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A década de setént.a foí Palco de uma crescente participaç:go do 
setor pú.blico no processo de �.�a�d�m�i�n�i�s�t�r�a�ç�~�o� do endividamento externo. Ha 
Primeira metade dos anos �o�i�t�e�n�t�a�~� a crise da dívida externa levou o 
envolvimento estatal a nfveis �i�n�é�d�i�t�o�s�~� tanto no tocante .ti. intervenç:ão nos 
acordos globais de renegociac;:ao quanto no que tange à responsabilidade 
direta sobre a contra-partida interna dos recursos creditícios. O -profundo 

desequilíbrio financeiro hoje vivido pelo setor público.- em suas várias 
�e�s�f�e�r�a�s�~� tem4- como Procuraremos demonstrar.. ar ande · rela;;3io com o 
Processo de estatizaç3io da dívida externa e com o ajustamento que a 
economia foi obrigada a realizar âs novas con·dic;e:es .externas. 

Ho sentido de elucidar este processo., a Primeir-a parte desta 

�D�i�s�s�e�r�t�a�ç�~�o� ater-se-á ao estudo da r-enegocia;;:io da dív-ida externa. A 
exemplo do restante do trabalho, o foco da análise recairá sobre- a Pr"imeira 

metade da pre:z:ente década., especialmente o período posterior 
moratória mexicana. Procurar-se-á analisar os marcos gerais da renegoc:iaç;:Jo 
da dfvida brasileira e o processo de transferência de recursos reais ao 

�e�x�t�e�r�i�o�r�~� 

frente à 

com especial atenç1:1io para a postura das autor"idades econômicas 
crise cambial. Buscaremos demonstrar.. também.. que a 

endividamento n3o foí uma exper-iência apenas brasileira, mas 

entendida como elemento da crise financeira internacional. 

crise do 
deve ser'" 

A discuss:lo da conduç:io da política econômica frente à restriç:flo 
externa, constituirá um segundo bloco de nosso trabalho. Ser:lo analisados 
os principais constrangimentos advindos da crise do padr3o de financiamento 
da economia brasileira e- da imPosiç3o de políticas de ajustamento ao setor 
externo pelos banqueiros internacionais e.. mais diretamente. Pelo Fundo 
Monetário Inter-nacional. Como será notados a maior ê.nf ase da análise recairá 
sobre aspectos monetários e fiscais.. de forma a embasar certos aspectos 
da �d�i�s�c�u�s�s�~�o� realizada na sequência. 

Por �f�i�m�~� no terceiro �C�a�p�í�t�u�l�o�~� buscar-se-á analisar a crise 
financeira do setor público e sua relaçaio com o processo de estatizaç:lo da 

dívida externa. Para tanto.. serlo verificadas as novas características da 
captaç:;o de recursos externos pelos agentes �i�n�t�e�r�n�o�s�~� os DePósitos de 

ProJetos.. a cobertura da inadimPlência das entidades públicas pelas 
Autoridades Monetárias e a transferência de dívidas em moeda estrangeira .. 
originalmente captadas Pelo setor privado.. ao setor pô.bltco. Além disso. 
analisar-se-.ã a evoluç:Jo do estoque de dívida externa do setor- público e 
sua repercuss::!io sobre seu déficit e sobre as finanças do setor Produtivo 
estatal. Tentar-se-à �v�e�r�i�f�i�c�a�r�~� também, como o esgotamento do Padr-:lio de 
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financiamento calcado no· crédito externo deu lugar a um acelerado 
crescimento da dívida mobiliária federaL ao final do período. 



' 
CAPiTULO 1. 

A CRl.SE no ENnt.Vl.OAnENTO E A 
RENEGOCl.ACãO NA PRt.nEt.RA nETADE nos 

ANOS 01. TENTA 
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O objetívo deste capitulo é discutir os: marcos gerais em que se 
deu o processo de renegoci.ac;:io da dívida externa brasileira. Par-a tanto, 

faz-se necessário compr-eender-} Primeiramente, .as determinaçaes externas 

dos Problemas de pagamentos inter-nacionais que acabaram po!"'" assolar uma 

ampla gama de pafses. Por outr-o lado, cabe examinar a forma de er.frentar 

a crtse utilizada pelo governo brasileiro. l-leste sentido cabe examinar o 

processo de renegociac;:itío formaL iníciado em finais de 1982 e seus 

desdobr-amentos n.as f ases I e Il. O sentido geral desta anélise �s�e�r�á�~� além 

de estudar- a �g�e�s�t�~�o� do endividamento em �S�i�~� o de dar base à compreensão 

da �c�o�n�d�u�ç�~�o� da política . econômica, frente à �r�e�s�t�r�-�i�ç�~�o� externa, e da 

degenerescência do Padrâo de financiamento da economia brasileira. 

1. L Determinant.es Externos da Crise Cambial 

A crise cambial brasileir-a não pode ser entendida fora do ctlU:dro 

econômico ittt.ernacional do ini"cio dos anos: oit.enta, matizado pela �r�e�c�e�s�s�:�~�o� 

mundial e por uma crise financeira de igual caráter. Por isso, o objetivo das 

considera;;ses que se seguem é compreender as causas da inadimplência 
generalizada que se abateu sobre os: países em desenvolvimento. Igualmente 
relevante é: compreender a postura adotada pelos bancos: internacionais 

frente aos países endividados e a intervenç:ão de entidades multilaterais no 

processo. 

L L 1. Reflexos da Cnse In t.ernacional sobre os Países 

Endividados 

A crise que assDlo.u os países em desenvolvimento nos anos �o�i�t�e�n�t�a�~� 

teve íntima �r�e�l�a�ç�~�o� com o processo de rompimento do �p�.�a�d�r�~�o� de cr-escimento 

do pós-guerra. A crise do petr-óleo de 1973 Já enunciava as dificuldades: por 

que passariam os países: em desenvolvimento. Mas, a esta altur"a} a 

canalização dos superávits auferidos pelos países exportadores de petróleo 
para o financiamento, via empréstimos da:s eurob.ancos... dos balanços de 

pagamentos deficitários. viabílizou uma forma menos dolorosa de 
enfrentamento dos percalços colocados pela crise energética. Deste modo .. n.a 
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segunda metade da década de :setenta, o euromerc:ado serviu de c.amara de 

�c�:�o�m�p�e�n�s�a�ç�~�Q� para os desequilíbr-ios financeiros inter-nacionais. Hote-se que 

neste período as instítuiç:a:es multilaterais tiveram papel marginal no 

processo de gerenciamento dos aJustes. Apenas pai·ses mais atrasados 

tiveram que recorrer ao FMI. os outros obtiveram recursos: através do 

s:istema de crédito internacional < I ) 

Esta forma de encaminhamento não passou de um adiamento da crise 

para os anos oitenta. Já ao final de 1979 dois elementos assinalar-am os 

marcos de crise que se instalai--ia= o 

uma maudita �e�l�e�v�a�ç�~�o� das taxas de 

novo aumento dos preços do petróleo e 
juros internacionais. Abriu-se �a�s�s�i�m�~� um 

período mar-cadamente r-ecessivo, comandado pela polftica monetária 

americana( 2 ).l no seu intertto de recupera 'r -p.ar-a o dólar o papel de 

moeda-reserva inter-n.aciona:l, que vir.ha sendo fortemente questionado no 

bojo do processo de rompimento do padr:io de crescimento do p6s-guerra<3>. 

Heste contexto 

exportadores de 

E!!xtrapolaram o .ambito 

de crise internacional.,. os países em desenvolvimento 
petróleo de-frontaram-se com problemas que 

comerciaL Pelo menos quatro fatores podem ser 
arrolados dentr-e as sérias dificuldades colocadas a estes países! 

( 1 ) MOFFITT, M. Q Dinheiro .d.2 Mundo, Rio de Janeiro. Paz e Terra, 1984. p. 
93 e ss. 

( e ) A política monetária do Federal Reser-ve passou a ter- por objetivo o 
controle quantitat.i...-o dos .agregados �m�o�n�e�t�á�r�i�o�s�~� dentro de metas 
pré-estabelecidas, contrariando a polítíca seguida até �e�n�t�~�o�.�.� de 
manipul.aslilíO destes .agf""egados par.a �r�e�g�u�l�a�c�;�~�o� das taxas de juros:. 

( 3 ) COUTINHO, LG. "Problemas e Percalços da Economia Capitalista Mundial". 
In: �i�E�L�L�U�Z�Z�O�~� L.G:. e COUTlHHO, R. Des-enyolylmentQ .c..aeitali:sta nn Brasil. 
n2 t, S:to �P�a�u�l�o�~� Br.as:iliQnse, 198;2, p. 41 .a 43. Uer- também TAVARES, M.C. 
1'A Retomada da Hegemonia Americana•. lil: Revista .de Ecpnomja polít.icª. 

vol. 5, n.Q. 2, São Paulo,. Dras:iliense,. l9B5J p. 7 e S. 
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a) a elevaç:go das taxas nominais de juros de 8?. para 12%, .airtda em 
1:979, �e�~� posterior""mente, Para cer"ca de �2�0�%�~� tendo sido de 15.4% e l9A?. as 

médias da "prime rate" de 1980 e 198L respectivamente. Esta elevação incidiu 

sobre grande Parte do estoque de dívidas contratadas por países em 
desenvolvimento, dada a sistemática de repactu.aç:ão semestral utilizada nos 

empréstimos do euromerc.ado < 4 ) 

b> os termos de troca compoortar-am-se de forma altamente 
desfavorável aos países em desenvolvimento �n�~�c�a� exportador-es de petróleo. 

Como se 
(exclus:ive 

pode depreender 
petr-óleo) caíram 

da T .a bela 
14,9?. e 

1.1. 
s.n 

os pr-eços 

nos anos 
das 

de 

"commodities" 
1991 e 19B2. 

respectivamente ( 5 ) 

elevado nível atingido 

estoques. 

Certamente, 

pelas taxas 

isto se deyeu â recess.§:o mundi-al e ao 

de juros. o que inibiu a �r�e�t�e�n�c�;�~�o� de 

c) a intensific.ac;âo das medidas protecionistas. A Tabela LL �m�o�s�t�r�a�~� 

�t�:�a�m�b�é�m�~� o sensível declfnio das taxas: de- crescimento das: exPortao;Bes dos 

países em desenvolvime-nto n:ão exportadores de petróleo, tanto em valor 

quanto em quantidade. Apesar de a PróPria r-ecessão mundial jogar papel de 

destaque neste �c�o�m�p�o�r�t�a�m�e�n�t�o�~� n:ão se pode esquecer que nos momentos de 

crise a fé no livr-e comércio tende a sofr-er fortes abalos. 

d) a c:oncentra.:;:ão de amort.lza<;e:es no início dos anos oitenta. Dado 

o prazo de maturaçlão dos créditos do euromercadoJ de quatro a dez �a�n�o�s�~� 

era fato reconhecido que no infcio dos anos oitenta h.averi.a uma forte 

�c�o�n�c�:�:�e�n�t�r�a�ç�.�~�o� de amortizaç6e:s a pagar < 6 ) 

( 4 ) Os contratos com base em juros flutuantes vigiam desde o per-fodo 
inicial dos anos setenta e se destinavam a diminuir os riscos do 
euromercado, que tinha- estruturas temporalmente desiguai$- de ativos 
e passivos. Ver LlMA .. M.L.P . .O. Eu.rqmecc:ado .e .a EKQ:ansâo ,àQ_ Capital 
.finaoceíco Iptecnaclonal. Diss:ert . �.�a�ç�~�o� de �M�e�s�t�r�a�d�o�~� IE-UHICAMP. 
Campinas .. l:9S5J p. S5 e ss. 

( 5 ) BATISTA �J�R�.�~� P.H. t1it.Q. .e Realjda;de. da Dívida Ext.erna Bcasi1eil:::.a. Rio de 
Janeiro.. Paz e T err-a1 1983, p. 121. 

( 6 ) Has palavras de um analista quando a cr-i:se se abria: uThe probiem has 
been looming for years. I::ecause of the · rush to bor-row on the 
Eur-omarkets a-rter- the flrst oil �s�h�o�c�k�~� the:r-e is a sharp bunchlng of 

medium-term syndicated lo.ans maturing in ·the early �1�9�8�0�~�s�.� That 
problem has been widely r-ecognized". AHDERSON, T. "The Year- of the 
Res:chedul!ng•. In• EucgroqoeY., .agosto, 1982. P. 19. 

,, 1' 



TABELA I.l. 

TRAHSAÇ&ES COMERCIAIS DOS PAóSES EM DESEHUOLUIHEHTO �H�~�O� 

EXPORTADORES DE PETR6LEO 
1978-1982 

<taxa de variaç::Jio anual) 

------------------------------------------------------------------------
1978 1979 1980 1981 1982 

------------------------------------------------------------------------
�E�x�p�o�r�t�a�ç�~�o� em valor 15 ... 4 28.6 26.7 3,} 7,2 

�I�m�p�o�r�t�a�ç�~�o� em ualor 18.7 30.8 
\ . 

38.1'1 3,7 6.9 
Expor-t.aç:ão em volume 9.5 9,4 5.6 3,9 6.4 
Importaç:ão em volume s' €( 11 .. 9 3.9 2,2 3,2 

Termos de Troca -4 . ..1 -0.2 -4,4 -2,2 -1,9 
Poder de Compra das 5.0 9,} 1.1 1,6 4.4 
Exportaçaes 

Preços das commodities -7 ... 9 14,6 11.2 -14 ... 9 -5,7 
primárias (Exclusive pe-
tr-6leo) 

------------------------------------------------------------------------
�F�o�n�t�.�e�~� IMF, hlorld Economic Outlogk. Occasional Paper n2 9, Washington, 

1982, p. 154 

"'' 
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Uma interessante estimativa de Carlos Massad ( 7 ) pode dar uma 

idéía dos efeitos: que tiver-am os dois primeir-os: fator-es arrolados - �e�l�e�v�a�ç�~�o� 

das taxas de juros e �d�e�t�e�r�i�o�r�.�a�c�;�~�o� dos ter-mos de troca - sobre as contas 
de transac;a-es cor-rentes dos: países latino-americanos �n�~�o� exportadores de 
petróleo. Como pode-se verificar pela Tabela 1.2 .• se os termos de troca 
estivessem aos níveis de 1965/69 e os juros fossem iguais aos vigentes 

entr-e 1978 e �1�9�7�9�~� os déficit.s em tr.ans.ac;6es correntes destes países .. entl"'e 

1980 e 1982J �n�~�o� .alcansariam a terça parte do f!ÍVel a que efetivamente 

chegaram. 

No início dos anos oitenta todas estas dificuldades apresentaram-se 

ao nível das contas externas dos países, em desenvolvimento 
nâo-exportadorep:: de petr-óleo, sob a forffià de elevados déficíts em 

tr.al"!sar;ses �c�o�r�r�-�e�n�t�e�s�~� crescimento acelerado da dívida externa., e de :seu 

servi';O, e expanS:ã"o do �e�n�d�i�v�i�d�~�m�e�n�t�o� de curto pr-azo ( 8 �)�~� como pode-se 

verificar- nas Tabel.as: I.3. e I.4 .. Entretanto. diferentemente do que ocor-rer-a 
na segunda metade da dêcada de setent-a. o euromercado não aceitou o 
papel de fin.anciador dos déficits em tr.ansac;eces cor-rentes e das dívidas 
anter-ior-es destes países, o que r-esultou na inadimplência generalizada de 

1982. As �r�~�~�e�e�s� que levaram os bancos: inter-nacionais a esta postura devem 

ser buscadas em suas caracter-fsticas de agentes Privados frente à um.a 
s:itua..;3io de crise econômica mundi.al. tt o que tentaremos mostrar a seguir. 

( 7 ) �M�A�S�S�I�A�D�~� C. "Debt.• An Ovarview'1 Ir.• Jouroal .Q.f Deuf!lopmant Phoning_,. n.O. 
16. Hew Vork, United Nations. �1�9�8�5�~� p. 2 a 21. 

< 8 ) MOFF!TT, M . .QP.. cit., p. IOB. 



TABELA 1.2. 
ESTIMATIVA DOS EFEITOS DOS TERMOS DE TROCA E TAXAS DE JUROS 

SOBRE A COHTA DE TRAHSAÇ8ES CORRENTES DOS PAiSES 
LATIHO-AMERICAHOS �H�~�O� EXPORTADORES DE PETR6LEO 

1975-1983 

US$ Bilh8es 
------------------------------------------------------------------------
Ano Transaçaes 

Correntes 
Ef"eitos dos 

Termos de 
Troca <1> 

Ef"eit.os das 
Taxas de 

Juros (2) 

Trans.açses 
Cor-rentes 
Ajustadas 

------------------------------------------------------------------------
1975 �-�1�9�.�~�6� -3,6 0.1 �-�7�.�~�1� 

15176 -7 .. 1 -L,7 0.3 -5 .. 7 

�1�~�7�7� -5 .. 4 9,9 0.5 -7,9 
15178 �-�8�.�~�2� -1 .. 9 -0,5 -6.,8 

1979 �-�1�4�.�~�3� -4 .. 7 -0,5 -9 .. 1 

1989 -24,0 -9,5 -1,4 -13 ... 1 
1981 -28, 1 -15 .. 8 -4 .. 6 -7,7 

1982 -27,5 -17 .. 7 -s,s -4 ... 3 
1983 -15 .. 5 -15 .. 6 -3,1 3.2 

------------------------------------------------------------------------
Fonte:. MASSAD, C. •Debt• on Overview•. ln: •Jgucoal Jl.f. Developroent �~�l�a�o�n�j�o�g "� .. 

Kot.as= �1�~� Estimativa com base nos preços de 1965-1969 ajustados pelo 

índice de preços dos países industrializados. 

2. Estimado na base dos jur-os pagos sobre a dívida total (inclusive 

de cur-to pr-azo) lfquida de reservas. 

Juros de 1978 a 1979 foram os refer-enciais. 



TABELA 1.3. 
EHDlUIDAMEHTO DOS PAiSES EM DESEHUOLUIMEHTO HSO EXPORTADORES 

DE PETRóLEO 
1978-1982 

US$ Bilh8es 

---------------------------------------------------------------
1978 1979 1980 1981 1982 

------------------------------------------------------------------------
Dlvida de Longo Prazo 276,4 324,4 375,4 436,9 505,2 

Serviço da Dívida de 44 ... 7 69 .. 2 68,6 92,3 107,8 
Longo Pr-azo 
Juros 14 .. 2 28 .. 7 30,1 37,5 40,8 

Amortizaçs:es 39,5 39 .. 5 38,5 54 .. 8 67 .. 0 
ServiÇo/Expor-taç6es <r.> 17 .. 3 18 . ..1 !6,3 21 .. 0 22 ... 3 

Fonte-: IMF.,. Hocld Ecopomic Outloo_k, Occasional PaPel"" o'l 9# Washington, 

1982, P. 170 e 173. 



TABELA !.4. 

FIHAKCIAHEHTOS DOS DéFICITS EH TRAHSAÇ&ES CORRENTES DOS PAiSES 
EH DESENVOLUIHEHTO �N�~�O�-�E�X�P�O�R�T�A�D�O�R�E�S� DE PETRóLEO 

�1�~�7�8�-�1�~�8�i�í�!� 

US$ Bilh6es 

�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-
�1�~�7�8� �1�~�7�~� �1�~�8�0� �1�~�8�1� �1�~�8�i�í�!� 

�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-
Tr.ans.açaes corr-entes -39,2 -58,.9 -86,2 -99,0 -97,0 

Influxo de créditos de 27.9 33.1 31,4 37.0 38,5 
longo Prazo 
Influxo de fontes 35.3 37.9 45,5 55,8 59.4 
Privadas 

Influxo de créditos de 4,7 10,5 19,9 13,1 7,8 
curto Prazo 

�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-

�F�o�n�t�.�e�~� IMF, Wpcld Ec:ooomjc Outlook. Ocasional Paper .-.Jl 9 1 Washington, 1982 .. 

p. 166. 

. '' 
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L 1.2. Os Bancos Internacionais e o Euromercado face aos Países 
em Desenvolvimento 

O ano de 1979 foi o último a .apr-esentar boas cortdiçe;es de cr-édfto 

aos t-om.adores de recur-sos no eu.romerc:ado. Devido aos elevados super-âvits 

dos países exportador-es de petróleo .. a of'ert.a de l""ecu.rsos: par.a empr-éstimo 

er.a grande, o que comprimiu-os "spreads" e alongou os prazos. Ao contr-ário .. 

o .ano de 1980 pode ser considerado um m.ar-co nD processo de endividamento 

dos países em desenvolvimento. Diversamente do Período de 1974/79. onde a 

taxa de crescimento anual dco cr-édito do eur-omer·c.ado aos países em 

de-senvolvimento .n:ão-exportadores de p-etróleo \( .9 ) fora de 33?.1 em 1980 

houve queda 

apenas .aos 

nestes créditos de 35?. ( 10 >. Esta �r�e�t�r�a�ç�~�o� nâo se cingiu 
�n�~�o�-�e�x�p�o�r�t�a�d�o�r�e�s� de petre.leo.. Posto que o total dos 

empréstimos aos países: em desenvolvimento r-etraiu-se em 18% ( 11 ) 

�C�a�b�e�~� �p�o�~�t�~�n�t�o�~� �b�u�s�c�a�~� as r.az6es que lev.al'"'am os bancos 

�i�n�t�~�:�r�'�·�n�a�c�i�o�n�a�i�s� a contl'"'air seus emp!"'ést.imos aos países em desenvolvime:nto. 

( 9 ) Espe:ci.almE):nte- Argentina, Bolívia. B!"'asiL Chile, Colômbia. Costa do 
Mal"'fim, Filipinas, Formosa, �I�n�d�i�.�a�~� Coréia do �S�u�l�~� Tailàndia e Turquia. 
Morgan Guaranty Trust. World Eínaocial M.ackets. i'tew �'�i�o�r�k�~� Mar/BO, p, 

5. 

( 10 ) De US$ 35 bilh8es em 1979 par-a 24 bilhaes em 1980. Ver: Morgan 
Guar.ant'-' Trust. Wor:}d Eioancial Maçket:S::, New York, �o�c�t�/�8�2�:�~� p. 12. 

< U ) De US$ 4S bilhe:es em 1979 para USt: 35 bilhses em 198:0. Idem. 
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Primeir-amente, deve-se notar- que, .afora a recess:'ã.o mundial e a 
r·etr-a;;âo do comércio internacionaL os bancos internacionais eram alguns dos 

principais protagonistas de uma crise financeir-a de car-áter global < 12 '· 

�l�i�~�o� er-am só os: países do Tet·ceiro Mundo que haviam sido atingidos. Diversas 

gr.andes empresas e instituiça:es financeiras encontravam-se em �s�i�t�u�a�ç�~�o� 

financeir-a perigosa.. para .a qual muito colabor-ou a elevação das taxas de 

ju.r·os ( 13 ). Além disso# a amplia;;gjo acelerada da dívida pública amer·ic.ana1 

as taxas de juros elevadas e a �e�s�p�e�c�u�l�a�o�;�~�o� com moedas:J agiram no sentido 
de encurtar prazos: de aplícaçgo e substituir progressivamente o mercado 

financeir-o de longo pr-azo pelo mer-cado monetário ( 14 ) Os bancos 

encontr-avam-se, por-tanto, em uma �s�i�t�u�a�ç�~�o� de grande instabilidade, onde 

aumentav-a a volatividade de seus passiv-os e seus ativos tornavam-se 

crescentemente: duvidosos. 

A �s�i�t�u�a�ç�~�o� acima descrita vinha a ser, entretanto) agudizad.a por 

um outro fator her-d.ado da década de setenta. Hos anos de 1975 a 1979 os 
bancos do eur-omercado sofreram crescentes desequilíbr-ios entre suas 

estrutur-as tempor-aís de ativos e passivos. Nas palavr-as de Maria Lúcia 

Pádua LIMA: •o índice de cober-tura das operaç.ees ativas dos eur:oba-ncos 

mostr-a que, de maneir-a ger-al.. os empréstimos concedidos por- um ano ou 

mais eram,. no filínimo,. o dobro dos depó-sitos para igual período. Além disso, ê 
possível verificar o aumento da disparidade entr-e ativo/passivo ao longo dos 

cinco últimos .anos da década de �s�e�t�e�n�t�a�~� segundo .a nacionalidade dos 

eurobancos Os consór-cios: bancár-ios apr-esentavam maior dispar-idade �e�~� 

�p�o�·�r�t�-�a�n�t�.�o�~� maior ris:co 11 ( 15 ) 

( 12 ) TAVARES, H.C. 11A Crise Financeira Global". In: Reyjsta sJj;_ �~�ç�o�o�o�m�j�a� 

�P�o�l�í�t�i�c�a�~� vol. 3., n2 2:., �S�~�o� Paulo., �B�r�a�s�i�l�i�e�n�s�e�~� 19S3, p. 16 e 17. 

