 1980, as
diretivas do receitudrio ortodoxo. A partir de entdo, as politicas
restritivas passaram a ser aplicadas com grande intensidade, o que
acabou por provocar um rapido e profundo mergulho recessivo com
acentuada queda nos niveis de producdo e de emprego. Nesse
momento, ficava claro que o endividamento externo, justificado e
exaltado como um elemento de superagdo de “constrangimentos”
externos, como potenciador do crescimento econdmico, revelava-se
o contrario, ou seja, um elemento fortemente agudizador das
dificuldades externas ou, radicalizando o argumento, um elemento
gerador de “constrangimentos” externos.

O ajuste recessivo perseguido ao longo de 1981 mostrou-se,
aparentemente, bem-sucedido em seus termos: a balanga comercial
apresentou superdvit, enquanto o balango de pagamentos, apés dois
anos de expressivos déficits, mostrou um resultado global
equilibrado, pondo fim & queima de reservas cambiais. Contudo,
tratava-se de um equilibrio extremamente instavel, que deixava a
economia brasileira fortemente exposta as vicissitudes do sistema
bancdrio internacional. Isso porque, independentemente do
resultado da balanga de comércio e de servigos produtivos, o
movimento cumulativo da divida, agravado pelas taxas bésicas e
pelos elevados spreads, constitufa fator auténomo de pressdo sobre
as contas externas brasileiras. Mais ainda, 2 medida que o ingresso
liquido de novos empréstimos era suficiente apenas para cobrir a
conta financeira, ndo havia qualquer possibilidade de recomposi¢do
das reservas cambiais com vistas a ampliar os graus de liberdade da
politica econdmica. Ao contrdrio, a vulnerabilidade aumentava
ainda mais, pois o fechamento do balango de pagamentos se fez,
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novamente, através do aprofundamento tanto da divida de curto
prazo como do envolvimento de agéncias internacionais de bancos
brasileiros na reciclagem de recursos para o pais.

A extrema fragilidade das politicas adotadas ndo parava ai.
Internamente, mantinha-se a politica de forcar a captagdo de
recursos externos mediante o racionamento do crédito em cruzeiros,
associada, agora, a liberagfio das taxas internas de juros. Tal politica
ampliava, sobretudo, a captagdo de recursos para repasse nos
moldes da Resolugdo n. 63. Contudo, a prépria politica recessiva, ao
afetar negativamente a demanda por crédito exercida pelo setor
privado, obrigava que parcela expressiva dos recursos tomados para
repasse fosse canalizada para o setor piblico, mais particularmente
para as empresas estatais. Rompia-se, dessa forma, a divisdo até
entdo prevalecente, que contemplava a tomada direta de recursos
externos por parte de empresas de capital externo e de empresas
estatais, reservando os recursos de repasse as empresas privadas de
capital nacional. O setor piblico, notadamente as empresas estatais
de alguns setores, passaria a tomar montantes significativos de
recursos externos nos moldes da Resolugdo n. 63, ampliando, por
essa via, a marcha da “estatiza¢do” da divida externa brasileira.
Todavia, esse novo escoadouro foi insuficiente para dar vazdo ao
fluxo gicantesco de recursos contratados nos moldes da Resolugdo
n. 63, de tal forma que parcela significativa de tais recursos acabou
‘desaguando junto 2s autoridades monetérias, que fizeram as vezes
de tomadores finais.

Chegava-se, assim, ao final de um processo onde, em meio a
contradi¢des cada vez mais agugadas, esgotavam-se OS VAarios
expedientes de curto prazo acionados pelas autoridades visando
induzir crescentes tomadas de recursos externos, agora nao mais
numa conjuntura de desaceleragdo do crescimento mas num quadro
abertamente recessivo. Em dltima insténcia, era a prépria politica
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recessiva, acordada entre os credores internacionais e as autoridades
econdmicas como a politica adequada para fazer frente aos
desajustes do balango de pagamentos, que determinava formas
extremas ao processo de “estatizagdo” da divida externa brasileira.
Por essa €poca, véspera dos “acordos” com o Fundo Monetério
Internacional, estava absolutamente transparente o fracasso das
politicas governamentais, e ji estavam postos todos os elementos da
crise econdmica brasileira dos anos 80.
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Anexo
Nota sobre os dados bdsicos
utilizados no Capitulo 3

Empréstimos em moeda

As informagGes relativas a empréstimos em moeda,
utilizadas no Capitulo 3, foram obtidas a partir dos registros
individuais efetuados pelos tomadores junto ao Departamento de
Fiscaliza¢do e Registro de Capitais Estrangeiros do Banco Central —
FIRCE - e publicados no Boletim Mensal do Banco Central do
Brasil — periodo de janeiro de 1972 a abril de 1976 — e no Diério
Oficial da Unigo - periodo de maio de 1976 a dezembro de 1981.