( 13 ) Acabaram ef'etlvamente por cola:psar. entre outras' �A�E�G�-�T�e�l�e�f�u�n�k�e�n�~� 

Banco �A�m�b�r�o�s�i�a�n�o�~� :Branlff"... Dome Petroleú.m, Penn Square Oklahoma e 
Dr-ysd.ale Cor-por-ation. Ver :BATISTA JR .• P.H. 112: cjt. P. 57. 

( 14 l TAVARES, M.C. �(�!�~�8�3�)� JlP.. cit., p. 16. 

( 15 ) LlMA, M.L.P. llP. cit, p. 187. Ver também p. 184 a 202. 
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Deve-se mencionar. t.ambê.m. que o crescimento dos riscos 
decorrentes deste processo de desequilíbrio de pr-.azos entre captaçees e 

aplic.ac;aes: levou os grandes bancos a acionarem alguns expedientes. ainda na 
década passada. Além dos j4 referidos contratos a taxas de juros 

flutu::mtes. proliferaram-se as participa..:;8es de bancos regionais �a�m�e�r�i�c�a�n�o�s�~� 

e de bancos menores de outros país:.:es industrializados, nos empréstimos 

sindicalizados. Ampliou-se .. também, o mercado secundário para transaçaes de 

posic;5es em empréstimos já em vígor ( 16 >. A perspectiva de que os países 

em desenvolvimento e muitas· grandes empresas não honrassem suas dívidas 

ocasionava a ret-raç:ão dos bancos de menor porte e do próprio mercado 

�s�e�c�u�n�d�á�r�i�o�~� fatores que. certamente, aumentaram o risco Para os 9r-andes 

bancos ( 17 ) 

IJm ter-ce!l"'o aspecto a ser levant.ade> é o que se refere ao este>que 
de dí.,ída anterior-mente contraída pelos países em desenvolvimento. A Tabela 

L5. mostra que ao final de 1979.. os países em desenvolvimento nâo 
exportadores de petr-óleo e os exportadores n§o localizados no Norte da 
Afric.a ou. Oriente Médio er-am responsáveis por- 52.4:-! dos ativos totaís dos 
eu!"'obanco:s:.. ou seJa .. US$ 179,.6 bilh6es num total de US$ 342 bílhe;es. A 

s:ituaçl?j,o par-a com alguns Países, isoladamente, er-a ainda pior. Os bancos 
consider-avam empr<esas diferentes de um mesmo país como r-iscos individuais. 
Isto fez c:om que, par-a vários bancos:: .. os empréstimos para um único país 

suplantassem os lO:t do total �d�~� empréstimos < 18 '· Nesta nova conjuntur-a 
de crise o "country r-isk" teve seu papei �r�e�a�l�ç�a�d�o�~� passando a ser elemento 

d!E!te:r-minante quanto a pr·.azo:s: e "spreads" para novos empréstimos: < 19 > 

< 16 ) Idem. p. 189. 

( 17 ) RESEHDEJ A,L. 11A Ruptura do Mercado lÍ1te-rnacional de Crédito". 
ARIDA, P. Dhtída Extero;;, ... Recesstío e .B.Juste Estcutuc,aL Rio 
Janeiro, P.az e Terra, 1983 .. p. !50. 

In' 
de 

( 18 ) Os 10:1. além de serem o máximo legalmente 
par.ametro indicador de riscos excessivos. HOFFITT, 

permitido.., 
M • .Qe. cita 

s:ão um 
p. 104. 

( 19 ) BATISTA JR .• P.H. !!e cjt.,, p, Sl. 

... '' 



TABELA 1.5. 

�D�I�S�T�R�!�l�l�U�!�Ç�~�O� DOS ATIVOS DOS EUROllRHCOS 

SE&UHDO GRUPOS DE PIHSES TOMADORES ( I ) 

1979 

US$ Bilhees 
------------------------------------------------------------------------
Grupos de países �~�o�m�a�d�o�r�e�s� Ativos Z do Tot.al 
-- ------ �-�-�-�-�-�-�·�~�-�-�-�- ------------------------------ .... _________ ··---·----- ---------
Pa:ses em. desenvoluim.ent.o 

Importadores de petróleo 
Maiores tomadores (2) 

Outr-os: 
P.alses indust-rializados 

ImPortadores de petróleo 
Maiores tomadores (3) 

Outr·os: 
Países export. de pet.r6leo n:io 

localizados no Oriente Hédio 
ou na Af"rica do Morte 

Maiores tomadores (4) 

Outr-os: 
Europa Oriental 

' 
l03,4 

80,1 

23,3 

107,6 

75,5 

32,1 

76.<? 

66,8 
9.4 

54,7 

30,<? 

23.4 
6,9 

31,5 

�ê�ê�~�l� 

9,4 

<?2.2 

19,5 

2.7 
16.0 . ------------------------------------------------------------------------

Total 342,0 100,.0 

------------------------------------------------------------------------
Fonte" LIMA. M.L. ..O. Epr-omer:::.cado :e .a Exº.aosão .d.Jl .c.a.Plt.al EinaocPjro 

HOTA• 

Int.eroac[ooal. �D�i�s�s�e�r�-�t�a�<�;�~�o� de Mestrado, �I�E�-�U�H�I�C�A�M�P�~� Campinas, 1985. 

p. 217. 
( 1 ) 
( 2 ) 

( 3 ) . 

( 4 > 

Bancos que ;=-restam infor-m.ar;;:5es .ao BIS. 

A:r-9entina, �'�B�r�a�s�i�l�~� Chile. Colômbia, Cor-éia. �I�n�d�i�a�~� Fil!Pínas,. 

T .ail.uan, T �.�a�i�l�~�n�d�i�a� e Tur-quia. 

A:fric:a do SuL Austr-áli.a. Dirtam.ar-ca. �E�s�P�a�n�h�a�~� Finl-andia. 

Grécia. Irlanda, �I�u�g�o�s�l�á�v�i�a�~� Hova Zela:ndia .. Portugal e Suê.cia. 

Equador. Indonésia, Malásia .. MéXico .. H.igéria. Nor-uega. Peru .. 

Trinidade e Toba51'o e Venezuela. 



17 

Ho mesmo �s�e�n�t�i�d�o�~� cabe notar que .. �~�m� �1�9�8�0�~� os nove m.aiores bancos 

americanos tlnh.am 240% de seu capital compr-ometido com os maior-es 

devedol"'es do Terceir-o Mundo. Comparando esta cifra .aos 156% vigentes em 

1977 tem-se uma idéia tanto do grau de �e�x�p�o�s�i�ç�~�o� dos gr-andes bancos, 

quanto do seu acelerado ritmo de crescimento ( 2:0 ) Has palavras do 

próprio boletim do Mor-gan 6uaranty Trust sobr:e os empréstimos a países em 

desenv.olvimento= •the rate of growtt-1 ot- banks outstanding claims still has 

e-xceded the growth of banks capital. The resulting pre:s:sures on banks' 

capttal-.as:set ratios constrain their future lending capacit!:t' ( 21 '· �T�.�~�m�b�é�m� 
é impor-tante notar que o reforço da �f�i�:�s�c�a�l�i�z�.�a�ç�~�o� dos bancos centrais 
quanto a graus de �e�x�p�o�s�i�ç�~�o� e provís3es: para ativos duvidosos constituia-s·e 

num elemento adicional a pr-oblematí:zar a atua<;go dos gl"'andes b.anc:os, por 

demais envolvidos com os países em desenvolvimento < 22 ) 

Um último aspecto acerca das condic;:3es dos bancos internacionais 

na rolagem da dívida dos países em desenvolvimento é o da solvabilidade dos 

créditos. Os bancos defrontavam-se com pr-estatários que íncorr-iam em 

défic:its em tr.an:s:açaes correntes e volumes ascender.tes: de .amortizaç8es, 
numa economia mundial em plena l"'ecess:gjo. A confiança de que . os créditos 

pudessem ser salciados er-a, �p�o�i�s�~� pequena. Os �b�a�n�c�o�s�~� �c�o�n�t�u�d�o�~� não podiam 

parar de refinanciar os créditos velhos e de fazer empréstimOs novos, pois 
isto implicaria em lansar enormes: volumes de �e�m�p�r�~�s�t�i�m�o�s� como créditos em 
liquidaçâo. Paralelamente à insegurança dos bancos .. coloc.av.a-s:e 
desconfiança dos �a�p�l�i�c�a�d�o�r�e�s�~� e do "mer-cado•, em rel.açâo a bancos: com 

ativos tão duvidosos. Os bancos encontravam. assím. dificuldades crescentes 
de �c�a�p�t�a�ç�~�o� num mercado com prazos cada vez mais curtos e onde haviam 

aplica;:aes bastante atrativas como os títulos da dívida pública amerkana. 

Segundo André Lar.a RESEHDE: •títulos de bancos americanos de primeira linha 
estão pagando juros iguais, ou até �s�u�p�e�r�i�o�r�e�s�~� aos papéis emitidos por 

empresas indu$triais americanas de s-egunda linha• (23) 

< 20 > MOFFITT, M. lle cit, p. 104. 

( 21 ) Morgan 
l9B2, P. 

Guaranty 
9. 

Trust, blorl d Fjoaocial Harkets, Hew 

< 22 ) lde.m.. Ibidem. P. 9 e 10. Ver também: MOFFJTT, H.# LlP ci:t, �~� p, 119. 

< 23 ) RESEHDE, A.L., Qll.. J:Ü., p. 50. Uer hmbém BATISH JR., P.H . .!lll:. J:Ü., p. 
5<::. 
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Embor-a os bancos internacionais e o sistema financeiro internacional 

atravessassem todos estes �p�r�o�b�l�e�m�a�s�~� o ano de 1981 .apresentou significativa 

elev.açâo do volume de crédito do euromerc.ado. Como mostr-a a Tabela �1�.�6�.�~� os 

empr-éstimos totais: levar-am-se de US$ 77 bilh8es em 1980 a US$ 133 bilhfles 

em 198L Os créditos para países em desenvolvimento evoluír'am de US$: 24 

bUhaes: para US$ 45 bilh:5es:. E verdade, �c�o�n�t�u�d�o�~� que esta expans:ão espelhou 

muito mais os volumes crescentes: a serem �r�e�c�i�c�l�a�d�o�s�~� para que os grandes 

devedores nâo se tornassem inadimplentes. que uma �a�m�p�l�i�a�ç�~�o� sustentada 

pelas condiçBes de liquidez. 

. 
Paralelamente a esta �e�x�p�.�a�n�s�~�o�.� a instabilidade do mercado 

fin.anceiro apr-ofundou-se com a deterior-.a.;:go das condio;Be:s dos empréstimos. 

Os "spr-eads" aumentaram e os prazos encur-tar-am. Neste contexto .. cresceu 

a �p�a�r�t�i�c�i�p�.�a�ç�~�o� dos cr-éditos de curto pr-azo no r-efinanciamento das dívidas 

dos países em desenvolvimento. Esta nova fonte de instabilidade foi 

apont.ada. entre �o�u�t�r�-�o�s�~� �~�o�r�- Johr. CALlJERLEY, da Amer-ica.n Express 

Int.ernational B.anking Corporatlon, no primeiro semestre de 19B2. em artigo 

intitulado "How the Cash Flow Crisis Floored the LDCs" ( 24 >. -Em sua 

opiniâo) as estatísticas sobr-e o crescimento da dívida dos países em 

desenvolvimento vinham subestimando os riscos. �P�O�~� ater-em-se 

exclusivamente .às dívidas: de médio e �l�o�n�s�:�~�o� prazos ( 25 ) �C�a�l�v�e�r�l�e�~� estimou 

em US$ 489 bilhaes o débito de médio e longo prazos dos países em 

desenvolvimento ao final de 1981. �E�n�t�r�e�t�a�n�t�o�~� com base em dados do BIS, 

agregou a este volume. US$ 140 bilhBes em créditos de curto prazo .. com o 

que a dívida t-otal ascendeu à cifra de US$ 6ê9 bilhees ( 26 '· A Tabela 1.7 . 

.apresenta a �d�i�s�c�r�i�m�i�n�a�c�;�~�o� destes dados por países. 

( 24 ) CALVERLEY, J. "How the Cash 
�E�u�c�o�m�o�n�e�y�~� .agosto, 19-Se, p. eo a 

( 25 ) Idem. Ibidem, p. 23. 

( 26" ) Idem, �I�b�j�d�e�m�~� P. 24. 

Flow 
e7. 

Cri:sis Floored the �L�n�c�s�~�·�.� In: 



TABELA !.6. 
CRéDITOS DOS EURODAHCOS 

1979-1982 

US$ :Bilh8es: 

------------------------------------------------------------------------
1979 1980 1981 1982 

------------------------------------------------------------------------
Países Industrializados 27,2 3911 86,9 42,8 

Países ..... Desenvolvimento 48,8 3511 45 .. 2 41 .. 5 
Pai·ses fora da OPEP 35,4 24,0 33 .. 4 28,7 
Países d.a OPEP 12,6 11,0 ll, !i' 12 .. 8 

Países Comunistas 7.3 2,8 1.8 e,s 

Organizaçaes Internacionais 9,3 0.4 8,3 8,2 

�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-

�T�~�t�a�l� 85.2 . 

Fonte:: Mor-g.an Guranty Trust - Horld Ejoaodal Mackets. Hew York, vários 

nómeros. 



TABELA I.7 

DIVIDAS DE CURTO E LONGO PRAZO DOS MAIORES DEVEDORES 
!981 

------------------- -..,.------------------------
Divida 
liquida 
Dividida 

Divida pela Divida 
Bancaria Receita de Bancaria 
Total Tr111nsacoes de CUrto 

Correntes Prazo 

Servi co 
da 

Divida de 
!'lerlto 

Pnrzo 

Servi co 
da 
Oi vida 
Dividida 
pelas 
Exportacm 

Total 
de 
?;to,, 
Devidos 

Total 
de 
Pgtos. Est ieat iva 
Devidos de Influxo 
Dividido pela LiqiJido a 
Receita Trans. partir dcrs 
Correntes Bancos no 

Ano 

Influxo 
Liquido 
Divida 
Bancaria 

-----------------------------------------------------------------· 
USS Bil. ! USI Bil. USI Bil. USI Bil. USI Bil. l 

llex!co 56,9 !47 2M 12,2 6t,e 29,2: 97 8,4 19,8 

Snsn 52,7 176 !4,3 16,t 58,t 30,9 114 J ,5 3,2 

Vtnnuela 26,2 25 1-4,-4 6,8 37,t !9,9 77 1,2 4,9 

Argentina 24,8 141 9,9 3,6 27,t !2,2 93 3,2 16,1 

Corei a ]9,9 58 1t,ó 4,1 16,0 !2,9 46 l,l 6,8 

lugusiavia 18,7 38 2,3 1,9 2e,e 3,4 16 1,2 1,7 

Chile !1,5 91 3,6 2,5 45,1 4,6 64 2,8 37,9 

Filipinas 1&,2 76 5,4 2,1 24,t 6,6 77 1,2 2,2 

-------------- ---- ------
�f�l�l�~�J�T�E�:� CALVERLEY, J, �'�t�t�m�~� the cash Flow Crisis Floored the LD:Cs•. Euroaonet;, Aug1Jst. 1982, p. 31. 
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Esta dívida de cu.rto tinha um potencial altamente desest.abilizador 
na medida em que a magnitude dos cr"édítos .a serem rolados em curto 
esPaço de tempo cr-escia enormemente. �S�e�~� em 1977, os países em 

desenvolvimento Precisaram reciclar- US$ 21 bílhses. em 1982, além dos US:$ 44 
bilhees r-eferentes a empréstimos de médio e longo �P�r�-�a�z�o�s�~� teriam que rolar 
mais US$ 140 bilhses em dívidas de cur-to prazo. A situação el"'a, portanto, 

propícia a crises de liquidez ( 2.7 ) 

Ho .ano de 1982:. os 

inadimplência de 

problemas do euromercado aprofundaram-s.e. Em 

meio grandes empresas 
autoridades monetár-ias dos países desenvolvidos -

polonesa, a expans§o dos: empréstimos ía 

sem a �i�n�t�e�r�v�e�n�o�:�;�~�o� das . 
e à �r�-�e�n�e�g�o�c�i�a�ç�~�o� da dívida 

se fazendo taxas 

decr-esc:ent.es<28 >. Heste context.oJ a cessação de pagamentos da Argentina e 

a moratória do Méxíco servir-am para destr-uir- qu.ase toda perspectiva de 

recomposiç:!o da estabilidade do mercado financeiro internacional ( 29 ) 

A tilt.im.a esperança de que o mercado financeiro internacional 

pudesse contornar- estes problemas foí enter-rada em setembro, na �r�e�u�n�i�~�o� 

do FML Mesmo fr-ente a uma crise de tal magnitude, esta �r�-�e�u�n�i�~�o� nada 
decidiu no sentido da- .a:mPliaçgo dos: recursos do FMI. nem quanto a melhorias 

substanciais da liquidez internacional (. 30 ) . O euromercado generalizou os 

r-iscos ( 31 ) para quase todos os tomador-es do Terceiro Mundo1 

forçando-os à �r�e�n�e�e�o�c�i�a�ç�~�o�.� 

( 27 ) l.s:l&:.m.. ibjdem. p. 23. 

( 28 ) BELLUZZO, L.G. O SPohor .e. a Uoícorojp. S:io �P�a�u�l�e�o�~� �E�r�.�a�s�:�i�l�i�e�n�s�e�~� 1984, p. 
49. 

< 29 ) Not.E!!-s:e que. a partir de maio. a situaç::l!o crítica ocasionou um 
afr-ouxamento d.a política monetttria �n�o�r�t�e�-�a�m�e�r�i�c�a�n�a�~� com 
consequente reduç;go das taxas de �j�u�r�o�s�:�~� que, entretanto, �n�~�o� 

poderia estancar o movimento em cu.rs:o. Ver: BATISTA JR., P.H. Jle... .d.t..... 
p. 60. 

( 30 l BELLUZZO, L.G. J:l2 ciL p. 50 e 51. 

< :n > Sobre a regícmalizaç;go dos r-iscos ver :SAT1STA �J�R�.�~� P,H . .O..P--.:Cit..... p, 69. 
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A crise da díYida externa dos países em desenvolvimento n:ão foi 

uma sur-pre:s:.a para a comunidade financeira internacional. Desde 1980.,. várias 

vozes ímpof"t.antes vinham alertando qua;ntOo aos riscos do processo. Paul 
lJolcker, presidente do Federal Reser-ve em confer-ência proferida em março 
daquele. advertia• 11 LI.m dos Perigos Potendais: no processo de reciclagem é a 
sobrecarga sobre o sistema b.ancár""io comercial <os bancos podem) conviver 

com a �s�i�t�.�u�a�ç�~�o� de reciclagem, como ela se aPresenta �h�o�J�e�~� por- um certo 

período de tempo C.) Mas nossa capacidade de lidar com esse problema .. con"l 

o passar do tempo .. pode cada vez mais se aproximar do limite• < 32' )_ Outro 

exemplD é D de R. Weinert, presidente de um banco de investimento. Ele 

colocava em 1981 que: "Está a caminho uma grande cr-ise d.a divida dos: países 
em desenvolvimento. Se as taxas de Juros: reais �n�~�o� caírem e as receitas de 
expor-ta<;::io continuarem deprimidas. n:faio existe meio destas dívidas serem 

pagas sem substanciais r-eescalonamentos ( 33 ) Em verdade,. os bancos 

internacionais já vinham atuando neste sentido. Em maío de 19132# o boletim 
mensal do Mor-g.an Guar-anty Ti--ust afir-mava= •u.s. banks ·will seek to aUsm the 
growth of their exposur-es mor-e close]y to the growth in their caPitaL 

which in r-ecent yeal""s hae: been aver.aging around 10,...12:::! ( 34 )_ Not.e-s:eJ 

incluslye, que os bancos j.á se preocupavam em formular modelos para o 

equadonamento da crise do endi..,.idament.o ( :35 ) 

--------------------
( 32 ) MOFFITT. M. llP- cit • P. lOS. 

( 33 ) MOFFITT, M. lm dt., P. 109. 

( 34 ) Mor-gan Guaranty Tr-ust. lcltu:Jd Ejo.;mcigl �M�a�r�k�e�t�:�s�~� Hew York# May �1�9�8�2�~� 
p_ 9. 

< 35 ) Por exemplo, o Ame:x Pr-iv.ate Capital Market Model. Sob algumas 
hipóteses ot-ímistas quanto ao comércio mundial e ao preço das 
•commodities• .. o modelo previa que se poderia chegar- ao final de 1986 
com uma dívida total de US$ :954 bilh5e:s <sendo US$- 6!54 �b�l�l�h�~�e�s� de 
dívida privada). A taxa de crescimento dos cr-éditos privados seria 
de· apenas B% no perfodo de 1982: a 1986 e haveria um r-etor-no de 
capital de US$ 10,5 bilh3es anuais no mesmo per-íodo. Ao final de 1986 
os empr-éstimos priyados estariam em �e�x�p�a�n�s�~�o� novamente e .a cr-Ise 
teria sido equacionada. Ver: CALUERLEY �~� J. Q.p dt # p, G5. 
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O outro lado da que:stâo que se colocava aos bancos intern.acionais 

pode ser sintetizado neste título de uma m.atéría da r-evista Euromone,y, 

ainda em abril de l9B2: 01The C.arnival is Over, but Ther-eJs. Always Next 

'iear-'1(36>. Aos. bancos não inter-ess.ava que os cr-edores fossem colocados em 

situa-çgo de crise 1 posto <:JUe problemas agudo·s exigif'"am que os respectivos 

créditos: fossem classifíc.ados como "créditos em liquida<;.:ê!o". afetando os 
lucros e a imagem dos Própr-ios bancos. Neste sentido, já em maio de 1982, o 

Morsan Gu.ar-anty Trust sugeria a países como Brasil e Coréia que 
r-eescalonassem suas dívidas antes que suas: posiçees se tornassem 

invi.áveis(37)_ 

Em �s�í�n�t�e�s�e�~� frente à perspectiva de �c�r�i�s�e�~� os bancos internacionais 
admítíam continuar emprestando a t.axas de cr-escimento que �n�~�o� excedessem 

as t.ax.as de incremento de seus capitais. Se fossem além disto 1 o fariam no 

limite do indisPensável par.a que: �n�~�o� houvessem atr-asos nos pagamentos. �~� 

t-.aref .a de ajustamento entre o cr-escimento autônomo da dívida, som.ado .aos 

dé:ficit:s de balança comer-cí.al, e .a tax.a de crescimento dos créditos que os 

bancos se dispunham a conceder :seria de responsabilidade dos Pr-6prios 

países endividados. Contudo, a estr-atégia ngo foi bem sucedida. Além de 

fatores conJunturais, como o endividamento de cur-to prazo, a ·l69ica Privad.a 

dos bancos e a ausência de uma inst'itui;;ão de peso como prestamista em 

últim.a instanda para países endividados e para bancos internacionais fizer-.am 

com que .a crise se apr-ofundasse. 

( 36 > �6�R�A�H�T�~� C. •The Carnival is Over, but. There•s Always Next Year". In: 
Eucomoogy_, abr-il de 1982', p . .e .a 5. 

( 37 ) Morgan Guaranty Tru.st. .. Wor.Jd FjanciaJ Markets. Hew York, May 1982: .. 
p. 9. 
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A esta altura da exposiç5o, convém fazer uma breve análise sobr-e 
o papel que o Fundo

entidade desprestigiada 
década de 19130 com pelo 

Monetário Inter-nacional <Ft-1D tem desempenhado. De 

nos anos sessenta e setenta, o FMI emergiu da 
menos dois papéis importantesJ do ponto de vista do 

sistema financeiro internacional. O primeiro deles seria o de prestamista em 

d.ltima instãncia dos pafses em desenvolvimento e co-p.af"ti<:ipant-e no processo 

de r-eciclagem da dívida privada ( 38 ). O segundo seria o de controlar o 

ajustamento inter-no das economias em desenvolvimento, dado seu caráter 
multilateral. Nas palavr-as de W. BUTCHER. do Chase Manhattan. "ao contrár-io 
dos bancos. o FMI pode exercer um grande poder político n.a �í�n�i�c�i�a�ç�~�o� e 

manu tenç:'lo de um pr-ocesso de ajuste• <:39) 

Já em setembr-o de 1980 um editor-ial do The Banker clam.ava peLa 
p-.articípaç:go do FMI no equacionamento do pr-oblema da dívida' 1'0 Fundo 

deveria liber-ar- mais de seus: r-ecur-sos: pr-&prios . ou atuar como um 
c.atalís:ador na captaçgo de mais dinheiro nos mercados, ou. ainda, combinar 
as duas cc;.is.as. tio entanto, para conceder- aos Países-membr-os acesso a 
seus recursos, o Fundo tem que estar preparado para assumir- r-iscos que 

as inst.it.uiç6es do mer-cado �n�~�o� poderiam assumir• ( 40 ) Ho entanto, apenas 
o auxílio prestado, entre 1980 e l9Bl. a 39 países menos expressivos esgotou 
os recursos do Funde>. A moratória mexicana �e�n�c�o�n�+�~�r�o�u� o FMI completamente 
s:em condiçees de exercer o papel de prestamista em última inst.ânda. Era 

not6ria sua exiguidâde de recursos_. frente às dimensae:s: d.a crise < 41 ) 

( 38 ) MOFFITT. M. Jl2 cit . P- 1Z3. 