A primeira etapa do levantamento consistiu na totalizagao
anual, por modalidade de operagdo e por empresa/6rgdo tomador,
dos valores indicados nas listagens mensais publicadas pelo Banco
Central. Foram excluidos, destas totalizagdes, os certificados
canceladores, ou seja, os certificados emitidos com o objetivo de
apontar alteragdo em uma ou mais das condi¢Oes previstas no
certificado original. Tal exclusdo deveu-se ao fato de que a quase
totalidade das alteragdes refere-se a condi¢es de pagamento € a
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taxa de juros e n3o ao valor da operagdo que € a varidvel de
interesse no levantamento. '®

As operagdes foram agrupadas segundo duas grandes
modalidades, a saber: operagdes de captacéo direta realizadas sob o
amparo da Lei n. 4131 — cédigos 41 e 47 — e operagOes de repasse
realizadas nos moldes das Resolugdes n. 63 e n. 64 do Banco
Central — c6digo 44."7 Cabe observar que as operagdes de captagao
direta registradas sob o c6digo 47 dizem respeito a Resolugdo n.
229 do Banco Central, que autorizou, mediante concordancia do
credor externo, a renovagido ou transferéncia do crédito a outros
mutudrios por prazos inferiores ao da operag@o inicial com o
exterior. Com isso, uma udnica operagdo contratada no exterior da
origem a diversos certificados de registro junto ao FIRCE. Para fins
de levantamento, consideraram-se, apenas, os certificados relativos
as operacdes originais, desprezando-se os originados de renovagoes
ou transferéncias de créditos ja registrados.

Concluidas as totalizagGes anuais, procedeu-se, para as
operagdes de captacdo direta (Lei n. 4131), a classificagdo dos
agentes tomadores segundo a propriedade do capital. Num primeiro
momento, os agentes foram classificados em duas grandes
categorias, a saber: publicos e privados. As empresas privadas
foram, a seguir, organizadas segundo ordem decrescente de valor do
crédito contratado com o exterior no ano. Em seguida, selecionou-se
uma amostra de empresas privadas constituida por aquelas que,
juntas e em ordem decrescente, fossem responséveis por 70% do
valor total contratado pelas empresas privadas no ano. A despeito de
arbitrario, esse critério amostral permitiu trabalhar com um conjunto
relativamente reduzido de empresas — dado o elevado grau de

16 Ver, a respeito, Pereira, J. E. de C,, op. cit., p. 202-3.
17 Para o perfodo de jan. 1972 a fev. 1973 foram computadas, também, as operagdes
relativas 2 Instrugdo n. 289 da SUMOC (c6digo 46), ainda em vigéncia 2 época.
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concentragdo das tomadas via Lei n. 4131 — abarcando a quase
totalidade do universo.

As empresas da amostra foram, entdo, reclassificadas
segundo as seguintes categorias: nacionais privadas e empresas de
capital externo. Estas, por sua vez, foram subagrupadas em:

(1) internacionais;
(2) estrangeiras;

(3) empresas de conglomerados financeiros internacionais;

(4) joint-ventures. 18

Como internacionais foram consideradas aquelas empresas
com pelo menos 20% de seu capital pertencente a uma empresa ou
grupo industrial sediado no exterior e integrante da lista de 500
maiores dos Estados Unidos ou de 200 maiores ndo-americanas da
revista Fortune, ou, alternativamente, com atuagdo no minimo em
seis pafses com atividade industrial. Foram consideradas
estrangeiras as empresas com pelo menos 20% do capital controlado
por empresa ou grupo industrial sediado no exterior que ndo
preenche quaisquer das demais condigbes acima especificadas.
Empresas de conglomerado financeiro foram consideradas aquelas
com, no minimo, 25% de seu capital pertencente a um banco ou
grupo financeiro com sede no exterior. Finalmente, foram
consideradas joint-ventures as empresas com participagdo aciondria
de, pelo menos, uma empresa de capital externo, com 0 respectivo

18 A classificagio adotada para diferenciar as empresas de capital externo acompanha
aquela utilizada na pesquisa sobre Estrutura Industrial e Empresas Lideres realizada pela FINEP. Para
uma discussdo sobre o significado ¢ sobre as questdes envolvidas, ver o capitulo “ConsideragGes
Metodolégicas” da referida pesquisa.
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percentual de controle, ao lado de, pelo menos, uma empresa ou
grupo nacional e/ou estatal com participagdo igual ou maior."’