< 39 ) Citado por: MOFFITT,. M. O:e dt �~� P. 127. 

( 40) .I.d.ei:n. loc Cit 

( 41 ) �S�R�A�N�T�~� C. "Don't Cali IMF. It•s Running Out. of Quot.as". In: Euromoney. 
agosto de 1982, p. 51 e 52. 
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Mas nem por isso foi menor o papel desempenhado pelo FMI. Na 

verdade. como coloca Michael HOFFITT• •os Pr-ogramas de �e�s�t�a�b�i�l�i�z�a�-�ç�~�o� do FMI 
�t�ê�m�~� portanto, se tornado o complemento lógico e necessário aos 
reescalonamentos dos bancos privados <...> O que acontece essencialmente é 

que a miss:go técnica do FMI voa para um país em dificuldades financeiras. 
levando os dados mágicos produzidos pelo computador. Esses dados dizem ao 

país como conseguir o dinheiro necessário e manter o pagamento de sua 

dívida com os bancos• ( 42 >. Um índice relevante do crescimento do papel 

do FMI durante a crise .. �p�o�~�e� ser obtido através da �p�o�s�i�c�;�~�o� externada pelo 
Morgan Suaranty Trust através de seu boletim. As ediçees de abril e maio 

de 1982 explicitavam enorme desprezo quanto ao papel do FMI. Já em 

�o�u�t�u�b�r�o�~� o boletim colocava o seguint.e= "The IMF is playing a key role in 

providing polícy advice and temporary f'inancial:., assistance to countries with 
serious balance ... of-payments diffícultie:s. Implementation of Policies meeting 

IMF r-equirements remains essential to restoration of confidence. In this 

respect it is vital that the Fund has sufficient resources to meet the 

growing on it.• < 43 >. Em verdade, o FHI cumpriu. papel de grande destaque 

no gerenciamento do ajustamento.. �n�~�o� pelo lado da oferta de recursos.. mas 

servindo como coordenador na �i�m�P�l�e�m�e�n�t�a�;�;�~�o� de políticas econômicas.. como 
ocorrido no caso do Brasil. 

�-�-�-�-�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-
( 42 ) MOFFITT, M. JlD cjt , P. 128. 

( 43 ) Morgan 6uaranty Trust. Wocld Fin.ancjal Mackets, Hew 'l'ork, oct/1982, 
p. 9. 
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1.2. A Crise Internacional e o Colapso das Contas Externas 
Brasileiras 

1.2.1. Início da Década de Oitenta, Rumo ao "Default" 

Os anos oitenta compor-taram �.�a�l�t�e�r�a�ç�~�o� l"'adical no relacionamento 
da economia brasileir-a com a economia internacional. Já no ano de �1�9�8�0�~� 

ficaria claro que o Brasil n3o fugiria aos problemas vi(Jidos pela gr-ande 

maioria dos Pafses em desenvolvimento. Ao Ponderável défícit �c�o�m�e�r�c�i�a�l�~� fruto 

da polft.ica econOmh:a interna e da �d�e�t�.�e�r�-�í�o�r�a�ç�~�o� do quadro internacional (44).., 

somou-se a duplicaç3o das despesas com jur-os da dívida externa$ �j�~� sob o 

impacto da elevaç:lJio das taxas de jur-os internacionais. O desequilíbrio da 
conta de transa;;ses �c�o�r�r�e�n�t�e�s�~� que chegou a US$ �1�2�~�8� bilh8es. n3o pode ser 
cober-to com a �c�a�p�t�a�ç�~�o� de empréstimos e financiamentos de longo prazo. A 
capt.açaio de créditos de curto prazo foi o instrumento compensatório. n:lo 
conseguindo evitarJ �e�n�t�r�e�t�a�n�t�o�~� a queima de US$ �3�~�5� bilh8es das reservas 
internacionais. 

( 44 ) O desequilíbrio comercial de 1980 �d�e�v�e�u�-�s�e�~� dentre outros fatores, 
ao expressivo crescimento Interno, ao 1'orte Incremento dos 
�e�s�t�o�q�u�e�s�~� Inclusive de bens importados. à retraç3o dos mercados 
externos. ti queda dos preços de �v�~�r�i�o�s� produtos da pauta de 
exportaçses e ao aumento dos gastos com petróleo. 
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O ano de 1981 representou o último fôlego do processo de 

endividamento crescente que vigia desde os .anos setenta. O aumento de 50X 

nas captaça:es de empr-éstimos e financiamentos de médio e longo prazos e a 

exPressiva melhoria na balança comercial compensaram o novo salto nas 
despesas com Juros# viabilizando Pequeno superávit no Balanço de 
Pagamentos. N3o se pode esquecer,. contudo, que este desempenho s6 foi 

possível com o abandono da polftica econômica expansionista. implantada ao 
final de 1979, em benefício de uma estratégia recessiva. mais adequada aos 
interesses dos banqueiros internacionais. Este primeiro ano de política 

recessíva Promoveu aumento de US$ 3,0 bilh6es nas exportao;:8es e queda de 

US$ 900 milhaes nas imPortao;Ses. r-esultando na passagem de um déficit de 

US$ 2:,8 bílhaes, na balança comercial de 1980.,. par-a um superávit de US$ 1;2 

bilhão. em 1981. 

O instável equilíbrio. conseguido em l5l81, foi completamente rompido 

em �1�9�8�2�~� com a sever-a cr-ise que atr-avessou o sistema financeiro 

internacional. Sob vários aspectos.. o Balanço de Pagamentos brasileiro já 

er.a. àquela �a�l�t�u�r�a�~� vulnerável às vicissitudes do mel"'cado Internacional de 
crédito. Basta dizer- �q�u�e�~� frente .à �p�a�r�a�l�i�s�a�.�;�~�o� dos empréstimos à América 

latina,. fruto da �r�e�g�i�o�n�a�l�i�z�a�ç�~�o� dos problemas enfrentados com os créditos 
concedidos a Argentina e �M�é�x�i�c�o�~� produziu-se um déficit .. de US:f. 8.,8. bilhões 

no Balanço de Pagamentos. �I�s�t�o�~� mesmo numa �s�i�t�u�a�ç�~�o� de balança comercial 
suPeravitária. 

Em verdade.. tratava-se dos últimos lances da política levada à 
efeito desde o final do exPerimento heterodoxo de Delfim Netto. O 
ajustamento volu-ntário, sem a tutela direta do FMI .. Previa um superávit de 
US$- 3 bilhaes na balança comercial, pela via da conten;;a:o da atividade 

interna. Frente a condiçaes internacionais: especialmente adversas aS 
proJeçi3es para a balança comercial n::lo �f�o�r�a�m�~� nem de longe, confirmadas. O 

comé-l"'cio internacional caiu .. em 1982.. 2 .. 5?.:.. após a �e�s�t�a�g�o�a�ç�~�o� verificada no 
ano anterior. O clima recessivo afetava a quase totalidade dos países 

industrializados. tendo os países da OECD exPerimentado queda de 0,3::::: em 

seu produto global < 45 , ) Hais dram.ética ainda era das 

•commodities•, exceto petróleo .. que sofriam com a �r�e�c�e�s�s�~�o� munQial e a alta 

( 45 ) MALAN. P. "A QuesUo Externa•. ln• MELLO. J.M.C. t BELLUZZO, L.G.M . .El:ll 
.K Bc.asil .é Arm.adilba h Reçgss;o. S:lo Paulo .. Forum Gazeta Mercantil,. 
1!>83. P. 69 a !()<!. 
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taxa de juros. Reflexo �d�i�s�t�o�~� foi a queda de 17?. no (ndice de nossas 

relaç5es de troca, entre 1980 e 198a < 46 ) 

O fracasso da estratégia de �g�e�r�a�ç�~�o� de recursos através do saldo 

comer-cial transferiu à conta de capitais a responsabilidade pela sorte do 
Balanço de Pagamentos. Neste ponto, embora as autoridades econômicas 
sustentassem que havía sido r-ealizada . uma eficiente política de 

adminiStraç:ão do endividamento, também se 

elevado volume de juros e amortizaç8es 
colocavam graves problemas. O 
constituía-se em elemento de 

grande rigidez das contas externas. Seu equacionamento dependia .. 
�p�r�i�m�o�r�d�i�a�l�m�e�n�t�e�~� da oferta de crédito internacional em volume suficiente. De 

outro �l�a�d�o�~� o fluxo de capitais de curto Prazo potencializava a instabilidad.e 
do Balanço de Pagamentos. Basta dizer �q�u�e�~� no primeiro �s�e�m�e�s�t�r�e�~� 

acumulou-se fluxo positivo de US$ �2�~�5� bilhaes. Este fluxo transformou-se 
em negativo ao final do ano .. refletindo a crise por que passou o mercado de 

crédito internacional. 

Em verdade_. a posiçao brasileira era, já bem antes da moratória 
mexicana. bastante vulneráveL ao contrário do que alardeavam as 
autoridades econômicas. Vários fatos o comprovam. Desde 1980. os •spreads• 
dos empréstimos ao Brasil vinham subindo substancialmente. As operaç3es do 
tipo •c:lub deats• f or:am tomando parte crescente do total de caPta;;6es em 
detrimento das operaça:es �s�i�n�d�i�c�a�l�i�z�a�d�a�s�~� o que reflete o início da fuga das 

instituições menores quanto ao envolvimento com créditos ao Brasil < 4 7 >. 
Estas dificuldades crescentes no acesso ao mercado foram enfrentadas com 
medidas internas �~�e� incentivo às capt.açaes �p�r�i�v�a�d�a�s�~� com a �s�o�b�r�e�-�u�t�i�l�i�z�a�ç�~�o� 

das �e�s�t�a�t�a�i�s�~� com a crescente �p�a�r�t�i�c�i�p�a�ç�~�o� do sistema bancário nacional no 
mercado inter-bancário e com o crescimento da �c�a�p�t�a�ç�~�o� de créditos de 
curto prazo. �~�Ú�é�m� disto, o volume de reservas internacionais era . objeto de 

sérias desconfianças por parte dos analistas econOmicos. A �í�n�c�l�u�s�~�o� de 

créditos incobráveís. como haveres JuntO à Polonia. e de obrigaça:es de 
países latino-americanos e afrícanos. que se· tornaram ilíquidos quando a 

< 46 ) Notar que o nível de 1980 já era mais que 35?. inferior ao de 1977. 
Ver: BANCO CENTRAL DO BRASIL, Boletjm Mensa.l. �B�r�a�s�í�l�i�a�~� maio, 1985. 

( 47 > As operat;Ses sindicalizadas �s�~�o� caracterizadas pela participaçSo de 
grande número de bancos pequenos e médios. ·IJer= BANCO CEHTRAL DO 
BRASIL, Informatjyo t1ensal. �B�r�a�s�í�l�i�a�~� vários números. SALIJêAS, E. .ll 
Saga da CNs:e. Rio de Janeiro .. Forense Unlverslt«trla, 198:5,. p. :;o....-:lil. 
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crise se materi-alizou .. propiciav-a grande inquietação a este respeito < 48 >. 

O mês de agosto marcou. �e�n�t�r�e�t�a�n�t�o�~� a �i�n�f�l�e�x�~�o� definitiva do 
meJ"<cado internacional de crédito. Instalado o p:Snico, a paralisia f·oi 

generalizada. Todos ficar-am à espera da reuni3o do FMI, em Toronto, que se 
realizaria no início do mês de setembro. O sistema de crédito esperava que 
fosse viabilizado um reforço de capital aos organismos multilaterais .. para 

que fósse possfvel equacionar uma Parte do estoque de dívida dos países em 

desenvolvimento. O principal elemento deste reforço seria,. sem dúvida. a 

�p�a�r�t�i�c�i�p�a�ç�~�o� americana .que acabou sendo decepcionante. Entretanto.. a 
!"eunía:o de Toronto �n�~�o� fez mais que criar uma comiss3o para a dis:cusslo 

das cotas de �p�a�r�t�i�c�i�p�a�ç�~�o� num possível aumento no capital básico do FMI. 

Quanto à cr-ise financeira, a estratégia consistiria num esforço coordenado 
por parte das autoridades monetárias dos países desenvolvidos em pedir aos 

bancos comerciais para que não reduzissem seus empréstimos aos países em 

dificuldades de caixa, assegurando aos banqueiros, aos seus acionistas e ao 

Público depositante que a �s�i�t�u�a�o�e�;�:�l�!�l�:�o�~� embora séria. era administrável. 
Certamente, tal �s�e�r�e�n�i�d�a�d�e�~� pof"" parte dos agentes privados.. nlo seria 

conceblvel num momento de tamanha instabilidade. 

--------------------
( 48 ) BATISTA JR., P.H. DP cit , P. 51 

( 49 > AMEAÇA de uma corridà ao �F�u�n�d�o�~� Bazeta Meccaotil .. Saio Paulo., 23 de 
novembro de 1982. 
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A postura adotada pelas autoridades brasileiras_, no ínício da crise, 

foi sempre solidária com a persPectiva de que o mercado voltaria a 
funcíonar. Tanto é assim que_, em entrevista à Folha de sao P.aulo o ent:lo 

presidente do Banco CentraL C ar los LA.HGOHI, declarou: •Logo depois da 
moratória mexicana e da �r�e�u�n�i�~�o� do FMI .. em Toronto, nós pr-ocuramos testar 
o mercado na sua reaçâo com �r�e�l�a�ç�~�o� ao Brasil$ mediante uma série de 
operaçaes •cJub deals•_, usando as nossas melhores empresas estatais. Hós 
também realizamos um grande esforço, inclusive o ministro Delfim esteve 
muito .à frente deste trabaho, para conseguir créditos externos 
relacionados à �i�m�p�o�r�-�t�a�ç�~�o� de equipamentos do Exterior. E a experiência 
mostrou, já no mês de �s�e�t�e�m�b�r�o�~� que apesar deste esforço. a resposta do 

mercado foi muito lenta .. e pobre" < 50 >. �P�o�r�t�a�n�t�o�~� somente ao final de 

setembro as autoridades econômicas se der-am conta do óbvio. de que ·o 
mercado financeiro �n�~�o� teria condíç6es de enfrentar uma crise �t�~�o� profunda 

sem a �i�n�t�e�r�v�e�n�ç�~�o� de entidades multilateriais. 

Ea1 ver-dade,. além da �s�u�b�e�s�t�i�m�a�ç�~�o� quanto à pr-ofundidade da 
ruptura que de fato ocorrer-a. as autoridades econômic::as tentaram. com sua 
atuaçlo. conter a r-egionalizaçao do 

internacionais. Tratava-se de apr-esentar 
risco. por parte 

o problema do 
dos bancos 

endividamento 
brasileiro como um caso �d�i�f�e�r�e�n�t�e�~� relativamente aos traumas ocorridos com 
México e Argentína. Neste �s�e�n�t�i�d�o�~� Carlos �L�A�H�B�O�N�I�~� em discurso, proferido a 

banqueiros �i�n�t�e�r�n�a�c�i�o�n�a�i�s�~� enfatizava tr-ês aspectos que torn,avam o Brasil 
um caso particular. Em primeir-o �l�u�g�a�r�-�~�·� a pauta de exPor-tac;6es er-a bastante 
diversificada e com grande participaçao de �m�a�n�u�f�a�t�u�r�a�d�o�s�~� em clara alusâo à 

dependência mexicana com �r�-�e�l�a�ç�~�o� ao mercado petrolífero. De outro �l�a�d�o�~� o 
País adotara uma· política cambial baseada na desvalor-ízac;'ão administrada da 
�m�o�e�d�a�~� sem incorr-er na manutenc;âo de taxas de càmbio �f�i�x�a�s�~� aqui a 
ref �e�r�~�n�c�i�a� é ao caso argentino. Em terceiro �l�u�g�a�r�~� o País teria conservado .. 
mesmo ao custo do pagam·ento de •spreads• �e�l�e�v�a�d�o�s�~� Um · perfil de 
endividamento mais alongado no tempo. Has palavras do próprio LANSOHI• •um 
setor de exportaç:io din.a:mico e diversificado., uma política cambial realista e 
flexível e a garantia representada pela ênfase em, empréstimos de longo 
Prazo.. conferem ao Brasil graus de liberdade adicionais no processo de 
aJustamento da economia ao novo conjunto de restríç3es ímPostas �P�e�~�a� crise 

( 50 ) LAHGOHI r'"evela metas mas evita �p�r�e�v�i�s�a�e�s�~� Folha .d.e. �~� Paulo. S:io 
Paulo, 23 de dezembro de �1�9�8�2�:�~� 
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mundial• ( 51 ) 

A atitude das autor""idades brasileiras n:lo �e�r�-�a�~� sem dúvida,. Isolada. 

O próPrio gover-no amer-icano incentivava o Brasil a se comPortar como um 

caso distinto dos outros. O Secretário de Estado �a�m�e�r�i�c�a�n�o�~� Don.ald �R�e�g�a�n�~� 

em visita ao �P�a�í�s�~� frisou este ponto de vista e revelou que o governo 
americano vinha trabalhando no sentido de convencer os banqueiros de seu 

país.. especialmente dos bancos �m�e�n�o�r�-�e�s�~� a respeito disto. Declaraç6es de 

Presidente da Junta de Governadores do Federal Reserve .. Paul Volckel"' iam, 
�t�a�m�b�é�m�~� na mesma �d�i�r�e�c�;�:�~�o�.� E 6bvío que aos olhos das autoridades 

amer-icanas.. a estabilidade da situaçgo brasileir.a set'ia crucial para que n:lo 
se aPf"'ofundasse a ruptura do merc.ado de crédito, a qual determinaria a 

amp-litude da intervenor;:So governamental que :seria necessária ( 52 ) 

Se a Postura brasileira havia sido a de continuar buscando novos 
créditos no mercado até o final de �s�e�t�e�m�b�r�o�~� quando esta alternativa se 

comprovou �i�n�v�i�á�v�e�l�~� a posiç:gjo brasileira* uma vez configurada a ruptura do 

mer-cado. foi pautada por procedimentos que visavam demonstrar que o Brasil 

�n�~�o� procuraria reescalonar a �d�í�v�i�d�a�~� mas buscaria continuar- operando no 

mercado, mesmo que através de empréstimos emergencíais. até -que as 
condiçaes se normalizassem. O pr-óprio C ar los LAN60Nt diria mais tarde que a 

forma utilizada no acordo sobre a rolasem da dfvida vincenda em 1983. 
•confirmou aquilo que sempre dissemos.. ou seja. que o Brasil nllo iria 

renegociar sua dívida externa em termos �g�l�o�b�a�i�s�~� nos nfveís em que os 
banqueiros entendem como renegociaç:ão.. que é nor-malmente a transf ormaç::Jio 

de dívida de curto Prazo para dívida de longo prazo.. ..com �a�m�p�l�i�a�ç�~�o� 

:substancial de prazo de car&ncia• ( 53 ) 

�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-< '51 ) Discurso de C ar los LAHGONI a banqueiros internacionais em agosto de 
1982 vel""= �L�A�N�G�O�N�l�~� C.S. •o Brasil é- Difer-ente. In: Jliqesto Econômico. nQ 
�2�9�6�~� Brasflia. setembro. �1�9�8�2�~� P- 65 a 72. 

( 52 ) AMEAÇA de uma corrida ao �F�u�n�d�o�~� Gazeta Meccaotíl, S'ão Paulo. 23 de 
novembro de 19'Se. 

( 53 ) LAHGOHI revela metas mas evita �p�r�e�v�i�s�s�e�s�~� Folha J1e. �~� Paulo. SSo 
Paulo, 2'3 de dezembro de 1982:. 
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A esta forma de enfrentar a crise# corf"espondeu uma determinada 

maneira de gest3o do setor externo durante o período crftico. Frente à 

�p�a�r�a�l�i�s�a�ç�~�o� da captação de novos e-mpréstimos no último trimestr-e, as 

reservas em moeda convers,vel foram sendo utilizadas Para pagamento dos 
compromissos externos. Os atrasos foram inevitáveis. assim como a venda de 

grande quantidade de ouro e a convers:§o de DES em dólares. para saldar 
compromissos ou repor o nível mínimo de ativos de uso imediato. No mesmo 

sentido. de garantir um fluxo adicional de dólares ao Banco Centrali a 
PETROBRáS conseguia financiamentos Para �a�q�u�i�s�i�ç�~�o� de petróleo �q�u�e�~� ao invés 
de trazer- ao Brasil, era revendido no mercado livre de Rotterdã, causando 

grave �r�e�d�u�ç�~�o� nos estoques internos do Produto ( 54 ). Opçe:es como est.a:s: 

deixam claro que a estratégia de enfre:ntamento da crise do endividament:o 
abdicava da manutenç;go de raios de manobra para a ado;;9o de eventuais 
atitudes mais duras contra os credores. Esta Postura assinalava o intuito 

de manter os atrasos nos pagamentos sob controle e se mostrar ao mundo 
financeiro como um parceiro confiáveL Internamente.. tratava-se de �n�~�o� 

explicitar a debilidade da posiçSo externa do País Justamente no per-íodo 
eleitoral. 

A crise também fez emergir uma face do processo de endividamento 
que estava.. até �e�n�t�~�o�.�.� obscurecida: a �e�x�p�a�n�s�~�o� dos banéos brasileiros no 

exterior. Desde os aryos setenta .. incentivados pelas autor-idades econômicas e 
pelas per-spectivas de lucro, os bancos brasileiros buscaram �p�e�:�n�e�t�r�a�ç�~�o� no 
euromercado. Frente à crescente dificuldade de c.a:Ptaç.aio de recursos Junto 
às fontes tradicionais de emPréstimo .. os bancos brasileiros. especialmente os 

oficiais... foram captar recursos no inter-bancário.. com o obJetivo de 
repassá-los a tomadores brasileiros a prazos mais longos. De outro lado .. 
cr-esceu o volume de financiamento externo ao capital. de giro das emPresas 
�e�x�p�o�r�t�a�d�o�r�a�s�~� através da sistemática de Adiantamentos de Contratos de 
C-âmbio <ACC> .. o que levou bancos brasileiros a buscar maior proxi.midade das 
fontes de crédito. Este processo r-esult-.ou numa amPliaç:IO da participac;;So 
brasileira no euromercado. Em Julho de �1�9�S�Z�~� existiam 104 agências de 16 
bancos brasileiros operando no exterior. sendo 40 ·agências do Banco do 

Brasil, com depósitos no valor de US$ 10,0 bílhe:es ( 55 > 

( 54 ) As Cartas na Mesa, Isto E, r-.J1 312. Sa:o Paulo, 15 de dezembro de 1982 . 

( 55 ) GALVêAS# E. A Crise Mundial .e. .a Estratégia Brasileir-a de 
.d.Q. Balanço .d,e Pagamentos. Brasília, Senado Federal, 
�(�e�x�p�o�s�i�ç�~�o� realizada a 23 de março de 1983). 

.S. Íllstameoto 

1983, p. 54 
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Durante a crise.. esta rede de bancos acabou se tornando um 

pr-olongamento das contas externas brasileiras. A estratégia de na:o 

confrontaçlo com os credores e de apresentar o caso brasileiro como 
diferenciado .. em �r�-�e�l�a�o�;�~�o� aos demais devedores,- exigia que este sistema 

bancário nâo quebrasse, sob pena de aprofundamento da crise de confianç'a. 

De outro lado. os bancos �i�n�t�e�r�n�a�c�i�o�n�a�i�s�~� também associaram rapidamente o 

risco brasileiro aos créditos inter-bancários para com bancos brasileiros. A 

�r�e�n�D�V�C�i�!�l�i�~�O� das operaç5es de crédito foi se tornado cada vez mais difícil .. 

particularmente no tocante a bancos pequenos e médios, cujo envolvimento 

com créditos internacionais era menos intenso. Restou aos grandes bancos 
�i�n�t�e�r�n�a�c�i�o�n�a�i�s�:�~� especialmente �a�m�e�r�i�c�a�n�o�s�~� a tarefa de garantir a 

sobrevivência dos bancos brasileiros. O aprofundamento da vulnerabilidade da 
posição destes últimos concorria para a .amplia;;go dos entraves áo 

equacíon.amento da dívida como um todo e deixava os grandes .bancos 
amehcanos em �p�o�s�i�ç�;�~�o� ainda mais delicada. A: quebra de agências de bancos 
brasileiros tornaria mais difícil a participaç::lo de bancos de menor porte no 
refinanciamento tanto das posiç8es no �i�n�t�e�r�b�a�n�c�á�r�í�o�~� quanto da dívida de 
longo prazo. Heste �c�a�s�o�~� aos grandes bancos caberia participaç::Jo ainda maior 

no refinancíamento ( 56 ) 

Sem �d�ú�v�i�d�a�~� os bancos brasileiros só resistiram à crise devido à 

decisiva ajuda de alguns grandes bancos internacionais. Mesmo assim.. foi 
muito clar-a a reduç:io do prazo médio dos depósitos que, em vez de 180 dias, 
passou a se concentrar cada vez maiS próximo do �"�o�v�e�r�n�i�g�h�t�·�~� dado que as 
operaçses que venciam.. quando �r�e�n�o�v�a�d�a�s�~� o eram pelo prazo mais reduzido 
Possível. A �p�o�s�i�ç�~�o� mais delicada er-a a das agências de bancos· oficiais. Foram 
estas as que mais usaram o expediente de converter captac;;a:es de curto 
Prazo em empréstimos de longo prazo ao Brasil. Já as agências de bancos 
Privados.. por operarem Pr-eponderantemente no crédito ao capital de gir-o aos 
manufaturados para exportac;tlo, conseguir-am reduzir seus ativos ·de forma 

mais �á�g�i�l�~� no sentido do adequament.o ao novo nível possível de •funding•<57). 

( 56 ) lAHSOHI,. C.S . .ã. Ccjse ,áQ. Desgpyglyjmepto Rio de. Janeiro, José Olympio .. 
1985, p. 57. 

( 57 ) Idem. ibidem. P. 57/58. 
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Esta necessidade de defender as agências dos bancos brasileiros no 

exterior acabou �P�o�r�~� como afir-maria LAH60HI Posteriormente. •transformar o 
vazamento no inter-bancário em vazamento de f ato. nas contas externas 

propriamente ditas• -( 58 ) Isto chegou a tal ponto que o empréstimo 

emergencial conseguido junto ao T escuro Americano estava, em verdade, 

sendo utilizado na sustenta.;:io destas agências bancárias. 

O ápice dos pr-oblemas no inter-bancário ocorreu em dezembro. 
quando a agência do :Banco. do Brasil em Hew Vo.-.k terminou o dia com um 

rombo de mais de US$ 300 mílhS:es em decorrência de um saque que o Banco 

Central r-ealizou para pagar contas em atraso. Como estas agências �n�~�o� têm 
direito ao redesconto do FED. seu banco •sponsor•.. o Bankers Trust teve 
que organiz-ar .. com auxílio do Citibank. uma �~�P�e�r�a�ç�3�o� de salvamento. Este 
�c�a�~�o� �i�l�~�S�t�r�a� bêm a simbiose que acabou ocorrendo entre as agéncías de 

b.ancos brasileiros no exterior e as próprias contas externas. brasileiras(59>. 

E importante notar que as autoridades econômicas semPre 
ressaltaram que um dos princip.ais entraves à �d�e�c�l�a�r�a�ç�~�o� de uma mor-at6ria 
da dívida era justamente a rede de bancos brasileiros operando no exterior. 
Qualquer alternativa mais dura de enfrentamento pressuPoria a estatizaçao 
destes bancos.. ô.nico modo de impedir que todos os recursos captados junto 
a fontes externas evaporassem. Esta parece-nos, entretanto.. uma falsa 
t:HJ.estão .. dado que a �p�a�r�t�í�c�í�p�a�ç�~�o� de bancos estatais já �e�r�a�~� àquela �a�l�t�u�r�a�~� 

muito elevada. S6 o Banco do Brasil detinha �4�0�~� do total de agências e havia 

aínda grande �p�a�r�t�i�d�p�a�ç�~�o� do BANESPA e do BAHERJ < 60 >. Olhada pelo lado do 
volume de neg6cios a parcela estatal era ainda mais significativa. Em nosso 
�e�n�t�e�n�d�e�r�~� a �o�p�ç�~�o� pela penosa tarefa de sust.ent-ac;:io diária destas agências 
foi determinada pela estratégia geral de: enfrentamento da crise. A 
demonstraçio de que o país nao adotaria uma �p�o�s�i�ç�~�o� de confronto e de que 
seus problem.as eram contornáveis exigia que o equaclonamento dos 
Problemas dos bancos brasileiros no exterior fosse o menos traumático 
Possível. ou seja. trat-ava-se de mostrar uma normalidade nas operaç3es 
ctue .. obviamente ... não existia ·mais. 

( 58 ) Idem. �j�b�j�d�e�m�~� p. 58. 

( 59 ) As Cartas na Mesa., �~� ,t, rr'l 312.. S3o Paulo, 15 de dezembro de 
1982. 

( 60 ) LANSONI, C.S. <l985l . .Qp cit . P. 57. 
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Além das linhas inter-bancárias.. outro elemento a aflorar como 
ponto de estrangulamento das contas externas, durante a Cf'ise, foi 0 

elevado montante de créditos comerciais de curto prazo. Cerca de 70(! 

destes r-ecursos eram refer-entes ao financiamento das impor-taçaes .. 
especialmente, petl"'6leo, produ tos siderúrgicos e trigo. Como estes créditos 
eram fornecidos para cada �t�r�a�n�s�a�ç�~�o�.�.� a ameaça colocada pela crise era de 

que cessassem os créditos Par-a novas �o�P�e�r�a�ç�a�e�s�~� o que trar-ia sérios 

transtornos à atividade econômica interna. Uma parcela destes créditos 
comerciais era concedido a bancos brasileir""OS Para o financiamento de capital 
de gir-o a produtores de mercadol"'las exportáveis. Neste caso.. também o 

esforço exportador seria prejudicado com um corte de crédito. 

A estratégia brasileira �t�i�n�h�a�~� além dos elementos Já citados, outro 
ingrediente �e�s�s�e�n�c�i�a�l�~� a formulaçgo de um plano de aJustamento com o Fundo 
Monetãrio Internacional. Seria esta a chancela necessária .à obtenç5o de 
novos créditos junto aos bancos privados internacionaís. Embora as 

autoridades econômicas o negassem até a segunda quinzena de novembro, a 
mor-atór-ia mexicana deixava clara a necessidade de ida ao FMI, ainda que o 
momento disto fosse ajustável às necessidades, como �d�i�r�i�a�~� posteríor-mente, 
Carlos LAHSOHI. Has palavras dele mesmo, •no caso brasileiro, a �d�e�c�i�s�~�o� 

quanto à época de formalizar os entendimentos com o FMI foi essencialmente 
política e decisivamente influenciada pelo calendário eleitoral do final de 

1982• < 61 >. Também é importante frisar que as autoridades brasileiras 
acredi-tavam que o mercado de crédito estava paralisado apenas 
�t�e�m�p�o�r�a�r�i�a�m�e�n�t�e�~� sendo o acordo com o FMI suficiente para viabilizar a 
�c�a�P�t�a�;�;�~�o� de no..,os créditos. quando o mercado se normalizasse. Sintoma disto 
é �q�u�e�~� mesmo ao final de 1982 .. havia a perspectiva de contar apenas com um 
e-mpréstimo-Jumbo. sem que se incorresse numa renegociação mais ampla. que 
afinal acabou · ocorrendo. Ha 'forma dos 4 projetos que analisaremos à 

--------------------
( 61 ) Idem. ibidem, p. 27. 

( 62 ) CURTO prazo de US$ 30 bílh8es$ Baze:ta Meccantjl. São Paulo, 14 de 
dezembro de 1982. 
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A ida ao FMI tornou-se realidade depois das eleic;8es de novembr-o. A 

�m�i�s�s�~�o� técnica do Fundo teve: sua primeira �r�e�u�n�i�~�o� com os ministros da ár-ea 

econômica a 2 de dezembro. A �f�o�f�"�m�u�l�a�ç�~�o� de um plano de ajustamento 

Precisava ser feita em Poucos dias. dado que um empréstimo-ponte teria que 
ser negociado antes do final do ano. para que as contas do :Balanço de 

Pagamentos fossem fechadas. Até ali. os empréstimos conseguidos haviam sido 

os do Tesouro Americano <US:S: lAS bílh6es) e os US$ 500 milhees do FMI. nos 

termos da •compensator-y Financing F.acílity•. devido :. per-da de termos de 

troca ocorrida no ano ( 63 >. Este empréstimo do FMI foi totalmente usado 

no pagamento ao Tesouro Americano < 64 ). 

Ao final do ano de 1982:,. foram realizadas negocia.;:ses com o Bani< 

of International Sett1ements <BIS) e os banco!:> :privados. com o objetivo de 
conseguir créditos para o fechamento do Balanço de Pagamentos do ano. A 

20 de dezembro.. um grupo de 40 bancos privados, após a confir-maç-ão do 

Diretor-executivo do FMI de que um programa de ajustamento. para o 

período de 1983 a �1�~�8�5�,� já estava definido em seus contornos gerais < 65 >, 
forneceu um empréstimo-ponte de US$ 2.34 bílh6es, que sería pago no ano de 
1983. com novos recursos de longo prazo que seriam emprestados: por um 
consórcio de bancos. Na mesma época, negociou-se junto ao BIS., com a 
colaboraç:ão de diversos bancos centrais .. outro empréstimo-ponte de US$ 500 

milh6es. 

( 63 ) BANCO CENTRAL DO BRASIL - DIRETORIA DA áREA EXTERHA. Relatócio .da 
s.etor Exte:eno da EcooomjS; Ierasileít-a - 1979/84, :Brasília, 1985, p. 54. 

( 64 ) LANSONI revela metas mas evita Previsses. Folha .de. S1ltl. PauJo. S:lo 
Paulo,. 2:3 de dezembro de 1982:. 

( 65 ) MALAH. P . .Oe cit • p. 77. 
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E interessante notar que foi a partir"" desta reunilo de 20 de 
dezembro.. da qual pouco mais de cem -bancos participaram_. que. com o aval 
do �F�M�I�~� iniciou-se o processo de �r�e�n�e�g�o�c�i�a�ç�~�o� global da dívida. Somente a 
partir daf é que se configuraram os contornos gerais do que viria a ser a 
primeira fase da �r�e�n�e�g�o�c�í�a�ç�~�o�.� O primeiro Passo neste sentido foi o envio de 
um telex a 1.114 -bancos internacionais. para �n�o�t�i�f�i�c�a�ç�~�o� das características 
gerais dos quatro projetos em que se dividiria a primeira fase da 

�r�-�e�n�e�g�o�c�i�a�.�;�~�o�.� Mas .. ainda neste momento. as autoridades econômicas pareciam 

acreditar que a melhor- estratégia de enfren-tamento da cr-ise do 
endividamento era a busca de apresentac;io do País como um parceiro 

confiável ao mundo financeiro. O sucesso desta estratégia de diferenciar o 
Brasil de: outros grandes �d�e�v�e�d�o�r�e�s�~� embora já nos tivesse aniquilado as 

reservas �i�n�t�e�r�n�a�c�i�o�n�a�i�s�~� deveria viabilizar o re.torno do País ao mercado de 

crédito voluntário. Por meio de empréstimos emergenciais de curto prazo o 
•ctefault• não foi explicitado# embora a situac;ão de insolvência fosse por 

todos reconhecida. 

1.2.2. A Primeira Fase da RenogodaÇllo 

O ano de 1983 marcou a ruptura definitiva do �p�.�a�-�d�r�~�o� de 

financiamento externo da economia brasileira que vigia desde o início da 

década de setenta. O processo de reciclagem integral . dos juros e 

amortizaçaes da dívida já vinha apresentando sérios problemas desde 1980 

at-é que no último quadrimestre de 1982 só o acesso a empréstimos 
emergenciais evitou o •default•. Inaugurou-se. �a�s�s�i�m�~� em �1�9�8�3�~� uma nova fase 
da administr-aç"ão do endividamento �e�x�t�e�r�n�o�~� que estava condicionada a uma 
mudança no funcionamento do mercado de cr·édito internacionaL onde �n�~�o� 

mais havia espaço para empréstimos voluntários. A aversSo ao risco 
representado por créditos junto a patses como o Brasil atingiu níveis 
�i�n�i�m�a�g�i�n�â�v�e�i�s�~� assim como a instabilidade vívida pelo Próprio sistema financeiro 

internacional. O prosseguimento da rolagem da dívida passou a enfrentar um 
novo conjunto de condicionantes que assumiu grande relevância nos anos 

posteriores. 

A •Programaç:lo para o Setor Externo em 1983 .. , aprovada a 25 de 
outubro de 1982. foi um marco imPortante no processo de �g�e�s�t�~�o� do 
endividamento externo e em sua relaçlo com a política econOmica. Desde 198). 
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a �g�e�s�t�~�o� das contas externas, tanto comerciais quanto financeiras, vinha 

tendo papel crescentemente importante na defíniçlo da Política econômica. O 

documento acima citado constituiu -se no auge deste processo,. explicitando o 
setor externo como elemento nuclear das metas �e�c�o�n�ô�m�i�c�a�s�~� como pode-se 
depreender de trechos como o que segue: 110 objetivo fundamental da 

Política econômica em 1983 será reduzir- drasticamente o déficit em cont.a 
corr-ente do Balanço de Pagamentos. a fim de viabilizar a continuidade do 

processo de �a�d�m�í�n�i�s�t�.�r�a�o�;�~�o� do endiYidament.o externo" (66) A 

tornava-se ainda mais dramática tendo em vista os indmeros em 

proposiç'ão 

pauta. •o 
défícit em conta corr-ente no próximo ano n:llio Poderá ser suPerior a US$ 6,9 
bilh8es,. o que representa uma queda de 51?. em rela;;3o ao resUltado 
estimado para 1982 CUS$ 14 bilhi3es). Com esta reduç"ão as necessidades de 
empréstimos do Brasil,. em moeda,. estarão limitadas a US$ 10 .. 6 bilheies; e o 

cr·escimento da dfvída externa ser.á de B,.9?.,. em contraste com a estimativa 

de 17 ,.6/! par-a 1982• ( 67 >. A �r�e�d�w�;�~�o� do déficit em conta corrente só seria 

factível mediante um superávit de US$ 6 bilh6es na balança comercial, o 
mínimo necessário para compatibilizar a conta deficitária de serviços com o 
�~�.�t�o�l�u�m�e� máximo de créditos que o Brasil poderia obter junto ao sistema 
financeiro internacional. Contraír o déficit em conta corrente nao era .. sem 
dúvida. uma decis3o de Política �e�c�o�n�ô�m�i�c�a�~� mas sim. uma �i�m�p�o�s�i�c�;�~�o� d.as regras 
do jogo.. como bem retrata a seguinte passagem.. •trata-se de conciliar o 
volume disponível de ·empréstimo em moeda,. estimado em �f�u�n�ç�~�o�;� do acréscimo 

factível de 'exposure1 dos bancos internacionais Junto ao BrasiL com o nível 
máximo do déficit em conta corrente em �c�o�n�d�i�~�;�S�e�s� de ser �f�i�n�a�n�c�i�a�d�o�~� 

determinando-se assim o superávit mínimo necessário d.a balança comercial 

impU'cito nessas �c�~�n�s�i�d�e�r�a�o�;�:�S�e�s "� ( 68 ) 

----------------------
( 66 ) CONSELHO MONETáRIO HACIOHAL. Pcpgcamgdlo 1U!:.à .o. Setor Extecno .em 

.12.fl.J.., BrasUia, outubro, 1982:, P. �~�-

( 67 ) .Idem. jbjdgm. p. 5. 

( 68 ) ldeJn. jbjdem. P. 5. 
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A política econOmic.a inter-na passava a se submeter totalmente �~�s� 

restr-içses de crédito do sistema financeir-o inter-nacional. A �r�-�e�l�a�ç�~�o� entre 
ativos contra o Brasil e capital m.ais reser-vais dos b.ancos privados 

internacionais havia ido a níveis muito elevados com o processo de acelerado 

endividamento dos anos setenta. A crise experimentada pelo mercado a partir 

de 1980, mas especialmente em 1982# levou os bancos a contrair fortemente 
a ofer-ta de cr-édit-o ao Brasil. Os recursos novos. além do refinanciamento 
de amor-tizaçaes., seriam limitados a um máximo de US$ 4..4 bilhões. As 

palavl"'as do �e�n�t�~�o� presidente do Banco CentraL Carlos LAHSONL �n�~�o� deixam 
dúvidas quanto a isto; •esses US:$ 4.,4 bilhaes representam um cresciment-o de 

'exposure.. de nc um número substancialmente: menor do que a média do 

crescimento da 'exposure .. doS bancos estf'angeiros em �r�e�l�a�ç�~�o� ao Brasil nos 

últimos quatro anos .. que se situou em torno de �f�0�~�"� ( 6:9 >. Portanto, nlo 

havia mais condiçSes de continuar em vigor o Padrâo de financiamento 

externo que �~�~�J�i�9�o�r�a�r�a� até entao. A partir dat.. parcela dos juros �n�~�o� mais 

seriam refinanciados_ 

Contudo. se havia �i�n�t�e�n�ç�~�o� dos bancos internacionais de desacelerar 
fortemente o ritmo de crescimento de seus ativos para com o- Brasil .. 
também é certo que n-a:o .s.e desejava a �i�n�~�d�l�m�:�P�l�.�ê�o�ç�i�a� brasileira. Para cada 
�b�a�n�c�o�~� �i�n�d�i�v�i�d�u�a�l�m�e�n�t�e�~� os riscos de um "de f aul t • brasileiro eram muito 
sérios. Dado o baixo nível de ·provisses para perdas e a �r�e�l�a�ç�~�o� entre a 
somas destas e o capital próPrio frente aos ativos em perigo, uma perda da 

magnitude envolvida no caso brasileif""o poderia levar grandes bancos à 

quebra ou a forte-s perdas no mercado acionário e de depósitos. Os riscos,. 
de �q�u�e�~� a partir de uma quebra individual se produzisse um •efeito dominó• 

sobre o pr-óprio sistema financeiro era bastante real. especíalmente tendo 

em vista a crescente 'inst-abilidade que vinha desde 1980 e tinha se 

assoberbado com as moratórias argentina e mexicana. Portanto.. tratava-se 
de evitar a inadimplência.. mas conter fortemente o fluxo de novos 
empréstimos ao Brasil. 

( 69 ) LAHSOHI revela metas mas evita previsses. Folha .d.e s.aa. Paulo S.lo 
Paulo,. 23 de �d�e�z�e�m�~�r�o� de 198f:. 
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Um segundo elemento da nova fase de do 

endividamento externo emergiu desta mesma �s�i�t�u�a�ç�~�o� em que se encontrava o 
mercado de crédito �i�n�t�e�r�n�a�c�i�o�n�a�l�~� a saber.. a reciclagem da dívida f oi 
substituída por um comPlexo processo de r-enegocia;;âo. Aberta a crise. não 

ser-ia possível aos bancos. �i�s�o�l�a�d�a�m�e�n�t�e�~� avançarem recursos novos ao BrasiL 
Se algum o fizesse. estaria fragílizando sua �p�o�s�i�ç�~�o� frente a depositantes e 
acionistas sem contar o risco de n:go receber pelos empréstimos efetuados. 

Por isso. da ótica dos bancos credores qualquer avanço de novos recursos 
deveria ser f e i to por um bloco de bancos tanto mais amplo quanto possível .. 
diluindo os riscos entre os agentes. Isto condicionava a �e�l�a�b�o�r�a�ç�~�o� dos 
grandes pacotes de �c�r�é�d�i�t�o�~� onde os bancos se comprometiam conJuntamente. 
�P�r�o�c�u�r�a�v�a�-�s�e�~� assim.. simular as oper-aç8es de um mercado que já �n�~�o� eXistia. 
De outr"o �l�a�d�o�~� também era necessário que a �p�o�s�i�ç�~�o� externa brasileira fosse 
vfável com os recursos novos assegur-ados pelo conJunto de bancos. Posto 
que,. de nada adiantaria colocar recursos à �d�i�s�p�o�s�i�ç�;�~�o� de um pafs que logo 
quebrar-ia. Desta �f�o�r�m�a�~� era necessário que os pacotes contemplassem a 

divisao das responsabilidades individuais de cada banco e a necessidade global 

de recursos para todo o ano em pauta ( 70 > 

Um terceiro elemento que passou a assumir �p�o�s�i�ç�~�o� de grande 
destaque" a par-tir do final de 1982 foi o FML Os bancos intel"'naclonais 
sabiam ser- inevitável a �c�o�n�c�e�s�s�~�o� de recursos novos .ao Brasil. mas �n�~�o� 

abdicavam de que estes r-ecursos f os sem usados no ajustamento da economia 

br-asileil"".a às novas disponibilidades creditícias. O FMI seria o gestor deste 
aJustamento e garantiria que o País �n�~�o� continuari.a a viver além de suas 
�p�o�s�s�i�b�i�l�i�d�a�d�e�s�~� ou �s�e�J�a�~� que o consumo interno �s�e�r�i�a�~� �n�e�c�e�s�s�a�r�i�a�m�e�n�t�e�~� 

contr-aído. Heste p,apel de gerenciador da economia. o Fundo era um elemento 
importante para os bancos credores .. dado que foi criado justamente p.ara 
aJudar países com dificuldades de Balanço de �P�a�g�a�m�e�n�t�o�s�~� dispondo de 
recur-sos financeiros Para , tanto. Além disso, era uma �'�i�n�s�t�i�t�u�i�ç�~�o� 

multilateral. Haio seria. pois. necessár-ia uma partícipaç:::io m.ais ostensiva dos 
bancos. o que �g�e�r�a�r�i�a�~� cel"'tamente. maiores PI"'Oblemas políticos na 
implement.ação do aJustamento. 

( 70 ) LAHGOHL C.S. <1985), Op cjt. P- 48 e 4!L 
BATISTA JR .• P.H. J)p cit.. P- 52 e 53. 
BELLUZZO. L.S.M. t ac cit 
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Sob estes condicionantes se �d�e�u�~� a 20 de dezembro de 1982, a 

prímeira �r�e�u�n�i�~�o� entre o Brasil e 114 bancos �c�r�e�d�o�r�e�s�~� onde o programa de 

financiamento para 1983 est.ave em paut.a ( 71 ). Hest.e momento, .as primeiras 

negociaç8es com o FMI já haviam ocorrido e o próPrio Larosiere garantiu aós 
bancos que os entendimentos estavam bem avançados. �F�r�i�s�e�-�s�e�~� aqui.. que a 

assinatura de um acordo formal com o FMI tinha como pré-condiç.:lo o acerto 
da �r�e�~�e�g�o�c�i�a�ç�3�o� junto aos bancos privados. já que a posiç:io de reservas. 

endividamento e pagamentos externos constitui-se em critério de desemPenho. 

Hesta reuni:gjo, em New �Y�o�r�k�~� foi apresentado o Plano :Brasileiro de 
�F�i�n�a�n�c�i�a�m�e�n�t�o�~� que tomaria o lugar de um simples empréstimo-jumbo de longo 

�p�-�r�a�z�o�~� que estava em pauta àquela altura. Tratava-se nâo apenas de 
recursos �n�o�v�o�s�~� mas do refinanciamento de amortizações e da manutenç:Jo de 
linhas inter-bancárias e crédit-os comer-ciais de curto prazo. A pr-oposta 

brasileira, embasada em projeç8es quanto ao desempenho de outras contas 
do :Balanço de Pagamentos, procul"'ava ocupar--se de uma forma mais ampla do 
financiamento externo do Brasil para 1983. 

Após a �r�e�u�n�i�~�o�.� as autoridades econômicas brasileiras enviaram 
telex aos 1.114 bancos inter-nacionais envolvídos com dívidas brasileiras de 
curto. médio e longo Prazos. Deste documento constavam as características 
essenciais do Plano Brasileif"o de �F�i�n�a�n�c�i�a�m�e�n�t�o�~� a �d�o�c�u�m�e�n�t�a�ç�~�o� exigida �e�~� 

mais importante. um apelo a que todos os bancos se engajassem no plano. Os 

quatro blocos em que se dividiu o plano brasileiro foram os seguintes: 

Projet.o 1· H ovos recursos que os bancos internacionais 
fornecer-iam ao Br:asil para pagamento de parcela dos juros devidos em 1993. 

Os US$ 4A bilh6es requisitados for-am divididos entre os 176 bancos cr-edores 
cujas •exposures• er-am mais que US$ 35 milhe;es. A �p�a�r�t�i�c�i�p�a�ç�~�o� de cada um 
se deu com base na posição de 30 de Junho de 1982 .. no tocante a9s créditos 
de médio e longo prazo. Em verdade# a exiguidade de tempo e a fuga de 
bancos de menor porte Jogou sobre grandes bancos um ônus m.aíor.. tendo 

--------------------
( 71 ) A PROPOSTA brasileira em Nova �V�o�r�k�~� Gazeta Mercanti], S3o �P�a�u�l�o�~� 21 

de dezembro de 1982. 
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seus ativos para com o Brasil crescido em 11?., em média .. em I-,83 < 72 >. Nos 

próprios termos da proposta de adesao j.ã estavam alocados os custos dos 
empréstimos, sendo o •spread"" de 2 l/8 sobre a ""Libor• ou 1 7/8 sobre a 
"prime rate•.. no caso do tomador ser o Banco Central ou na hip6tese do 

crédito ser avalizado pelo Tesouro NacionaL Petrobrás ou CVRD. Ho caso de 

tomador público sem aval do Tesouro, de operaç:fo através da Resoluç3o nA 

63 ou do tomador ser do setor privado, com a.val do BHDES .. o ""spread" seria 

de ê l/4 sobre a ""Libor• ou 2i:: sobre a ""Prime•. Por fím.. o "spread"" sobre 
empréstimos a tomadores do setor Privado <inclusive mul tinacionais) seria de 

ê: i/C!(:: acima da "Libor" ou 2 �l�/�4�~� sobre a ""prime•. Além disso# os bancos 

teriam direito a •tlat fee• de 1 l/2?. e "committment fee• anual de 0,.5X. O 

Período de carência seria de dois anos e meio e o prazo de amortização de 8 

anos. O agenciador deste proJeto foi o Morgan Suaranty Trust. ( 73 >. 