Além da classificagdo segundo a propriedade do capital, as
empresas piblicas e aquelas integrantes da amostra do segmento
privado foram ordenadas segundo grandes setores de atividade. As
empresas/érgaos do setor piblico foram subdivididas em: energia,
siderurgia, petroquimica, transportes, telecomunicagoes,
intermediacdo financeira, administracdo piblica e outros. As
empresas privadas foram agrupadas em: agropecuéria, mineragao,
indistria de transformagio, indistria de construg@o, infra-estrutura,
intermediagdo financeira, comércio/servi¢os e outros. A inddstria de
transformacgd@o foi subdividida, por sua vez, segundo os géneros
constantes da classificagdo do IBGE.?

As operacbes para repasse realizadas nos moldes da
Resolugdo n. 63 (ndo houve, no periodo, o registro de qualquer
operacdo nos moldes da Resolugéo n. 64) foram, por sua parte,
agregadas segundo critérios semelhantes aos utilizados para as
operagdes de captagdo direta. Dado o ndmero relativamente
reduzido de agentes repassadores (o Banco Central divulga apenas o
agente repassador envolvido em cada operagdo e ndo o tomador
final) computou-se a totalidade das operagdes privadas, em vez de
70% como no caso anterior. Quanto a classificagdo, os agentes
repassadores foram ordenados segundo a propriedade do capital —
publico, privado nacional e privado de capital externo — e segundo a
especializago da institui¢do — banco comercial, de investimento ou
de desenvolvimento.

19 As informagBes bésicas utilizadas na classifica¢do das empresas de capital externo foram
extrafdas de Bemnet, J., Guia Interinvest, Rio de Janeiro, edigSes de 1973, 1975 e 1978.

20 Para a identificago do setor de atividades, recorreu-se is publicagdes Visio, "Quem ¢
Quem na Economia Brasileira”, e Exame, “As 500 Maiores ¢ Melhores”, virios nimeros.
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Foram considerados bancos de capital externo, comerciais
ou de investimento, aqueles com 25% ou mais de seu capital
pertencente a um banco ou grupo financeiro com sede no exterior.
No caso dos bancos comerciais, esse critério € quase que
inteiramente formal, de vez que, via de regra, a propriedade é
integralmente nacional ou integralmente estrangeira. Em alguns
poucos casos de composi¢do mista, o percentual do grupo
estrangeiro € bastante superior ao limite minimo antes explicitado
(Banco Cidade de S3ao Paulo 45% e Banco Tozan 40%).

No caso dos bancos de investimento, considerou-se uma
categoria adicional — bancos com participagdo estrangeira - que
corresponde aqueles casos nos quais o percentual minimo de
participagdo estrangeira € atingido, sendo, contudo, distribuido por
mais de um grupo estrangeiro. Isso significa que, individualmente,
nenhum grupo estrangeiro dispde de participag@o acionéria capaz de
lhe garantir o controle de capital. Nesse caso enquadram-se: Bozano
Simonsen de Investimento S/A; Bradesco de Investimento S/A;
Finasa de Investimento S/A; Unibanco Banco de Investimento S/A
e Itai de Investimento S/A.

Financiamento de importagdes

Além das operagdes de empréstimos em moeda, o FIRCE
divulga, também, os registros individuais relativos a financiamento
de importagdes (cédigos 11, 21 e 22). Contudo, a partir de 1976, as
informagbes divulgadas referem-se a linhas de crédito que,
enquadrando-se nas condigBes estipuladas pelo Banco Central,
recebem autorizag@o para efetivagdo. O valor registrado diz respeito
ao montante de crédito a ser efetivado no decorrer de vérios anos. O
Banco Central ndo divulga, contudo, a distribuigdo temporal do
valor indicado no registro nem os saques realizados a cada ano.
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Dessa forma, os valores divulgados pelo FIRCE sdo de natureza
diversa daqueles relativos aos empréstimos em moeda € n@o
guardam relagdo direta de correspondéncia com os fluxos anuais do
balango de pagamentos.

Em que pesem as limitagGes, as informagdes divulgadas pelo
FIRCE sobre os financiamentos de importagdo sdo uteis, de vez que
permitem identificar os setores de atividade — inclusive as empresas
e os projetos — que demandam importagdes financiadas; permitem
conhecer o montante global de importagdes financiadas associadas
aos diferentes projetos; permitem a comparagio entre os volumes
globais de empréstimos em moeda e de financiamento de
importagbes  vinculados aos diferentes  programas/projetos
governamentais, etc. Por essas razdes, os certificados de
autoriza¢io de financiamento de importagdo também foram
computados, tendo recebido tratamento metodolégico idéntico
aquele descrito para os registros de empréstimo em moeda nos
moldes da Lei n. 4131.
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