Pr-ojet.o 2= referia-se às amortízao;Bês. Dos US$ �7�~�2� bilhaes que o 

Brasil teria que saldar em 1983 pediu-se a rolagem automática dos US$ 4,0 
bilhaes devidos a bancos privados. Este montante elevou-se a US$ �4�~�6� bilh6es 
com a inclusão de operaçses de agências de bancos brasileiros no exterior. 
�N�~�o� estavam inseridas neste pacote as emiss8es públicas, �b�ó�n�u�s�~� dívidas 
junto a governos ou agências governamentais e operaç8es de •Ieasing•. Os 

custos dos refinanciamentos foram.. à semelhança do ocorrido no projeto L 
discriminados entre . Banco Central.. tomadores com aval do Tesouro e 

tomadores sem aval. Prazo de carência e período de �a�m�o�r�t�f�z�a�ç�~�o� também 
foram idênticos. A grande diferença foi o número de participantes deste 

Projeto.. 680.. dado que o refinanciamento f oi quase comPuls6rio. O agenciador 
f oi o Citibank. 

( 72 l BANCO CENTRAL DO BRASIL - DIRETORIA DA áREA EXTERNA. OR cit. , P. 64. 

( 73 ) O TELEX para 1.114 bancos. Gazeta Mercantil. S!o Paulo, 27 de 
dezembro de 1982. 
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Projeto 3= ref ería-se às linhas de crédito comercial de curto 
Prazo.. menos que um ano. Eram cr-éditos para �i�m�p�o�r�t�a�ç�~�o� de petróleo e 
matér-ias-primas e para o pré-financiamento â::s exportaç8es <ACC> que em 

cir-cunstâncias normais seriam liquidados e substituídos por outros contratos 

de crédito. Este ProJeto pretendia assegurar a manutençâo do montante de 

recursos disponíveis para estas oPeraçtses em nível semelhante a 30 de 
Junho de 1982. Neste sentido, f oi solicitado aos bancos a disponibilídade de 

US$ 8.8 bilhaes em créditos para operaç6es comerciais. Este Projeto superou 
as expectativas chegando ao comprometimento de US$ 10,4 bilhaes. O banco 

coordenador foi o Chase Manhattan B:ank 

Projeto 4= linhas de crédito inter-bancário. Sem dúvida .. este era o 
ProJeto mais problemático. Pois referia-se à �s�o�l�i�c�i�t�a�ç�~�o� aos bancos 
estrangeiros de que mantivessem suas aplicaç8es em agências de bancos 

brasileiros oper-ando no exterior ao nível de 30 de Junho de 1982 .. durante 
todo o ano de 1983. A �r�e�q�u�i�s�i�ç�~�o� inicíal de US$ 10 bilh8es foi logo descartada 

Pela fuga de diversos bancos. Mas nem a nova meta de US$ 7.5 bilhe:es foi 
alcançada. A precariedade da �i�m�p�l�e�m�e�n�t�a�ç�~�o� deste projeto era t:ão evidente 

que nem houve assinatura �f�o�r�m�a�l�~� o comprometimento foi feito através de 
telex, a exemplo do ocorrido com o projeto 3. Ao Bankers Trust coube a 
ingrata tarefa de administrar esta parte do plano financeiro. 

Cabe frisar · que este programa de financiamento era estreitamente 
ligado ao acordo com o FML Isto ficava patente na pr6pria forma de 
liberaç:io de recursos do projeto 1.. como exPlicitado no telex enviado aos 

bancos credores: "Os recursos ficar-:io disponíveis em quatro "tranches .. 
�t�r�i�m�e�s�t�r�a�i�s�~� a primeira condicionada à concess:;o Pelo FMI de fundos da linha 

de crédito ampliado <EFF> à RePúlic:a Federativa do :Brasil e cada 'tranc:he• 

subsequent.e cOndicionada a um pagamento sob o Eff" < 74 >. Para viabilizar 

o ressarcimento do empréstimo-ponte dos bancos privados.. a primeira parcela 
do projeto 1 seria de US$ 2*5 bilh&es .. a ser- liberada em março. juntamente 

com a primeira •tranche• do FML 

( 74 ) �l�d�e�.�m�~� lac cjt 
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Completando o Plano :Br-asileiro de Fínanciamento, o Brasil entrou em 
entendimentos com o FMI com vistas n:ão s6 ao a'J'al do Fundo para 
negoci.ac;aes junto a credores �p�r�i�v�a�d�o�s�~� mas também para obter novos 

recursos. Seriam US$ 2A7 bilhaes p.ar.a o ano de 1983• US$ �1�~�6�6� da 11Extended 
Financing Facility <EFF>• programa que exige monitoramento da poHtica 
econômica.. US$ �O�~�O�S� bilh3es em crédito de reserva de �s�e�g�u�r�a�n�ç�a�~� US$ 0.46 
bilhões do crédito compensatório para perdas nos termos de troca e US$ 

�0�~�2�8� b1lh8es de Reserva Suporte. Os recursos do EFF já estavam em sua 

quase totalidade comprometidos com o pagamento do empréstimo-ponte do BIS 

de US$ �l�A�~�'� �b�í�l�h�3�e�s�~� que por sua �v�e�z�~� fora captado para viabilizar o 
Pagamento de créditos emergé:nclals do T �e�s�o�u�~�o� Americano. 

Além dos US$ 4.4 bilh8es dos bancos comerciais e dos US$ 2.47 
bilhi3es do FMI, as autoridades br-asileiras contavam com outros: recur-sos 

Para fâzer frente aos pagamentos externos em 1983. As projeçaes do Banco 
Central indicavam que os investímentos diretos iriam a US$ L5 bilh8es - o 

dobro de �1�9�8�2�~� os créditos de fornecedores se elevar-iam a US$ �4�~�5� bilh8es -
US$ �2�~�0� bilhses a mais que o nor-malmente �c�o�n�s�e�g�u�i�d�o�~� os empréstimos 
inter-companhias: ser-iam de US$ �0�~�6� bilha:es e o "lease back• da usina de 
Tubar::lo traria US$ �0�~�4� bilhões. Ao lado �d�i�s�t�o�~� seriam liberados -US$ 1,2 
bilhses em recursos contratados pelas estatais ao final de 1982 que ficaram 

ret.idos devido à própria renegodac;j:o < 75 ) 

Sem �d�ó�.�v�i�d�a�~� o Plano Brasileiro de Financiamento foi fruto da 
�d�i�s�c�u�s�s�~�o� com altos executivos dos maiores bancos credores. Os percalços 
em sua viabilizaç-:lio se fizeram sentir ... �c�o�n�t�u�d�o�~� raPidamente. O telex cujos 
termos foram discutidos na �r�-�e�u�n�i�~�o� com 114 bancos de 20 de �d�e�z�e�m�b�r�o�~� foi 
enviado aos 1.114 bancos envolvidos com o Brasil. com a �s�o�l�i�c�i�t�a�ç�~�o� de que 
estes comunicassem sua �a�d�e�s�~�o� ao Plano até 31 de dezembro. Isto .acabou 
nâo �o�c�o�r�r�e�n�d�o�~� pois os credores se recusaram a .assinar o termo de 
compromisso antes da �c�o�m�p�l�e�m�e�n�t�a�c�;�~�o� das negociac;8es com o �F�M�l�~� o que só 
se daria em fevereiro1 quando a Carta de lntençses brasileira seria 
submetida à �a�p�r�o�v�a�ç�~�o� do "bo.ard• do Fundo. Como l"'esult.ado �d�i�s�t�o�~� a posioe;:So 
externa br-asileira continuou, no pr-imeiro bimestre de 1983, na mesma 
situa;;;:ao dramática vivida no final do ano anterior. Tanto foi assim .. que as 
autoridades br-asileiras decidiram. em �J�a�n�e�i�r�o�~� suspender o pagamento de 

( 75 ) LAHGOHI r-evela metas mas evita �p�r�e�v�i�s�s�e�s�~� Folha d..e �~� �P�a�y�l�o�~� S:io 
Paulo, 23 de dezemb_ro de 1982. 
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amortiza<;tses aos bancos privados até que as negociaç8es fossem 

completadas ( 76 ) 

O aval do Fundo n::So era o único elemento a emperrar a 
concretizaçâo do Plano, pois vários enganos quanto à sua própria concepç3o 

foram sendo conhecidos logo no processo de imPlementaç"ão. O proJeto 4 �f�o�i�~� 

desde o início.. o grande Problema. Os recursos interbancários para 

sust.entaçgo das agências de bancos brasileiros operando no exterior ngo 

chegaf'am a níveis minimamente satisfatórios devido à fuga de várias 

instituic;8es financeiras. Dentre elas.. cabe destaque aos bancos regionais 

�a�m�e�r�i�c�a�n�o�s�~� aos quais o risco de manter créditos para com estas �a�g�~�n�c�i�a�s� 

era muito grande. tendo em vista seu pequeno envolvimento com o Brasil. 
Além disso, vários bancos �n�~�o�-�a�m�e�r�i�c�a�n�o�s� também fugir-am aos créditos 

tnte:rbancários devido â excessiva predominancia 

gerenciamento da �r�e�n�e�g�o�c�i�a�ç�~�o� brasileira. Ao lado das 

norte-americana no 

resistências �i�n�d�i�v�i�d�u�a�i�s�~� 

estava embutida dentro do projeto 4 uma inconsistência de sua for-mula.:;3o 

com a mec.ênica de funcionamento do mercado inter-bancário. O pr-ojeto 
propunha. em verdade.. a �t�r�a�n�s�f�o�r�-�m�a�ç�~�o� de créditos de grande liquidez e 

mobilidade,. operaç8es típicas de compatibilização entr-e ativos e passivos .. na 
�m�a�r�g�e�m�~� em créditos de longo Prazo. Em condiçaes normais de funcionamento 

do mercado �n�~�o� é di-fícil manter certa quantidade de r-ecursos por longo 
período .. mas o projeto 4 imPlicava na �m�a�n�u�t�e�n�o�;�~�o� de créditos dos mesmos 
bancos �c�r�e�d�o�r�e�s�~� individualizando a �t�~�.�a�n�s�f�o�r�m�a�ç�~�o� de recursos de curto 
prazo em créditos de longo prazo. Além de �~�o�m�p�e�r� o livre trânsito dos 

recursos de curto �p�r�a�z�o�~� este projeto acabou tornando Patente ao mercado 

que os bancos brasileiros transformavam �c�a�p�t�a�c�;�~�o� a curto Prazo no 
interbancárío em �a�p�l�i�c�a�ç�~�o� de longo prazo no mercado interno. Tal liquidez .. 

do lado do ativo dos bancos brasileir-os.. só colaborou para fragilizar sua 
credibilidade aos olhos dos bancos credores. Frente a estes �p�r�o�b�l�e�m�a�s�~� 

diversos bancos optaram por transferir seus créditos do interbancário para 

as linhas comerciais. onde as 
tempo e n::lo há �v�i�n�c�u�l�a�ç�~�o� 

operaç8es s:io liquidáveis em certo espaço de 
com uma agência de banco brasileiro. Aí a 

�e�x�P�l�i�c�a�ç�~�o� do excesso de recursos comprometidos c_om o pr-oJeto 3_. que 

fechou US$ 4,5 bilh6es acima do inicialmente requisitado pelo Brasil ( 77 ) 

( 76 ) OS 120 dias da operao;:lo de resgate do Brasil pelo FMI. Jocnal .da 
�B�r�a�s�i�l�~� RIO de Janeiro .. e de Janeiro de 19:83. 

( 77 ) As PREFERêNCIAS dos bancos r-egionais. Gazeta 
24 de 'fevereir-o de 1983. COMO 'funciona o 
Mer;caotil. sgo �P�a�u�l�o�~� 24 de março de 1983. 

�M�e�c�c�a�o�t�i�l�~� �S�~�o� P.aulo_. 
Inter-bancário. aazeta 
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As dúvidas quanto à viabilidade do projeto �4�~� somavam-se várías 

interrog.aç6es com resPeito às Projeç8es sobre as contas externas 
brasileiras. As previsões quanto a créditos de fornecedores e investimentos 
diretos eram tidas como irr"'e-i!list.as. Cef'"c:.a de US$ 3 bilhaes em amortizaçaes 

não incluídas no proJeto 2 deveriam ser refinanciadas com ingr-essos novos 

de agências gover-namentais. mas nada estav.a garantido.. nem negociaçses 

estavam encaminhadas. O superávit comercial de US$ 6.0 bilha:es também era 

encarado com �c�e�t�i�c�i�s�m�o�~� tanto por analistas brasileiros quanto pelos 
banqueiros internacionais. O 

contudo, de outro problema 
Plano B:rasleiro de Financiamento padecia .. 

grave. As proJesa:es esboçadas em outubro de 

1982 atínham-se aos recursos necess-ários para o ano de 1983. Ho último 
quadr-imestre de 1982 �n�~�o� houve ingresso de novos �r�e�c�u�r�s�o�s�~� a �n�~�o� ser pelos 

emPréstimos-ponte do tesouro americano e bancos Privados. A necessidade de 

recursos �n�~�o� foi !"'edimensionada para fazel"' frente �~� amor'tizaçgo destes 

empréstimos-ponte que venceriam em 1983. De �f�a�t�o�~� o projeto 1 �s�e�r�v�i�r�i�a�~� em 

grande parte. para amortizar- o empréstimo-ponte dos bancos �p�r�i�v�a�d�o�s�~� 

enquanto os recursos do FMI :serviriam para pagar o empréstimo contraído 

Junto ao BIS. O proJeto 1 acabou financiando o Balanço de Pagamentos de 

�1�.�9�8�2�~� fazendo com 
descober-to. Estas 

que pa!"'te dos juros a 

inconsistências no Plano 

pagar em 1983 ficasse a 
Br-asileiro de Financiamento 

afetavam seriamente a �d�i�s�p�o�s�f�ç�~�o� de grande número de bancos em se 

comprometer com a r-enegociaçS<:?' da drvida brasileira( 78 ) 

( 78 ) �E�s�p�e�c�u�l�o�u�-�s�e�~� inclusive.. que as autoridades br-asileiras �n�~�o� der-am 
muita importância à consistência entre o volume de empréstimos 
requisitado e o e f etívamente necessário. Isto tería ocorrido Pela 
crença no rápido retorno à normalidade do mercado financeiro 
Internacional. Além �d�i�s�t�o�~� o volume de recursos novos pedidos aos 
credores através do projeto 1 estaria 'condicionado à estr-atégia de 
�d�í�f�e�r�e�n�c�i�a�ç�~�o� do :BrasiL relat-ivamente aos demaís cr-edores. Deste 
modo, o Br-asil deveria pedir menos dinheil"'O novo que o México. 
BATISTA JR.A P.H. DP.- i:..i±-, p. 23 a 27. MUNHOZ, D.S. •Negociaç8es com os 
Bancos Cr-edores - Urgência na Redefiniç:llio de Objetivos•. In: MELLO,. 
J.M.C. !. BELLUZZO. L.S.M. J)p dt • p. 37 a 48. 
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O Primeiro bimestre de 19-83 foi especialmente problemático para as 
contas externas brasileiras. Os recursos novos do projeto 1 n-ão foram 
desembolsados devido à morosidade do fechamento do �a�c�o�r�d�o�~� enquanto os 

créditos de curto �p�r�a�z�o�~� princiPalmente no �i�n�t�e�r�b�.�a�n�c�á�r�i�o�~� n5o alcançaram 0 
volume necessário. De outr-o �l�a�d�o�~� o Brasil havia suspenso o pagamento de 
amortizaç8es aos bancos privados mas continuava a pagar as amortizaç8es a 

outros credores e o total de juros. Como, nestes dois meses. o superávit 

comercial foi muito baixo. os atrasados comerciais e financeiros começaram a 
se acumular. A estratégía utilizada pelo Brasil Para transpor o período de 
�n�e�g�o�c�i�a�ç�~�o� com FMI e bancos privados f oi coerente com a já apontada 

Postura de criar o mínimo conflito Possfvel. Neste sentido. o Banco Central 
administrava os atrasos de pagamento e utilizava o Banco do Brasil' para 

captação de recursos no •over-night • �~� com vistas ao pagamento de obrigaç8es 
absolutamente inadiáveis. 

Este procedimento ef"a, em verdade. a �c�o�n�t�i�n�u�a�ç�~�o� do que já havia 

sido feito no ano anterior. a unific.açgo do caixa do Banco do :Brasil com o 
Banco Centf"al. �E�n�t�r�e�t�a�n�t�o�~� assim como o País atravessava dificuldades 
agudas para obtenç:gjo de �c�r�-�é�d�i�t�o�s�~� a �c�a�p�t�a�ç�~�o� de recur-sos de cur-to pr-azo 
Pelo Banco do Brasil também era extremamente pr-oblemática. A regra. no 

decor-r-er deste �b�i�m�e�s�t�r�e�~� era o estouro no final do dia. Por �v�e�z�e�s�~� a agência 
de New York chegava a US$ 250 milhBes em créditos a descoberto. A 
recorr-ência dos: problemas acabou Por criar a chamada •saf et.., net • �~� uma 

rede de seguranr;a constituída por seis grandes bancos de Hew �Y�o�r�k�~� dois da 

Califórnia e dois de Chicago .. que ficar&m responsáveis pelo fechamento diário 
das contas do Banco do :Brasil. A gravidade da �s�i�t�u�a�ç�~�o� era tamanha �q�u�e�~� no 

infcío de mar-ço, o. tesouro americano concedeu novo empr-éstimo-ponte de US$ 

400 milhões. Na prática, os grandes bancos americanos e o Tesouro dos E.U.A. 
estavam financiando o Balanço de Pagamentos brasileiro com recursos de 

curtfssimo pr-azo através do Bànco do Brasil < 79 �~� 

( 79 ) DIFICULDADE maior com o ProJeto 4. Folha .de. Siio. Paulo. �S�~�o� Paulo. 8 
de fever-eiro de 1983. TESOURO amer-icano socor<re outra vez . .0. Est-ado 
de sao paulo S3o Paulo, 2 de març:o de 1983. 



48 

Durante as prímeiras semanas de �1�9�8�3�~� as dificuldades enfrentadas 

· pela economia bl".asileira Só fizeram crescer a relut.ancia de muitos bancos 
credores em participar- do plano de flnanciamento_ O super-ávit comercial de 

janeiro fora inferior ao do mesmo mês do ano anterior e o de fevereiro nao 
deveria trazer nenhum alento. As Per-spectivas de que o mega-superávit de 
US$ 6.0 bílhaes se f'ealizasse não eram boas. Bom indicador disto foi a queda 

do �~�o�n�t�a�n�t�e� de linhas inter-bancárias de US$ 1,0 bilhão só em �j�a�n�e�i�r�o�~� já a 

paPtir. de um patamar reduzidíssimo,. alcançado em dezembro de 1982. Neste 

quadro .. de grandes dificuldades para a adesão dos bancos privados ao plano 

de financiamento, é que se pode inserir a �d�e�c�i�s�~�o� da promoçSo da 
�m�a�x�i�d�e�s�v�a�l�o�r�i�ç�~�o� do cruzeiro no dia 18 de fevereíro de 1983. As Palavras: do 

próprio presidente do Banco Central, Carlos LAHGOHI, confirmam que. dentre 

�o�u�t�r�o�s�~� a maxi teve por obJetivo a �s�i�n�a�l�i�z�a�ç�~�o� aos bancos credores de que .o 

governo brasileiro estava realmente comprometido com o esquema de 

financíamento proposto= "A maxi �f�o�i�~� �p�o�r�t�a�n�t�o�~� �c�o�n�d�i�ç�~�o� essencial para 
restabelecer • confiança externa no suPerávit de US$ 6,0 bilhses. Neste 

sentido, n1!o é exagero afirmar que a alter-nativa a esta medida dura seria. 

�p�r�o�v�a�v�e�l�m�e�n�t�e�~� a moratória• ( 80 >. 

Sem �d�U�v�i�d�a�~� a maxídesvalorizaç.ão deu resultados. Uma semana �a�P�ó�s�~� 

a medida ... no dia 2:5 de fevereiro, ocorreu a assinatura dos projetos 1 e 2 e 
no dia 28 formalizou-se o acordo ampliado com o FML Os proJetos 3 e 4 nao 
for-am} entr-etanto, submetidos a comprometimento formal, a ades:io se deu 
mediante um simPles telex. Ha �v�e�r�d�a�d�e�~� este procedimento tentava encobrir 
as dificuldades Presentes na negociação dos créditos de curto prazo. O 

proJeto 4 não atingiu nem o nfvel de comPrometimento revisto para US$ 7.5 
�b�i�l�h�8�e�s�~� ficando. naquele momento. limitado a cerca de US$ 6 bilhaes. Isto 
logo colocou em andamento 
recursos ao Banco do Brasil. que vivia 

projeto �5�~� para assegurar 
os problemas descritos 

anteriormente< 81 ) Também é necessário notar- que, entre a proposta 

brasileira de 20 da dezembro de 1982 e a assinatura dos Projetos 1 e 2, as 
press8es dos credores levaram à �m�o�d�i�f�i�c�a�ç�~�o� de vários itens. As comissees 
for-am recalculadas para aumentar a at-ratividade :Junto aos bancos mais 
renitentes. Por exigência dos credores, o Tesouro passou a ser o Primeiro 

---------------------
( 80 ) LAH60HI diz que o governo pensou em estatizar bancos. Jornal .do 

Bct1s!l. Rio de Janeiros 6 de marc;o de 1:51'83. 

( 81 > AGORA o projeto 5 de ajuda ao BB. Gazeta Meccantn, �S�~�o� �P�a�u�l�o�~� 24 
de 'fevereiro de 1983. 
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devedor de todos os recursos �e�m�p�r�e�s�t�a�d�o�s�~� como atesta a seguinte 
p-assagem do compromisso• •Pelo valor recebido a Repúblíca Federativa do 

Brasil como primeir-o devedor e ngo meramente como fiador .. garante bom por 

aval absoluto .. incondicional e irrevogavelmente o pagamento devido e pontual 

do principal.. prêmio 

Tesouro Nacional 
endividamento. 

se houver e 

�a�s�s�u�m�i�u�~� 

juros 
toda 

na 
a 

Hota Pf""omiss6ria• ( 82 ) o 
responsabilidade sobre o 

Em marc;o.. ingressaram, finalmente.. os US$ 2,5 bilhaes da primeira 
parcela do proJeto 1 e a primeira "tranche" do •Extended Fin.ancing Fadlity• 

<EFF) do FMI. Dos recursos dos bancos Privados.. US$ Ll �b�i�l�h�~�o� serviu para 

amortizar parte do •bf"idge loan• conseguido Junto a 40 bancos no final de 

1982. A quase totalidade dos recur-sos do FMI �j�~� estava comprometida com a 

amortizaçâo do empréstimo-ponte do BIS. Deste modo, sobrou ao .Banco 

Centr-al cerca de US$ 1,5 bilhgo, montante que �n�~�o� possibilitou muito mais 
que o pagamento dos atrasados mais urgentes. Aliás,. ao lado de 40?. de US$ 

L2 bilh.g;o negociado em 1982 ... mas nâo liberados n.aquele .ano_. foram estes o:s: 
únicos recursos novos com que a economia contou no primeiro trimestre de 
198-3. Era patente que os problemas de fluxo de caixa do Banco 
gravíssimos e que a renegociaç:Jo 

contorná-los < 83 ) 

realizada n"3o tinha 
Centr;al eram 
chances de 

( 82 ) OS PRINCIPAIS itens do projeto l. Gazeta Neccaatil, �S�~�o� Paulo, 24 de 
'fevereiro de 1983. 

( 83 ) LAHGONI .. acha mais difícil acesso ao crédito externo . .O Estado .d.2. .s.IA. 
Paulo. �S�~�o� Paulo .. e de março de 1983. A SEGUNDA etapa do aJuste de 
contas. Gazeta Mercantil. �S�~�o� Paulo. 4 de abril de 1983. 
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De fato. no próprio mês de �m�a�r�ç�o�~� er-a generalizada a certeza de 
que seria necessário em novo empréstimo-Jumbo. A credibilidade da equiPe 

econômica brasileira ia, entretanto.. declinando rapidamente nos meios 

financeiros internacionais. Pair-avam grandes dúvidas sobre o fluxo de caixa 
do :Banco Central, com constantes r-eclamao;8es dos bancos internacionais de 

que as autor-idades brasileiras tentavam esconder a situaç::io real dos 
pagamentos externos. A desconfiança ia ao ponto de questionar a veracidade 
dos dados sobre a balança comercial de �m�a�r�ç�o�~� que atingir-a saldo positivo de 
US$ 514 milh6es. Transao;aes de empresas estatais. especialmente a PETROBRáS 

e a CVRD poderiam estar sendo r-ealizadas apenas para melhorar o fluxo de 
caixa a curto prazo do Banco Central. A época se especula'.la de que haviam 

US$ 100 milhaes em faturas, vencidas da PETROBRáS. enquant'o o referido 

pet.r-óleo já teria sido revendido no mercado 11spot11 de Rott.erdã < 84 ) 

Ho tocante aos projetos 3 e 4 os problemas cresciam com o passar 
do tempo e com o reconhecimento de novas f a lhas na f �o�r�m�u�l�a�ç�~�o� do plano 

de financiamento. A manutenção de recursos no interbancário era altamente 
condicionada pela expectativa dos bancos quanto à viabilidade da �p�o�s�i�ç�~�o�·� 

brasileira. O controle sobre os recursos era muito difkil.. dado que um 
banco credor poderia sacar seus: depósitos .. por exemplo .. da agência dO Banco 
do Brasil em Hew York.. sob a �a�l�e�g�a�ç�~�o� de �<�:�~�u�e� os transferiria para o 

BANESPA de Bahrein. sem que .a �v�e�r�-�i�f�i�c�.�a�ç�~�o� disto fosse suficientemente ágiL 

Para tentar controlar estes fluxos foram constituíd-as listagens dos 

cr-edores e de seus haveres para com agências de bancos brasileiros. com 
vistas a exercer Pl"essao direta sobre os �r�e�c�a�l�c�i�t�a�n�t�e�s�~� como no caso de um 
Pe-queno banco frahcês .. controlado Pela estatal Thomson. que foi ameaçado 
de corte nas compras brasileiras junto à sua controladora. Por outro �l�a�d�o�~� 

o projeto 3 .. cuJo �c�o�m�p�r�o�~�e�t�i�m�e�n�t�o� inicial foi além do requisitado pelo Br-asil. 
�c�o�n�f�i�g�u�r�-�o�u�-�s�e�.�~� na prática; falho. As exigências e r-eciprocidades colocadas 
pelos bancos credores f azíam -com que metade dos recursos comprometidos 

n"o estivessem efet.iyamente disponíveis < 85 ) 

�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�~�-�-�-
( 84 ) A DESCOHFIAHCA vem de Londres:. Folha .de �~� Paulo, �S�~�o� Paulo, 30 de 

abril de 1983. 

( 85 ) A ClTY l"eage ao atraso do BC. Gazeta, MercaotD �S�~�o� Paulo. 14 de 
abril de 19S3. COMO o BC pediu .ajuda. Gazeta Mecc.aotil, S3o Paulo 14 
de março de 1983. ALSUMAS deficiências comPrometem os projetos. Jl 
Estado �~� �~� Paulo. S!o Paulo .. 3-0 de abr-il de 1983. BC faz press3o 
soOr-e os bancos. Gazeta Meccaotfl. S:lo �P�a�u�l�o�~� 25 de fevereiro de 
15>83. 
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Outro sintoma do endurecimento dos bancos para com o caso 

brasileiro foi a �d�e�c�i�s�~�o� dos grandes· bancos americanos de dissolver" a 

•safety �n�e�t�·�~� rede de seguran;;a par-a as agências do Banco do Brasil. Os 
bancos optaram por fazer a proteçâo contra o •default" através do 
controle dos prazos de atraso Por cada banco. �R�o�m�p�i�a�m�~� assim, o esquema de 
caixa única do Banco do Brasil com o Banco CentraL onde os bancos tinham 
que cobrir diariamente a falta de recursos do primeiro. Certamente .. a nova 
estratégia dos bancos Proporcionava-lhes maior domínio da �s�i�t�u�a�ç�~�o�.� Esta 
sis:temàtica elevou ainda mais os atrasados que chegaram a quase de US$ 1.0 

bilh>§o ainda no mês de maio1 como pode: ser ve:riTicado à Tabela 1.8. < 86 ) 

o 
�r�e�p�e�r�c�u�s�s�~�o� 

descumprimento 
sobre este 

das metas acordadas com o FMI 
quadro, já bastante desfavorável 

teve grande 
ao Brasil. A 

credibilidade das autoridades econômicas sofreu novo abalo. A atitude do 
Fundo foi a �s�U�:�s�p�e�n�s�~�o� da segunda •tranche• do EFF �~� que deveria ser 
desembolsada até 15 de maio. Isto contrariou as expectativas do governo 
brasíleiro �q�u�e�~� ao que �p�a�r�e�c�e�~� considerava o estouro das metas facílmente 
negociável. A estreita vinculaç"ão entre o programa acertado com o FMI e o 

plano de financiamento junto a credor-es privados levou à imediata suspensão 
_do desembolso da segunda parcela do Projeto 1_. Como �n�~�o� poderia deixar de 

ser. os ProJetos 3 e 4 atravessaram novos Problemas devido ao crescimento 

da desconfiança quanto às condic;:tses de solvência do Brasil < 8 7 ) 

A partir �d�i�s�t�o�~� iniciaram-se intermináveis negociaç3es com o FMI e 

os bancos credores. Estes �c�o�n�s�t�i�t�u�í�r�a�m�~� inclusive. um sub-comitê de 

economia. sob a é:oordenaç:io do Bank of Montreal. para discutir necessidades 
de novos créditos e a . polft.ica econômica interna. Nesta nova etapa das 
�d�i�s�c�u�s�s�a�e�s�~� a credibilidade dos negociador-es brasileiros estava altamente 
abalada. Mais que isto.. duvidava-se da capacidade, política do governo 

brasileiro em imPlementar um programa de austeridade econômica. Crescia a 
�i�m�p�o�r�t�.�.�t�.�n�c�i�a�~� aos olhos do �F�M�I�~� da adoç:io de medidas efetivas no sentido do 

( 86 ) �B�A�N�C�O�S�~� resistem em voltar a cobrir o BB no inter-bancário. Sazet.a 
Meccantjl. S:ão Paulo, 25 de março de 1983. 

( 87 ) HORGAH Suar-anty suspende f orne cimento da segunda parcela do 
jumbo. Sa:zeta (.1eccaotjl. �S�~�o� Paulo, 26 de maio de 1983. TODOS os 
países progrediram na renegociaçâo menos o Br-asil. Gazeta Mercantil. 
�S�~�o� �P�a�u�l�o�~� ee de Junho de �1�~�8�3�.� 



TABELA 1.8. 

PAGAMENTOS ATRASADOS INTERNACIONAIS BRUTOS 
BRASIL 
1983 

US$ Milh8es 

------------------------------------------------------------------------
Mar-ço 494,1 

Abril 487,6 

Maio 890,8 

Junho 927,4 

Julho 1116,2 

------------------------------------------------------------·------------
Fonte, llAHCO CENTRAL DO BRASIL - DIRETORIA DA AREA EXTERNA. Relat,srío 

sohce .a. Setor Externo .da Economia Bcasilejra 1979 1984 Brasília .. 

1985, P. 61. 
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�a�j�u�s�t�a�m�e�n�t�o�~� ao invés do compf'ometimento com metas muitas vezes burladas. 

Hes:te: quadro é que deve ser entendido o Decreto-Lei rr-'! 2045 de 13 de Julho 

de 1983. A nova política salarial seria a pr-ova de um compromisso do governo 

brasileir-o com medidas de auster-idade. A aprovaçâo pelo Congr-esso,. des-t;.e: 

decreto-lei seria a comprovaçâo da existência de Yiabilidade política para 
�i�m�p�l�e�m�e�n�t�a�ç�~�o� do aJustamento da economia brasileira. A �r�e�j�e�i�ç�~�o� Pelo 
Congresso e as negociaçees que r-esultar-am na aprovaçgo de uma �v�e�r�s�~�o� 

modificada, consubstandada no Decreto-lei nO- 2065 1 fizeram com que .a 

assinatura de uma nova Carta de lntenç8es. cujos termos já estav.am 
definidos.. fosse postergada .até o final do ano. As pr-ess6es n:io �v�i�n�h�a�m�~� 

entretanto .. apenas do FML o Secretário do Tesouro dos E.U.A.s Donald Regan 
chegou a afirmar que 
tâo logo entre em 

"os recursos dos bancos e do FMI �e�s�t�a�r�~�o� disponíveis 
vigor o programa do FMI que está tramitando no 

Congr-esso brasileiro". No mesmo contexto Paul Uolcker diria que "cada um 

tem de f .azer sua parte11 
( 88 >. 

O período compreendido entre a suspens!lo da segunda •tranche• do 

FMI e a aprov.aç3o do Decreto-Lei n-!2- 2065 foi, sem dúvida, o mais �n�e�g�r�o�~� no 

tocante ao fluxo de caixa do Banco Central. Durante vários meses.. até 
�d�e�z�e�m�b�r�o�~� o Brasil �n�~�o� recebeu nenhum ingresso de divisas proveniente do 
sistema financeíro internacionaL tendo dependido apenas dos saldos 

comerciais para os pagamentos mais urgentes. Disto resultou um grande 
acúmulo de atrasados comerciais e �f�i�n�·�a�n�c�e�i�r�-�o�s�~� cerca de US$ 2 .. 5 bilhaes. O 

prazo médio dos atrasos também elevou-se �s�u�b�s�t�a�n�c�i�a�l�m�e�n�t�e�~� chegando muito 

Perto dos sessenta �d�i�a�s�~� momento no qual os bancos amer-icanos. com 

patentes �e�s�t�a�d�u�a�i�·�s�~� seriam obrigados a declarar os créditos como 11non 
Performing loans•. Ressalte-se, inclusive .. que este limite foi ampliado para 
90 dias. a exemPlo dos bancos com patentes federais. Outro indicador da 
Péssima �s�i�t�u�a�c�;�~�o� de caixa em "que o País se encontrava era a 
atrasos que excediam os 90 días em . montante de cerca 

mílh&e:s<8 9>. 

existência de 
de US$ 300 

( 88 ) :BRASIL j.â paga juros aos bancos .. Gazeta M-=;ccaotO, �S�~�o� Paulo .. 29 de 
setembro de 1983. 

( 89 ) AMORTIZACaES atrasadas já ultrapassam Sessenta dias. Gazeta 
Mercantil. �S�~�o� Paulo.. 24 de agosto de 1983. PAíS negocia crédito de 
emergêncía de US$ 3 bilh8es. Jornal de:. BrasiL Rio de Janeiro. 30 de 
setembro de 1983. 
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A postura das autoridades brasíleiras, àquela �a�l�t�u�r�a�~� era de inteira 
submiss9o ao sistema financeiro inter:nacion.al. O único ponto onde havia 

alguma resistência era o cumprimento das metas nominais para déficit 

pó.blico. E verdade �q�u�e�~� em determinados momentos. o esPectro da moratória 
era usado como instrumento de �n�e�g�o�c�i�a�ç�~�o�~� mas a situaç:g;o de reservas 

�i�n�t�e�r�n�a�c�i�o�n�a�i�s�~� altamente negativas, a falta de estoques de petróleo e 
outras mercadorias essenciais. além do excessivo envolvimento das 

autoridades econômicas com todo o processo de renegociaçSo e com a 
próPr-ia comunidade financeira internacional.. inviabilizavam atitudes mais 

duras< :90 ) . Nestes marcos é que tem que ser compreendida a centralização 

cambial efet.uad.a a 29 de julho, através da Resoluç:lo �~� 851 do Banco 

Central. Esta decísâo oCOI"I"eu duas semanas após a divulgaçao do Decreto-lei 

' níi 2045, o �-�q�u�e�~� a f" as t-a qualquer possibilid-ade de, que a ce:nt.rali:zaç3:o tenha 

ocorrido com a intenção de preParar o caminho para a suspensão completa 
dos pagamentos. R �é�p�o�c�a�~� a justificativa oficial era a preocupação com as 

importaçaes �e�s�s�e�n�c�i�a�i�s�~� mas a raz:Jo princiPal de sua adoçao foi o controle 
dos atrasos de pagamento, de modo a impedir que eles ultrapassassem os 
noyenta dias. Tinha-se em pau �t�a�~� especialmente.. os atrasados do setor 

pUblico.. cuja média era substancialmente maior que a do setor privado. 
Portanto,. a centralizaç'ão cambial era mais um elemento na administração da 
travessia do peri·odo crítico de desacordo com o FML cuja raz:êío ú.ltíma era 
a �m�i�n�í�m�i�z�a�c�;�~�o� de riscos de •default" aberto. Com .a �c�e�n�t�r�a�l�i�z�a�ç�:�l�'�i�o�~� os atrasos 

-ficaram em US$ �2�~�7� bilhe:e:s ( 91 > 

( 90 ) AS VIAGENS de Delfim. Gazeta Meccaotil �S�~�o� Paulo, 16 de setembro de 
1983. 

( 91 ) MONOPóLIO cambial evita def.ault e limita atrasos a US$ �2�~�7� bilha.es. 
Gazeta Mer-cantil. sao �P�a�u�l�o�~� e de agosto de 1:983. 
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O segundo semestre de 1983 ser-viu para convencer as autoridades 

econômicas brasileiras do ir-realismo de dois suPostos que estiveram muito 

presentes na estratégía de enfr-entamento da crise da dívida_ Em pr-imeiro 

lugar .. o monitoramento da economia �n�~�o� seria .. como se julgava ... flexível no 
tocante aos cr-itérios de desempenho.. o que passou a se constituir numa 
ár-ea de atrito constante .. com Cf"escente subor-dinaç:3o da Política econômica. 

Ficava clar-o que o aprofundamento da �r�-�e�c�e�s�s�~�o�.�.� iniciada em 198L era peça 
essencial do pr-ograma de aJustamento do FMI. De outro lado. àquela altura .. 
Jé estava completamente desmentida a "tese de que a �p�a�r�-�a�l�i�s�a�o�e�;�~�o� do mercado 

financeiro internacional ser_ia tempor-ária. Não r-estavam mais dúvidas de que 
o Brasil fkaria bom tempo fora do mercado �v�o�l�u�n�t�á�r�i�o�~� o que indicava a 

necessidade de modifica<;6es no encaminhamento da r-olagem da �d�í�v�i�d�a�~� 

inclusive com a participa;:;âo de novos agentes. 
' 

Neste sentido .. o Primeiro passo foi a abertura de negodac;aio com o 

Clube de �P�a�r�i�s�~� em �a�g�o�s�t�o�~� por sugestão dos Pf'6Prios bancos privados. 

Tratava-se do refinanciamento de .amortízaç6es e juros de créditos 

fornecidos ou garantidos pelos governos de Países da OCDE. A �c�o�n�s�o�l�i�d�a�ç�~�o� 

abrangeria os créditos a vencer no período compreendido entre agosto de 
1983 e dezembro de 19S4. num montante de cerca de US:i �3�~�5� bilheses. A quase 
totalidade destes créditos ingressou sob a forma de financiamento de 

�i�m�p�o�r�t�a�~�o�e�s� < 92 ) 

Ao lado das gestses junto ao �F�M�I�~� no tocante à política �e�c�o�n�ô�m�i�c�a�~� 

e ao Clube de �P�a�r�i�s�~� o Brasil passou todo o segundo semestre de 1983 
negociando um novo cr-édito-Jumbo Junto aos credores privados. O volume de 
recursos novos necessários ia de US$ 3 bilhaes a US$ 7 bilhses. Parte dos 

que ser- desembolsada ainda em 1983 Para viabilizar o fechamento 
de Pagamentos no ano. Nesta segunda fase da �r�e�n�e�g�o�c�i�a�ç�~�o� 

as caracter-fsticas ger-ais da fase I. Algumas �m�u�d�a�n�ç�a�s�~� 

quais teria 

do Balanço 

permaneciam 
�e�n�t�r�e�t�a�n�t�o�~� 

r-enegociasio 
ser-iam 
ano a 

significativas. embora per-manecesse 
ano. A pr-incipal delas ser-ia a 

o esquema 

�p�r�e�s�s�~�o� para 
de 

o 
envolvimento efetivo de agências governamentais e multilater-ais. como 

ocorr-era com o· Clube de Par-is. O fornecimento de novos créditos peJos 

Eximbanks e �s�i�m�i�l�a�r�e�s�~� pelo BiRD e pelo BID eram. nesta segunda �f�a�s�e�~� 

( SI<! ) BAHCO CEHTRAL DO BRASIL DIRETORIA DA AREA EXTERNA - llR.. cit.... P. 74 
e 7:3. BALVê:AS consegue acordo no Clube de Par-is. Folha J1e. �~� 

Paulo. �S�~�o� Paulo. 24 de noyembro de 1983. 
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�p�r�é�-�c�o�n�d�i�ç�~�o� para a �n�e�g�o�c�i�a�.�:�;�~�o� junto aos bancos PPivados. Neste caso# 

tratava-se da �p�a�r�t�i�c�i�p�a�ç�~�o� efetiva dos governos ao lados dos bancos. o que 

ngo havia acontecido na fase I ( 93 > 

AproYado o Decreto-Lei n2 2065, a nova Carta de lnteno;8es foi 

aceita pelo "board" do �F�u�n�d�o�~� em novembro. Isto possibilitou o desembolso de 
três ••tranches" do FMI e de três par-celas do projeto �1�~� todas suspensas 

desde o descumPrimento das metas acertadas com o FMI Para o primeiro 

trimestre. Isto possibilitou o pagamento dos empréstimos-ponte do BIS e 
bancos privados e de uma parte dos atrasados acumulados durante o ano. O 

acordo com o FMI deveria viabilizar que a fase 2 da �r�e�n�e�g�o�c�i�a�ç�~�o� com os 
bancos Privados fosse comPletada raPidamente para que US$ 3 bilhBes de 
dinheiro novo ingressassem ainda antes do término do ano. A morosidade dos 

.acertos com os credores privados ímpediv.. entretanto. que isto ocorresse. o 

que resultou na passagem do ano com atrasos acumulados em US$ 2.34 

bilh3es. O déficit- do Balanço de Pagamentos foi de US$ 5)7 bilhtses < '94 > 

O ano de 1983 foi. sem dúvida.,. desastroso para as contas externas 

brasileiras. Mesmo tentando obter credibilidade Junto ao sistema financeiro 

internacional, atr-avés de uma política de ajustamento sem confronto às 

novas condiçaes.. as autoridades brasileiras ficaram sob todos os aspectos. 
encur-raladas pelos credores. Â �s�u�b�m�i�s�s�~�o� na forma de r-enegocíaçâo e na 
�c�o�n�d�u�ç�~�o� da política econômica �i�n�t�e�r�n�~� foi acompanhada da per-sistência de 
uma �s�i�t�u�a�ç�~�o� externa absolutamente insustentável. 

( 93 ) BRASIL Já paga Juros aos bancos. Gazeta Hf7>ccant.il S3o Paulo .. 29 de 
setembro de 1983. PAJS negocia crédito de emergência de US$ 3 
bilhses. Jornal do Bcasil. Rio de Janeiro, 30 de setembro de 1983. 

( 94 ) BAHCO CEHTRAL DO BRASIL. Relatócio Anual 1983. �B�r�a�s�í�l�i�a�~� 1984. 
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Em meados de 1983 ._iá era reconhecido.. tanto pelas autoridades 

br-asileiras 
de crédito 

quanto por banqueiros �i�n�t�e�r�n�a�c�i�o�n�a�i�s�~� que o mercado voluntário 

n3o voltaria a funcionar em curto espaço de tempo. Seriam 
necesSàrias novas negociaça:es par-a cobrir o déficit de recursos do próprio 

ano de 1933 e para equacionar as contas de 1984. O Primeiro passo neste 

sentido foi o aperfeiçoamento do gerenciamento das negociaça:es. Ha primeira 

f as �e�~� o excessivo peso dos gr-andes bancos americanos causou grandes 

problemas Junto aos bancos n.g:o-amer""icanos. Para atenuar este problema foi 
const-ituído o •Advísory �C�o�m�m�i�t�t�e�e�"�~� form.ado por 14 �b�a�n�c�o�s�~� metade dos �q�u�a�i�s�~� 

nâo-americanos1 presidido pelo Citibank e com dois vice-presidentes1 o Morgan 

Guar-anty Trust e o Lloyds Bani< International. �F�o�r�a�m�~� também. constituídos 

três sub-comitês, um de �e�c�o�n�o�m�i�a�~� um para créditos comerciais de curto 

prazo e outro, para o mercado interbancário < 95 ) 

A primeira reuni3o com este no'Vo comitê de assessoramento foi a 
16 de Junho de 1983. �T�r�a�t�-�a�v�a�-�s�e�~� naquele momento. de consolidar os projetos 
3 e 4.. cujos problemas vinham trazendo grandes dificuldades ao fluxo de 
caixa do Banco ·CentraL e garantir novos recursos de médio e longo prazo 
para o restante de 1983 e para 1984 .. Em �p�r�i�n�c�í�p�i�o�~� o Brasil requisitava um 
empréstimo-jumbo de US$ 3.5 bilh8es para fazer frente à escassez de 
créditos de curto prazo. Embora fosse 6bvío que estes recursos serviriam, 

também, para cobrir as defíciéncias de avaliaç3o das necessid-ades de 
financiamento quando da formulação da f a se I do Plano Brasileiro de 

Financiamento. 

( 95 ) BAHCO CEHTRAL DO BRASIL - DIRETORIA DA áREA EXTERHA. llJ>. .c.it.., p. 67 
e 68. 
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O grande descrédito que pairava sobre as autoridades brasileiras 
fez com que as negociaç6es se arrastassem até o final do .ano. Só depois de 

aprovado o Decreto-lei nil 2065, da nova lei salarial, e de novas negocía<;:S.es 

sobre a política �e�c�o�n�ô�m�i�c�a�~� com o FML é que a implementaçâo .da nova f a se 
teve início. As linhas gerais deste novo Plano de financiamento já estavam 

delineadas muito antes da complementaç:§o de entendimentos com o Fundo. Um 

primeiro elemento seria a renegociaçllo de débitos Junto ao Clube de Paris 

para 1983 e 1984. Os Eximbanks teriam que participar com financiamentos de 

US.$ 2 .. 5 bilh8es em 1984. sendo US$ 1.5 bilhgo de responsabilidade do Eximbank 

dos E.U.A. O Banco Mundial teria que oferecer créditos adicionais de US$ 200 
milh8es, além dos créditos qUe cobririam as amortizaç:8es do ano. Além �d�i�s�t�o�~� 

os bancos privados forneceriam US$ 6.5 bilhaes em r-ecur-sOs novos. sendo 

liS$ �3�~�0� bílh6es ainda no ano de �1�9�8�3�~� para fechar o Balanço de Pagamentos. 
�P�o�r�t�a�n�t�o�~� na segunda f as e da �r�e�n�e�g�o�c�i�a�ç�~�o�.� os bancos privados passaram a 

exigir explicitamente a �P�a�r�t�i�c�i�p�.�a�c�;�~�o� de agências governamentais no processo 

de r-olagem dos débitos brasileiros < 9 6 > 

A segunda fase da �r�e�n�e�g�o�c�i�<�H�;�~�o�s� no tocante aos r-ecursos dos 

bancos privados:. teve a mesma configura;;:ão geral da Pf"'imeira. a divis:ão em 

projetos continuou a vigorar. Entretanto, algumas significativas alteraç6es 
foram �i�m�p�l�e�m�e�n�t�a�d�a�s�~� com base na experiência da fase I. A principal dela-s 
r-e f e ria-se à inter-relaçgo entre os quatr-o proJetos. O acordo poderia �s�e�~� 

denunciado pelos credores dos proJetos 3 e 4 se as parcelas do 
emPf"éstimo-jumbo �n�~�o� fossem desembolsadas no período previsto. Do mesmo 

modo. se o total de créditos de curto prazo dos projetos 3 e 4 carsse a 
manos de 90i! do volume inicialmente �c�o�n�t�~�a�t�a�d�o�~� os ofertantes de recursos 
dos projetos 1 e 2 estar-iam desobrigados de continuar no acordo. O novo 

acordo �e�r�a�~� �p�o�r�t�a�n�t�o�~� totalmente vínculado às condicionalidades do FMI. Se 
estas �n�~�o� fossem �s�a�t�i�s�f�e�i�t�a�s�~� �n�~�o� se realizariam os desembolsos do projeto 

1.. o que levaria os credores dos proJetos 3 e 4 a suspender seus �c�r�é�d�i�t�o�s�~� 

contrariamente ao que ocorrera em 1983. quando o proJeto 1 foi suspenso 

até o final do ano. enquanto os proJetos J e 4 continuaram a �f�u�n�c�i�o�n�a�~� .. 
embora precar-iamente. Além disso. o novo acordo estabelecia condiç8es mais 

< 96 ) SECRETARIA DE ECONOMIA E PLAHEJAMENTO-SP_. Análise de Conjuntura 

E:conômic:a. ,-,Q. 5...- S::io Paulo, �d�e�:�z�G�~�m�b�r�o�,� l9S3, P- 19. COMO S:QrSo 
libêrados os �r�e�c�u�r�s�o�s�~� Gazeta �M�e�c�c�a�o�t�í�l�~� �S�~�o� Paulo. 25 de novembro 
de 1983. BRASIL Já paga juros aos bancos.,. Gazeta Mercantil. �S�~�o� 

Paulo .. 29 de setembro de 1983. 
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�r�-�í�g�i�d�.�:�:�~�s� quanto aos atrasos de pagamento. Passados 15 dias do vencimento .. 

um banco poderia desligar-se do acordo < 97 ) 

Os créditos de curto prazo foram objeto de �p�r�e�o�c�u�p�a�.�:�;�:�~�o� especial 
nesta segunda �f�a�s�e�~� devido aos problemas ocorridos na fase anterior. Por 
meio de cartas de compromisso# específicas para cada um dos projetos, uma 

série de condiç6es foram estabelecidas. O Banco Central comprometeu-se a 

fornecer- aos coordenadores dos proJetos as posiç8es semanais dos 

tomadores de recursos# enquanto os bancos credores assumiram o 

compromisso de �n�o�t�i�f�i�c�a�r�~� com "10 dias de antecedência. a �m�o�v�i�m�e�n�t�a�;�;�~�o� e o 

destino de seus créditos. No caso de inexistência de tomador para tais 

recursos o Banco Central os receberia. Além deste reforço no controle dos 
�c�r�é�d�i�t�o�s�~� o Banco Central r-esponsabilizou-se �p�e�~�o� pagamento de um prêmio de 
�0�~�1�2�5�Y�.� aos bancos que assinassem compromissos nos projetos 3 e 4. Isto 

garantiu que este comprometimento fosse efetivamente assinado pelos 
participantes deste proJeto, ao invés de se proceder -ao comprometimento 

por �t�e�l�e�x�~� que havia ocorr-ido na fase I ( 98 ) 

O proJeto 1 também foi significativamente alterado. Com o maior 
tempo disponível para a negociaçâo.. a participaçâo dos bancos nos créditos 
novos foi �a�m�p�l�i�a�d�a�~� para abranger o maior n.ó.mero Possível de bancos 

envolvidos com o Brasil. Na primeira fase. apenas 172: bancos entraram com 
recursos novos. Este número subiu para 556 na segunda �f�a�s�e�~� o que_. além 
de aumentar o volume de recur-sos �d�i�s�p�o�n�f�v�e�i�s�~� possibilitou maior 

�p�u�l�v�e�r�i�z�a�ç�~�o� das responsabilidades. Outro ponto relevante a ressaltar é que 
foi usado o valor base de US$ 6.7 bilh3es para estabelecer a �p�a�r�t�i�c�i�p�a�ç�~�o� de 
cada banco no empréstimo-jumbo. A margem de segurança de US$ 200 milh8es. 

( 97 ) CARTAS amarram r-efinanciamento de 1984. Gazeta Mercantn. S:ío 
�P�a�u�l�o�~� 2 de fevere;iro de 19$4. CONDIÇ3ES mais rigorosas Para o 
default ·na fase 2 da renegociaç:ão1 Gazeta Mercantil, Sâo �P�a�u�l�o�~� 2S 
de outubro de 1983.· BC informará destinaçao dos créditos. Ba:ze-tq 
Meccantil, São Paulo. 2 de fevereif'"o de 1984. 

( 98 ) �O�S�~� COMPROMISSOS do inter-bancário. Gazeta Meccanti1. �S�~�o� Paulo,. 2 de 
fevereiro de 1984. COMO os Recursos: ser::io fornecidos .ao tom.ador-. 
pazet.a Meccqotil, �S�~�o� Paulo·, 2 de fevereiro de 1984. AS NORMAS da 
linha comercial. Gazeta MeccantH. s:;o Paulo_. 2 de fevereiro de 1984. 
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em �r�e�l�a�c�;�~�o� ao volume realmente pretendido, justificava-se como precauc;l'lo 

contra eventuais fugas de bancos pequenos. Esta margem revelou-se, frente 

às dit:iculdades encontradas, por demais estreita, o que fez com que o 

fechamento do acordo demorasse bem mais que o esperado e só fosse 

efetivado com novos créditos dos grandes bancos. Em verdade. havia uma 

de informac;:>lo quanto ao efetivo envolvimento de várias 

Muitas delas. à época do comprometimento. já haviam repassado 

créditos a outras instituic;8es financeiras. mediante um certo de'ságio. ·o 
credor nem sempre notificava sobre o crescimento de seu envolvimento 

a dívida brasileira. Cabe ressaltar, também, que os projetos 1 e 2 da 

H estabeleceram menores níveis de "spread" e maiores prazos de 

e amortizaçl'lo que os negociados na fase anterior < 99 > 

Embora houvesse sido negociado o recebimento de US$ 3 bilh8es em 

isto nl'lo ocorreu. A assinatura do acordo s6 se deu em 27 de janeiro 

1984. Os quatro projetos foram os seguintes, 

Projeto I• US$ 6.5 bilh8es em recursos novos. 

Projeto 2• US$ 5.4 bilhees em refinanciamento de · amortizac;8es 

em 1984. 

Projeto 3, US$ 9,8 bilhees em linhas de créditos comerciais de 

prazo. 

Projeto 4 , US$ 5.4 bilhses em linhas interbancárias < 100 > 

Apesar do fechamento do acordo com os bancos cr,dores, os 

�n�~�o� foram desembolsados. O Brasil nl!o cumpriu as metas 

no acordo com o Fundo para o final de 1983. Deste modo. nl!o 

eliminados os pagamentos em atraso e o crédito interno líquido 

as metas estabelecidas devido à nl!o recomposic;l!o das reservas. 

dois critérios de desempenho nl!o foram satisfeitos porque os próprios 

credores falharam em desembolsar o crédito-jumbo de US$ 3 bílh8es 

O •spread" caiu de 2 l/8?. a.a .• sobre a Libor. ·Para 2?. a.a. O prazo de 
�c�a�r�~�n�c�i�a� passou de 30 . para' 60 meses e de amortizaç:lo de 8 para 9 
anos. BAPTlSTA Jr.. P.H. �J�i�e�g�o�c�i�a�c�;�~� financeira Externa• Resultados 
IniciaiS .e. Problemas Pendentes Texto 11F86, CEMEIFF6V, 1986, p. 9. 
BAHCO CENTRAL DO BRASIL - DIRETORIA DA áREA EXTERNA. ll!!.. .di.... P. 72 
e 73. POR que foi t:lo difícil fechar o empréstimo. SazPta Mercantil 
S:lo Paulo, 23 de janeiro de 1984. 

) BANCO CEHTRAL DO BRASIL - DIRETORIA DA AREA EXTERHA. Jll!.. QL. p. 72 
e 73. 
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até o final de dezembro. Além �d�i�s�s�o�~� o Banco Central �n�~�o� eliminou o controle 

de �c�~�m�b�i�o� estabelecido pela �R�e�s�:�o�l�u�ç�~�o� �~� SSl. Por estes �m�o�t�i�v�o�s�~� os bancos 

cr-edores resolver-am espera-r que o Fundo desse seu "waiver" �(�p�e�r�d�~�o�)� ao 

Brasil. Cabe lembrar �q�u�e�~� embora o Brasil estivesse conseguindo expressivos 
superãvits comerciais# a desconfíança dos banqueiros internacionais em 

�r�e�l�a�o�;�:�~�o� à �s�i�t�u�a�s�:�~�o� brasileira era ainda muito grande ( 101 ) 

O desembolso dos recursos Só se deu em março 1 quando o •w.aiver• 

do Fundo já era certo. Aínda �~�s�:�s�i�m�~� foi necessário que o diretor-presidente 

do FML Jacques de �L�a�r�o�s�i�e�r�e�~� emitisse um comunicado. tr.anquilizando os 

bancos quanto aos financiamentos d-e importa--;aes de agências oficiais: 

'"Reitero minha plena confiança na disponibilidade de financiamento oficial no 

montante de US:t e,s bilhtses• < 102 > 

Com os US$ 3 bilhBes do projeto 1 e a primeira •tranche• de 1994 

do FMI foí possível ao Banco Central pagar US$ 2A bilhBes em atrasados que 
vinham sendo acumulados desde o .ano anterior. A parti!"' daL as outras 
quatro parcelas do projeto �l�~� as •t.ranches• do Fundo e os superávits 

come!"'ciais Permitiram, além da �m�a�n�u�t�e�n�ç�~�o� dos pagamentos em dia .. 

recupera;;:ío das r-eservas internacionais. Hote-se que as reservas prontas 

chegaram a US$ 7,5 bilhões ao final do �a�n�o�~� embo!"'a tenha havido um aumento 
das taxas de juros. que repercutiu negativamente sobre o serviço da dívida. 

Também n3o foram boas as captac;a:es de financiamentos de importac;a:es de 
agências governamentais. Só o Eximbank americano colocou seus recursos â 
�d�i�s�p�o�s�i�ç�~�o�.�.� e com cepto atraso, mas eles tiveram uso muito limitado pela 
retraçao das importaç8es e pela pequena competitividade dos produtos 
americanos .. dada a �v�a�l�o�r�-�i�z�a�ç�~�o� do dólar. Ho resultado de final de ano. dos 
US$ 2 .. 5 bilhaes que ingr-essariam sob este �t�í�t�u�l�o�~� apenas US:S 832 milh8es o 

fizeram efetivamente < l03 ) 

( 101 ) CREDORES, �e�s�t�~�o� intl"anquilos. Gazeta Mercantil. �S�~�o� Paulo.. 26 de 
março de 1984. 

( 102 ) LAROSIERE tranquiliza bancos credores. Gazeta Merc.antn. �S�~�o� Paulo .. 
2:0" de fevereiro de 1984. 

( 103 ) COMEÇA a liquídaç:gjo dos atrasados. Gazet.a Meccantil S:io Paulo .. 12 
de março do 19B4. MHCO CENTRAL DO BRASIL - DIRETORIA DA AREA 
EXTERHA. Do cjt . P. 77. 
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Cabe aind_a um.a observaçâo quanto à conversâo de crédito em 

caPital de risco. Muitas matrizes de empresas operando no Brasil realizaram 
oper.asaes de empréstimo que ser-iam, em verdade;: investimentos diretos em 

suas filiais. Isto ocorreu em oPerações de crédito entre matriz e filial ou 

em opera;;6es inter-mediadas por bancos internacíonais. Com o objetivo de 

rever-ter este fluxo de capitais às su-as car.acterfstlcas �r�e�a�i�s�~� o Decreto-lei 

n2. 1994, do9: de:zGmbro dê 1982 .. autorizou .a �c�o�n�~�e�r�:�s�:�:�i�o� dQ dívida em c.apit..al de 

risco e beneficiou a operaçgo com �i�s�e�n�ç�~�o� de Imposto de Renda de 10%. 

�E�n�t�r�e�t�a�n�t�o�~� este benefício nao foi usado apenas por empresas que 
Jâ estavam endividadas externamente. Com o florescimento de um mercado 

internacional de troca de ativos de países do terceiro mundo ( 104 ), er.a 

muito fácil a qualquer empresa. que desejasse realizar um investimento no 

BrasiL comprar dívida brasileira. com deságios de até �3�0�t�.�:�~� junto a bancos 

que desejassem fugir ao risco :Brasil.. e fazer a conversâo pelo valor 

nominal do débito. conseguindo. ainda. as benesses do Imposto de Renda. 

Alguns números podem ser eSclarecedores quanto à atratividade deste tipo 

de o-peraç:âo. Em 1983 o fluxo Hquido de investimento direto foi de US$ 361 

milh8es. dos quais US$ 425 milhões provenientes de convers:ão de dívidas. Em 

1:9841 embora a �c�o�n�v�e�r�s�~�o� tenh,a; sido suspensa de junho, dos US$ 1.1 �b�l�l�h�~�o� 

de investimento direto líquido. US$- 708 milh3es foram resultado de 

c:onverst:Ses ( lOS ) 

( 104 ) A existência deste 
tentativa de 'fuga 
isenç3es do imposto 

mer-cado �d�e�v�e�-�s�e�~� dentre 
de ativos deterior-ados e 
de r-enda. Quanto a este 

outr-os f atores, à 
a �m�a�x�i�m�i�z�a�ç�~�o� de 
último aspecto.. a 

estl".aJtégia dos bancos internacionais é a de manter carteiras de 
empréstimos que lhes permitam maximizar o montante de isen.;;oe:es do 
lmpostoJ dado que o tomador- brasileir-o paga Imposto no BrasllJ 
isentando o banco credor no seu país de orígem. Como os bancos 
têm limites de isençaio por- países, t;rocam tftulos par.a: utilizar 
melhor- seus límites individuais. HE66CIOS com títulos br.a:sileiros. 
Gazeta Mercantil. S:io Paulo. 30 de abril de 1984. 

( 105 ) BANCO CEHTRAL DO BRASIL - DIRETORIA DA AREA EXTERHA. JlE. ill..., P. 76. 
SUSPENSA convers::lo de Créditos em capital. Gazeta Mercantil S3o 
Paulo .. 6 de junho de 1984. 
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L2A.. 1935, A Prorrogação da Segunda Fase 

Ho segundo semestre de �1�9�8�4�~� começaram as convers.açaes a 

respeito da renegoci.ao;go da dívida exter-na br-asileira a vencer' em 1985. 
Difer-entemente das duas f ases anteriores a f as e UI da renegociaçâo dever-ia 

contemplar �n�~�o� apenas a dívida a rolar no ano em �q�u�e�s�t�~�o�~� mas 
amor-ti:zaçaes a realizar- num Período mais longo. Colocou-se. pOrtanto .. a 
chamada •renegocfaçâo Plurianual•. Hâo cabem dúvidas .. entretanto .. de que .. se 
a forma de rengociac;ão sofr-eria modíficaç8es# o mesmo nâo ocorr-eria com o 

sentido mais profundo do aJustamento das economias endividadas. qual seja, 

de que estas últimas deveriam arcar com todo o Onus da crise do 
endividamento e que precisariam formular suas políticas econômicas internas 

tendo como objetivo central o pagamento de Juros e .. num segundo �m�o�m�e�n�t�o�~� 

de parcela do principal da dívida. Este quadro deVeria se manter até que o 

grau de exposiç:ão dos bancos aos credores tivesse caído substancialmente 
ou até que o mercado financeiro read.;;uirísse a confiança necessária. nos 
pafses devedores para conceder-lhes novos empréstimos voluntários. 

A mudança na forma de encaminhamento da �r�e�n�e�g�o�c�i�a�ç�~�o� teve forte 
ligaçâo com a �m�o�d�i�f�i�c�a�ç�~�o� da estratégia de enfr-entamento dos bancos �~� em 
re:laçao aos países · endividados. Desde o início de todu o processo de 
rengociaç:i.o. em 1982. os bancos sustentavam que ela deveria ser feita •caso 
a caso" para que n:i.o se misturassem as distintas situaçe:es vividas por cada 
País endividado. Em verdade .. esta individualizaç:gjo �n�~�o� tinha este fim .. de vez 
que os bancos c_redores buscaram.. em todos os casos.. estabelecer um 

conJunto estável de regras. O obJetivo principal do tratamento •caso a 

caso" era o de impedir que ocorressem uni8es entre os devedores. A 
coínc:idência entre renegocia;;8es de p-aíses distintos.. num mesmo momento .. 
poderia aumentar o poder de b.arganha dos endividados. o que poderia ser 
usado tanto para �o�b�t�e�n�ç�~�o� de vant..ag€ms mar-ginaisJ como no caso de 
•spreads•.. quanto para alterar efetívamerlte as regras impostas pelos 
credores. O grande número de renegociasaes �a�n�u�a�i�s�~� e a morosidade com Ctue 
eram efetivadas. acabou por PrOPICiar diversas superposi;;aes. abrindo 
possibilíd.ades à �f�o�r�m�a�ç�~�o� .algo como um •cartel de Devedof"es". Além deste 

aspecto.. é importante destacar que o processo de renegocia<raes anuais era 
incômodo para o pr6prio sistema financeiro devido ao .Potencial �i�n�s�t�a�b�í�l�i�z�a�d�o�r�~� 

intrínseco a cada �o�p�e�r�a�<�r�~�o�.� Quanto mais numa situac;:ão em que a �a�d�e�s�~�o� dos 
bancos menores aos esquemas de renegociaç:lo foi sempre custosa e 
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Problemática. A �o�p�ç�~�o� dos bancos credores foi,., portanto, a de passar a 

Patrocinar. a partir de meados de 1984. as renegociaç8es ampliadas ou 
plurianuais. 

Conquanto o sistema n:::;:;o mudasse em �e�s�s�ê�n�c�i�a�~� a �r�e�:�n�e�g�o�c�i�a�ç�~�o� 

Plurianual tinha seus atrativos 
endividados. Os acordos anuais 

economias destes países. A 

para as autoridades econômicas dos Países 

traziam sérios problemas internos às 
instabilidade gerada pelo processo de 

renegociao;::!o e pelas incertezas quanto ao setor externo eram muito agudas 

e desempenhavam papel extremamente perverso. especialmente no tocante -à 

�c�o�n�d�u�ç�~�o� da política econômk.a interna. Além disto, assegurar um horizonte 
mais largo para o setor externo e para a �m�a�n�u�t�e�n�ç�~�o� de linhas de crédito 

de curto prazo também eram aspectos �c�r�u�c�i�a�i�s�~� na visgjo da maioria dos 

gestores das economias endividadas. O pagamento do principal da dívida e a 

�s�u�.�b�m�i�s�s�~�o� à supervisão constante do FML a que teriam que se submeter 
estes �p�a�í�s�e�s�~� seria o preço a pagar. 

As autoridades brasleir-as não eram exceçâó. Mestoo em final de 

�g�o�v�e�r�n�o�~� iníci.aram.. no segundo semestre de �1�9�8�4�~� gestões no sentido de 

chegar a um acordo de renegociaç:::ê':io plurianual Para a dívida brasileir-a Junto 

aos bancos privados. Os pr-incipais elementos-- do acordo que estava sendo 

negociado pelo entâo presidente do Banco Central. Affonso Celso Pastor-e .. 
eram: a) o r-e-escalonamento de US$ 37 bilhões a US$ 45 bilhaes - dependendo 

da inclusgo dos créditos negociados na fase I - para um prazo de quatorze 

a dezesseis anos; b> amortizaç8es crescentes: com início Já em 19-85 num 

valor r-eduzidoo c)· •spread" �m�e�n�o�r�~� entre L125X e 1 .. 5>.: .. mas com início de 

incidência no momento em que o contrato original vencesse; d)  "�m�o�n�i�t�o�r�i�n�g "�~� 

�s�u�p�e�r�v�i�s�~�o� do FMI a cada semestre até o ano 2000; e) �n�~�o� haveria 

desembolso de •dinheiro novo• por Parte dos bancos durante a vigência do 

acordo e 'f) �t�r�a�n�s�f�o�r�m�a�ç�~�o� gradativa dos dep6sitos do inter-bancário em 
créditos comercíais de curto prazo_ A �-�a�b�s�t�e�n�.�;�~�o� quanto a novos empréstimos 

ter-ia que ser compensada com nova renegociaçgo da dívida junto ao Clube de 

Par-is.. com maiores recur-sos do BIRD e.. talvez. com gr-adual r-etorno ao 

mercado voluntário < 106 ) 

( 106 ) BRASIL inicia renegociaç::llio plur-ianuaL sa"zet.a MercantiL �S�~�o� Paulo, 18 
de outubr-o de 1:984. DIVERGê:HClAS entre o Brasil e os bancos. 
Gazeta Mercantil. Sâo Paulo .. 26 de dezembro de 1984_ SECRETARIA DE 
ECONOMIA E PLANEJAMENTO - SP .. Análise. .de. Con iuntura Ec:onômka. n.2 
�1�6�~� �S�~�o� Palo. Junho-Julho .. 1985. P. 29 a 37. 
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Há que se �o�b�s�e�r�v�a�r�~� �e�n�t�r�e�t�a�n�t�o�~� que as negociações com o Clube 
de Paris e o BIRD seriam marcadas por sérios Problemas. Em primeiro �l�u�g�a�r�~� 

o Clube de Paris não costuma realizar operaç8es de reescalonamento 
prolongado. Além �d�i�s�s�o�~� os próprios acordos bilaterais:, que deveriam suceder. 
o acordo básico com Clube, fechado em agosto de 1983, ngo haviam sido, em 
sua �m�a�i�o�r�i�a�~� completados até aquele momento. Os credores oficíals mais 
importantes eram justamente os mais �r�-�~�n�i�t�e�n�t�e�s� ao fechamento dos 

acordós individualizados. Note-se que o PróPrio Eximbank americano suspendeu 

a linha de crédito que abriPa anter-iormente. Ho caso do :BIRD .. a �s�i�t�u�a�ç�~�o� nl:Jo 

er-a menos complexa. Elevar ainda mais a participaç:Jo brasileira nas 

aplicaça:es totais da instituiç:Jo �n�~�o� seria tarefa fácil. Além �d�i�s�t�o�~� a lHRD 
vinha tentando colocar-se numa posiçâo de relevo no processo da 
�r�e�n�e�g�o�c�i�a�ç�~�o� �g�l�o�b�a�l�~� frente ao desgaste que o FMI vinha sofrendo., pelo 
caráter recessivo de suas políticas de ajustamento. Com �i�s�t�o�~� as 
condicionalidades impostas pelo BIRD passar-am a ser mais sever-as., 
dificultando a �n�e�g�o�c�i�a�ç�~�o� de projetos específicos com o BrasiL 

A equipe econOmica do Gover-no Figueiredo n:go teve tempo e 

condí;;8es políticas par-a fechar um acordo nestes termos com os bancos 
credores. A demora nas negociaç8es e a proximidade da mudança de governo 
fizeram com que a renegociaçâo plurianual fosse postergada. Foi �n�e�c�e�s�s�á�r�i�o�~� 

�a�s�s�i�m�~� que se prorr-o_g.asse a validade dos projetos 2. 3 e 4 da f as e II. até 
19 de fevereiro de 1985. Este prazo foi, entretanto$ superado por novos 
problemas. As 

ano de 1984, 

Janeiro e as 

metas acertadas com o FMI Para o último �t�r�i�m�e�s�t�r�e�~� e para o 
na:o foram cumpridas. Ainda mais, a �i�n�f�l�a�s�~�o� verificada em 

expectativas par.a fevereiro inviabilizav.am o cUmprimento das 

metas constantes da 7i'l. Carta de Intençses_ As negocia<;6es com o Comitê: de 
bancos credores teriam que esperar novos acertos com o Fundo. Com isto. 
os termos da fase II d.a �r�e�n�e�g�o�c�i�a�ç�~�o� foram novamente pr-orrogados. agora., 
até final de m.aio. 

A nova equipe econômica.. montadâ por T ancredo Neves. onde o . 
Ministro da Fazenda Francisco Dornelles despontava como detentor de amplos 
poderes_. assumiu neste meio-tempo. com as negoda.:;:8es em suspenso. Embora 
a equipe econômica não fosse homogênea no tocante ao tipo de tratamento a 
ser dado à quest:go externa, a tônica., no Primeiro Ú'imestre da nov.a gest:ío, 
foi a continu.ao;ao dos entendimentos f"'ealiz.ados pela. �a�d�m�i�n�í�s�t�r�a�ç�:�~�o� anterior. 
Heste �m�o�m�e�n�t�o�~� .a �p�r�e�p�o�n�d�e�r�_�~�n�c�i�a� do Ministér-io da Fazenda e do Banco 
Central sobre a Secretaria do Planejamento era bastante clara. Na vis:lo de 
Dor-nelles e Lemgruber �~� Presídente do Banco �C�e�n�t�r�a�l�~� os termos gerais do 
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acordo que Pastore 
aspectos de menor 

tentara fechar eram satisfat6rios1 a nâo ser por 
impor-tancia. O principal Problema era justamente o 

acerto com o FMI. A administ.raç:io anterior descumpr-iu as metas para 1984 e 

permitiu forte descontrole fiscal e monet.ário no ·início de �1�9�8�5�~� o que 
tornou as metas para o Primeiro trimestre de �1�9�8�5�~� inexequíveis. Neste 

quadro... o prosseguimento do "Extended Fin.ancing F acilitw" CEFF) seria muito 
complexo exigindo novo "'Waiver• do Fundo. Por isso. a nova equipe econômica 

decidiu pelo fim do EFF e pela busca de um acordo de 18 me.ses do tipo 

"'s:t.and by• �~� com o qual. seria possível retomar a negodaçao com os bancos 

privados ( 107 ) 

As negociaçaes junto ao �F�u�n�d�o�~� para a elaboraç:io de uma nova 
carta de intençaes:.. f oram extremamente problemáticas. A começar pela 
press:âo exercida por fortes setores do principal partido de sustentação do 

governo, o PMDB .. contra a continuação da subordin.aç:lio da política econômica 
interna aos progr-amas do FMI. O mínistér-io da Fazenda e o Banco Centr-al 

�s�o�f�r�i�a�m�~� �t�a�m�b�é�m�~� dura oposiçâo denti"o do Pr-óPrio �g�o�v�e�r�n�o�~� por par-te da 
SEPLAN. que. além de divergir da PoHtica econômica posta em pr-ática. 
advogava a necessidade da obtençgo de US$ 4·,0 bilhões em créditos novos 
Para a �v�i�a�b�i�l�i�z�a�ç�~�o� da estabilidade das reservas e da retom.âda dos 

investimentos. E importante destacar que até mesmo as equipes da Fazenda e 
do Banco Central encontravam sérios entraves para fechar um acordo com o 
FMI, dado que as metas exigidas por e-ste último encontravam-se muito além 
do que se achava possível conseguir- em termos de combate à inflaç3o e ao 
déficit pó.blico e na �e�x�e�c�u�ç�~�o� monet.ária. De f �a�t�o�~� estas dificuldades deram 
lugar a uma novâ �p�r�o�r�r�o�g�a�ç�~�o� da f a se II.. desta vez até o final de 

agost.o<108)_ Hot.e-se que, a esta altura.. o raio de manobra,. aberto pela 

recomposiç:io das reservas e pela consolidação do superávit comercial. 
tornava a necessidade de acer:tos com o FMI muito mais discutíveL O PróPr-io 
P!""oce-:s:so de crescimento que vinha desde meados do ano anterior tambéin 
chocava-se com as propostas do Fundo. Ou seja, o movimento real da 

economia contrariav.a as intença:es da área econômica. 

----------------------
( 107 ) HOUOS termos na nego-ciaç::io 

Paulo, 15 de abril de 
com o 
1985. 

Fundo. Gazeta 
SÉCRETARIA DE 

MerçaotO São 
ECONOMIA E 

PLAWEJAMENTO-SP, An<Híse .d.,e Con.iuotuca Econ6mka. nA 15) �S�~�o� Paulo,. 
.abril-maio. 1985, P. 30 e 31. 

( 108 ) Idem. lpc cjt 
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A estf'atégia de �r�e�n�e�g�o�c�i�a�;�;�~�o� do Ministério da Fazenda e do :Banco 

Centr-al �e�n�v�o�l�v�i�a�~� é certo. a previsâo de· ctue seria possível a obtenç:io de 

r-ecursos de cr-édito �v�o�l�u�n�t�á�f�'�i�o�~� mesmo que em pequeno volume,. Junto ao 
mercado financeiro internacional. Em �v�e�r�d�a�d�e�~� tratava-se de r.ealizar a 
�r�e�n�e�g�o�c�í�a�ç�~�o� menos conflituos.aJ numa pr-imeira etapa, para que houvesse 
menos resistênciá dos bancos menores. Ha segunda etapa. depois da 

�r�e�n�e�g�o�c�i�a�;�;�~�o�~� o País poderia conseguir- créditos �n�o�v�o�~� Junto aos bancos de 

maior Porte. Desta forma.. mesmo que mar_ginalmente. o Brasil conseguiria 
inserir-se novámente no mercado. Deste modo. às · autoridades brasileiras 
abr-iam �m�~�o� de qualquer enfrentamento no campo político. ou mesmo da 

�r�e�-�q�u�i�:�s�:�i�ç�~�o� de dinheir-o novo por r-azaes técnicas. O menor" conflito �s�i�g�n�i�f�i�c�a�r�i�a�~� 

ao que �p�a�r�e�c�e�~� maiores chances de o País voltar ao mercado voluntário de 

crédito. Também é forçoso notar que todo "o empenho do Ministério da 

Fazenda e do Banco Central em fechar rapidamente entendímentos com o FMI 
e os bancos credores tinha f o r te relaçlo com o temor de que as linhas de 

curto prazo, projetos 3 e 4, n3o viessem a ser r-enov.ad.as. Tanto isto é 

ver-dade que a cada final de período de �p�r�o�r�r�o�g�a�ç�~�o�~� instalava-se fOrte 
clima a apr-eens3o quanto à atitude dos credores. Em �a�g�o�s�t�o�~� por exemplo# 

foi assinado pelo governo brasileiro um •shadow agreement" com o FML onde 
o País comprometia-se a promover uma política econômica condizente com os 

programas do Fundo e comprometia-se a permitir que os técnicos daquela 
orsanizaç:ão acompanhassem mensalmente os principais agregados 

macr-oeconômicos. Com isto_. a fase II foi novamente prorrogada, desta vez 

por 140 dias, .até janeiro de 15186 ( 109 > 

A qued_.a de Dornelles: e �L�e�m�g�r�u�b�e�r�~� em final de �.�a�g�o�s�t�o�~� 

Impossibilitou que as negociac;ses com o Fundo tivessem prosseguimento. A 

nova et:tuiPe econômica .. com Dilson Funaro no Ministério da Fazenda e Fern:':Jo 
Br.acher no Banco CentraL inaugurou uma nova Postura com respeito à 

renegociaç!o da dívida. Em primeiro lugar.. hei que se notar que os 
entendímentos com o FMI foram descartados. Deste modo. foi questionado o 

esquema tradicional de �r�e�n�e�g�o�c�i�a�ç�~�o�.� imposto pelos bancos desde �1�9�8�2�~� onde 
o aval do Fundo era pré-condiç:llío para os entendimentos sobre a rolagem da 

dívida. Buscar-se-ia, a partir_ daquele �m�o�m�e�n�t�o�~� o entendimento direto do 

( 10:9 ) Idem, Análise .d.m. Coo-iuntuca EcgpOmkao nU 161 �S�~�o� Paulo, agosto., 
1986, P. l. 
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Brasil com os bancos credores ( 110 >. Isto resultou num acordo sobre a 

rolagem das amortiza;;8es de i985 e 1986 e sobre a manutençllo dos créditos 

de curto pr-azoJ fechado no início de 1986, sem a �i�n�t�e�r�v�e�n�ç�~�o� do .FHI < 111 >. 
No entanto. a impossibilidade de se conseguir novos recursos creditícios, óu 
ou tr.as formas de redw;âo do serviço da �d�í�v�i�d�a�~� deixou intocada a �q�u�e�s�t�~�o� 

da transferência de recursos reais. Como veremos a seguir. a �r�e�s�t�r�i�ç�~�o� 

externa n3o f oi contornada. 

L2.5- A Transferência de Recursos Reais 

A crise do endividamento externo brasileiro ganha dimensaes mais 

concretas através da análise do Balanço de Pagamentos e da compreens3o do 
Processo de transferência de recursos reais ao exterior a que o País foi 
submetido. A ruptura do mercado internacional de crédito levou a uma 
significativa modifícaç3o nas contas externas br-asileiras. Embor-a entre 1980 
e 1982 tenham ocorrido problemas com o lado financeiro do Balanço de 
Pagamentos. ou �s�e�j�a�~� com a rolagem da dívida e de seus �e�n�c�a�r�-�g�o�S�~� a balança 
comercial nâo chegou a ser a variável de ajuste. A queda das reservas e os 

créditos emergenciais cumprir-am este Papel. A partir de 1983,. o colapso das 
contas financeiras passou a exigir- que o lado produtivo do Balanço de 

Pagamentos desse conta do equacionamento dos desequilíbrios. A Tabela I.9. 
mostra como a �c�o�m�p�r�e�s�s�~�o� d.as importao;8es e o aumento das export.açaes 
foram elementos cruciais da nova configur-aç'ão do :Balanço de Pagamentos .. 
onde as crescentes despesas com Jur-os deixaram de ser- refinanciadas com 
novos empréstimos externos. 

--------------------
( UO ) AUMENTAM as pressees para Funaro fechar , acor-do com o FML Folha 

.s1.e. �~� Paulo. sao �P�a�u�t�o�~� e de outubro de 19'8:1. FIM da tutela do 
Fundo. Gazeta Mercantil. �S�~�o� Paulo* 25 de set·e.mbro de 1985. 

( 111 ) BATISTA JR.* P.H. Hegociadio fjoaoceira Externa: Resultados Iojciajs a. 
Problemas Pendentes. Rio de Janeiro �C�E�M�E�I�-�F�S�V�~� 1986. 



TABELA 1.9 

BALANCO Ot PAGAMENTOS 
!980-1985 

US$ Mllhoes 

�-�~�~�~�-�~�~�-�-�~�*�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-

!980 1981 1982 1983 1984 1985 

-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------
í .• BALAI!CA COMERCIAL -2B22,B 1202,4 780,1 6470,4 13089,5 12470,6 

Exporta coes 20132,4 23293,0 20175,1 21899,3 27005,3 25638,7 
Imporhcoos 22955,2 22090,6 !9395,0 l.5428,9 13915,8 13168,1 

2. SER!JIC!JS -!0152,0 -!3135,2 -17082,5 -13415,3 -132!5,2 -12893,0 
Viagens Internacionais -241,2 -165,3 -845,4 -392,0 -i52,6 -375,4 
Transporte-s -1936,0 -!69],6 -1456,3 -912,4 -760,2 -37!,0 
Seguros 85,5 44,4 -\8,2 -42,4 -!!4,2 -103,1 
Re-ndas de- Capitais -7032,1 -10272,0 -!3494, 4 -11088,0 -1!470,9 -11190,8 

lucros e Divide-ndos -309,8 -369' 6 -585,2 -757,8 -796,1 -1059,3 
Lucros Reinvestidos -4!1,! -74!,4 -1555.9 -694,8 -472,1 -542 ,a 
Juros -63U.' i -9!6!,0 -ii353,3 -9555,4 -10202,7 -9588,7 

GOvern., nao lncluido Out.Itens -1!2, 1 -99,6 -122,2 -!!!,! -120,3 -177,7 
Servícos Diversos -916,1 -951' 1 -1146,0 -949,4 -597,0 -676,0 

3. TRANSFERENCIAS UNILATERAIS 167,9 !98,5 -8,1 1@7,5 178,5 !54, 6 

4. �T�R�A�N�S�A�C�~�E�S� CORRENTES (!+2+3) -12807,0 -!!734,3 -16310,5 -6837,4 -44,8 -267,8 

5. CAPITAIS 9678,7 12772,7 7850,9 2102,8 252,9 -2728,7 
Investimentos 1!20,8 1584,3 991,0 664,2 1076,6 710,0 
Reinvestimentos 411.2 741 '4 1555,9 694' 8- 472,! 542,8 
Emrrest:mos e fin:anc.-Med[Q e Longo Prazo �1�0�5�9�6�,�~� 15553,4 12515,0 6708,2 10400,8 7010,3 
Arnortizacoes-Kedio e Longo Prazo -5010,3 -6241,6 -6951,6 -6862,9 -6468,2 -8889,7 
Capitais a Curto Prazo (Liql.tido) 27!9,0 1229.0 -64,2 !069,4 -1632,6 -1396,2 
Outros Capitais �(�l�i�q�u�l�~�o�)� -i5S, 0 -93,8 -195,2 -!7!,9 -3595,8 -705,9 

6. ERROS E OM!SSOES -343,3 413,7 -368,4 -669,9 402,5 -529,3 

7. SUPERAVJT (+)OU OEF!C!T (-) (4+5+6) -3471,6 624,7 -8828,0 -5404,5 700,2 -3525",8 

8. DEMONSTRATIVO 00 RESULTADO 347C6 -624,7 8828,0. 5404,5 -700,2 3525,8 
Operacoes coa o FMI -35,1 25,8 317,5 282,2 0 0 
Haveres a C1Jrto Prazo (Atn'lento -) 3506,7 -650,5 3082,7 -956,5 -7!67,7. 857,6 
Obrigacoes a Curto Prazo (Reducao -) ê 0 0 0 0 0 
Duro Monetario (Aumento-) e 0 !!90,8 401,6 0 -284,9 
Qperacoes de REgularizacao i 0 4177,8 5677,2 6467,5 2953, l 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
FONTE: BANCO CENTRAL 00 BRASIL. Boletim Hfnsal, Brasil ia, jun/Bá. 
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A partir de �1�9�8�3�~� a economia brasileira passou a realizar pesadas 
transf eréncias de recursos reais ao exterior. A Ta bela I. lO pode auxiliar a 
compreender este �p�r�o�c�e�s�s�o�~� que fez o Brasil passa de receptador a 

exportador de recursos reais. Ela apresenta os dados relativos às balanças 

comercial e de serviços �n�~�o�-�f�a�t�o�r�e�s� Para o Período de 1980 a 1985. 
Observe-se que a balança de serviços �n�~�o�-�f�a�t�o�r�e�s� foi construída pela 

deduçlfio de rendimentos refe-rentes a Juros.. lucros e dividendos. 

reinvestimentos de lucros e outros se-rviços r'elativos a fatores produtíYos. 
A adiça:o da balança comercial à 

denominamos •transferência de 

transferências .. nos anos oitenta. 

de serviços �n�~�o�-�f�a�t�o�r�e�s� é igUal ao que 

recur-sos A destas 
teve comportamento notável. Em �1�9�8�0�~� a 

economia brasileira obteve US$ 5,3 bilha:e:s: em recursos r-eais junto ao resto 

do mundo. Em �1�9�8�3�~� ao �c�o�n�t�r�á�r�i�o�~� o Brasil transferiu US$ �4�~�9� bilhaes âo 

exterior. Hos dois anos seguintes as transfef"ências superaram a casa dos 

US$- 11 bilh5es. De 1983 a 1985 as transferências ao exterior somaram US$-
�2�S�~�l� bilha:es. A r-elaçgo entre estas transferências e o PIB �n�~�o� é menos 

dramàt.ica. Em �1�9�8�0�~� foram recebidos recur-sos reaís do exterior no montante 
de �2�:�~�1�X�.� Em �1�9�8�3�~� foram transferidos ao exterior 2 .. 3?.. Já em 1984 e 1985 

foram remetidos mais que 5?. do PIB. 

Sem �d�ú�v�i�d�a�~� a abertura de um grande superávit na balança 

comer-cial é que viabilízou tal nível de transferência de r"ecur-·sos reais. A 

balança comercial evOluiu de um pequeno superávit de US$ �7�~�0� milha:es .. em 

�1�9�8�2�~� Para inauditos US$ 13 �b�i�l�h�5�e�s�~� em �1�9�8�4�~� e US$ �1�2�~�5� bilh8es .. em 1985. A 

�c�o�m�p�a�r�-�a�ç�~�o� dos dados da balança comercial de �1�9�8�1�~� ano anterior à abertur-a 

da cr-ise. com os de 1984, ano de melhor desempenho. mostram crescimento 
de �1�6�~� das export..açe:es e a queda de 37?. das importaçSes. O desempenho da 

balança- de serviços ngjo-f atores também f oi favor �.�á�v�e�l�~� tendo o déficit se 

r-eduzido a menos da metade.. chegando a 1985 ao nível de US$ 1 bilhão. Os 

transportes tiveram o melhor desempenho com seu déficit caindo de US$ 

L936 bilh!io, em 1980. Pal'a US$ 370 milh3es, em 1985. 

Os elementos que viabilizaram esta �i�n�v�e�r�-�s�~�o�.� de demandante de 

r-ecuros reais a ofertante.. ligam-se à expansgjo do comércio internacionaL 

especialmente as importaçses norte-americanas.. e à política �e�c�o�n�O�m�i�c�~� posta 
em prática desde o final de 198!:!. Certamente.. o Pr"ocesso recessivo .. 

impulsionado por políticas monetária e creditícia restritivas e contenç:io dos 
gastos públicos. foi resPons.ãvel pela queda do nível de imPortaçaes e Pela 
�l�i�b�e�r�a�ç�~�o� de excedentes expof"_táveis. Ao lado disto, a maxidesvalorizaç:io do 

cruzeir-o .. em �1�9�S�3�~� foi crucial no sentido de realinhar os prec;os em benefício 
dos bens exportáveís. N::Jo se pode esquecer contudo. que estas medidas nlo 



1980 

TABELA 1.10 

TRANSFERENCIA DE �R�~�C�U�R�S�D�S� REAIS 
i 980-·1?85 

1981 i982 1983 

US$ Mil. 

1984 1985 

�-�-�-�-�-�~�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-

i. BALANCA COMERCIAL -2822,8 1202,4 780,1 6470,4 13089,5 12470,6 
E:<portacaes 20132,4 23293,0 20175,1 21899,3 27005,3 ,25638.7 
�!�m�p�o�r�t�~�.�c�o�e�s� -22955,2 -22090,6 -19395,0 -15428,9 -13915,8 -13168,! 

2. BALANCA SERVICOS NAO-FATORES -2466,7 -2203,7 -2648,8 -1568,4 -1248,2 -1075,4 
Viagens Inte-rnncionais -241,2 -165,3 -845,4 -392,0 -152,6 -375,4 
Transportes -1936,0 -1691,6 -!456,3 -912,4 -760,2 -370,0 
ôe9'lFOS 85,5 44,4 -18,2 -42,4 -114,2 -103, i 
Transr. Governamentais -1!2,1 -99,6 -!22,2 -111,1 -120,3 -177,7 
Outros Servicos -262,9 -29!,6 -206,6 -110,5 -100,9 -49,2 

3. TR,1NSFERENCIA DE RECURSOS -5289,5 -100!,3 -1968,7 4902' 3 1!841' 3 11395,2 
REAIS U. +2) 

4. JUROS LIDU!DIJS . -63J1. i -9161,0 -11353,3 -9555,4 -10202,7 -9588,7 

TRANSF. DE RECURSOS REAIS m -2,1 -6,4 -0,6 +2,3 +5,6 +5,6 
?IB 

TRANSF. TRANSF. DE RECURSOS REAIS (%) -83,8 -10,9 -16,5 +51,3 +116, 1 +118,8 
JUROS 

-------------------------.----------------------------------------------------------------------------
FONTE: Elaboracao dos Dados de: Banco Central do Brasil. Boletim Mfnsa}, Srasilia, jun/86. 
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teriam grande eficácia se n::lio tivessem sido operadas substanciais 

modificaç6es na estrutura industrial br-asileír-a no período 
aumento da �p�r�-�o�d�u�ç�:�~�o� interna de petróleo e a �c�o�m�p�l�e�m�e�n�t�a�c�;�~�o� 

relativos a díver-sos setores produtor-es de insumos básicos f oi 

na reduçao das necessidades de impor-taç8es# e mesmo na 

excedentes exportáveis ( 112 >. 

anterior. O 

de projetos 
fundamental 

�l�i�b�e�r�a�ç�~�o� de 

O processo de transferência de recursos reais revelou grande 
eficácia quanto à sua �r�a�:�z�;�~�o� de �s�e�r�-�~� o pagamEmto dos Juros da dívida 

�e�x�t�e�r�n�a�~� dada a restríç:io de crédito externo. �S�e�~� até 19B2... havia uma 
necessidade de recursos �r�e�a�i�s�~� que se somava aos �J�u�r�o�s�~� a ser financiada 

pela conta de capitais .. a partir de �1�9�8�3�~� os rec_ursos financeiros conseguidos 
com .a transfe:r'ência de recursos reais pass:arqm a pagar os juros da dívida. 

' Já em 1983, o· saldo da balança de comércio e serviços n:.io-fator'e:S foi 

suficiente para dar cont.a de 5L3Y. dos juros l{quidos �d�e�v�i�d�o�s�~� como mostr'a 
a Tabela 1.10. Em 1984 e �1�9�8�5�~� estes recursos Pr'Opiciaram o pag.amento de 

toda a despesa com Juros.. com razoável folgam.. 16 .. 1" e 18 .. �8�~�~� 

respectivamente. Do ponto de vista da conta de transaç6es correntes. no 
seu conceito tr-adicionaL f oi este desempenho que possibilitou o equilíbr"io em 
15184 e 1985. 

�-�-�-�-�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-
( 112 ) CASTRO .. A.B 8. SOUZA .. F.E.P. A Ecpoomja Brasileira 

Rio de Janeiro, Paz e Terra, 1985. MOURA DA 
Deseau jlíbrjo: Execd cío Prospectivo spbce ,a 
(8Q.r842. sao Paulo, 19"84, mlmeo. 

e.m. Marcha E.a.c..ç.a.da. 
SILVA, A. fl..iuste ,e. 
EconQmja Bcasilgicã 
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1.3. Conclusões 

�~� primeira metade dos anos oitenta comportou �a�l�t�e�r�a�ç�~�o� radical 
nas rela;;;:aes da economia brasileira com o resto do mundo. A rece:s:s"ão 
mundial e a crise do sistema financeiro internacional - originad.as no próprio 
esgotamento do padr:go de crescimento da economia mundial no pós-guerra -

foram o:s: elementos nucleares da tormenta. A inédít.a �a�s�c�e�n�s�~�o� da taxa de 
juros norte-americana pode ser entendido tanto cOmo �í�n�d�i�c�e�~� quanto como 

catalizador da crise. 

Embora desde 1980. quando da �e�l�e�v�a�Ç�,�~�o� das taxas 
mudança do ffuxo de capitàis internacionais em direç:go 

houvesse clara indicaç:iio de problemas no financiamento 

desenvo1Vímento 1 apenas com a moratória mexicana o 

de juros e 
aos E.U.A., 

dos -Países 

rompimento 

da 
já 

em 
foi 

explícítado. Os bancos internacionais perderam a capacidade de refinanciar os 
imensos estoques de dívidas destes países. A nova Política destes bancos era 
a de limit-ar ao mâxímo novos créditos aos Países �p�r�o�b�l�e�m�á�t�i�c�o�s�~� sem levá-los 

à asfixia. Tratava-se de reduzir a r-elaç:ll"o entre ativos duvidosos e capital 

própr-io mais �r�e�s�e�r�v�a�s�~� que crescera aceleradamente nos anos setenta. No 

mesmo momento.. fez-se sentir a �i�n�t�e�r�v�e�n�ç�~�o� do Fundo Monetário 

Intern.acional nas renegociaç3es das dívidas dos diver-sos países. Dada a 

debilidade de sua posiç:lo financeira .. frente ao volume de créditos em P.auta .. 

o Fundo �n�~�o� teve condiç6es de atuar como prestamista de ú.ltima �i�n�s�t�â�n�c�i�a�~� 

mas f e:z o papel de supervisor das Políticas inter-nas de .aJustamento dos 
Países endividados. �H�~�o� é demais lembrar que. neste início dos anos oitenta. 

os países em desenvolvimento �n�~�o�-�e�x�p�o�r�-�t�a�d�o�r�e�s� de petróleo defrontaram-se 
nâo só com o r-ompimento de sua habitual fonte de �c�r�é�d�i�t�o�~� mas também com 

grave crise em suas rel.ac;aes, comerciais. Os termos de troca e o comércio 
mundial sofreram o impacto da recess:Jo ocorrida no início do período. 

O Balanço de Pagamentos brasileiro foi fortemente afetado pela 
crise1 devido ao· grande estoque de dívida acumulado no período anterior e 
ao elevado montante de jUros a p.ag:ar. No início dos anos �o�i�t�e�n�t�a�~� a 
vulnerabilidade da posiç1jo externa br.asileira aos fluxos financeiro já era 
enorme. Desde final de 1980_. a política econômica passou a se pautai"" 

crescentemente pela �r�e�s�t�r�i�ç�~�o� externa. A moratória mexic.ana, ao final de 
�1�9�9�2�~� marcou o r-ompimento do mercado de crédito internacional. Os bancos 
internacionais generalizaram imediatamente o risco para todos os créditos à 
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América Latina. O precário equilíbrio externo alcançado em 1981 e no primeiro 
seme-ste de 1982 foi completamente destruído. O déficit de US$ �a�~�s� bilhões no 

Balanço de Pagamentos daquele ano. mesmo com equilíbrio na conta comercial, 
deixou clara a imensa dependência brasileira em �r�e�l�.�a�c�;�;�~�o� aos cré-ditos 

externos. 

Durante todo o pedodo. as autoridades econômicas brasileiras 

pautaram sua conduta com �r�e�l�a�ç�~�o� à �a�d�m�i�n�i�s�t�r�a�ç�~�o� do- endividamento exter-no 

pela tentativa de �d�e�m�o�n�s�t�r�a�ç�~�o� ao mercado finam;eir·o de que o Bf'asíl era 
um parceiro confiável.. devéndo merecer tratamento preferencial. Desde a 
abertura da crise mexicana. e mesmo antes .. a estratégia foi a de criar o 
mínimo conflito possível, evítando atitudes traumáticas como �d�e�c�l�a�r�a�ç�~�o� de 
moratória ou congelamento de depósltos ínterbanc.t.rios. Ao �c�o�n�t�r�á�r�i�o�~� os 
pagamentos con.tinuaram a ser �e�f�e�t�u�-�<�:�~�d�o�s�~� mêsmo a custa de queda das 
reservas internacionais e de estoques estratégicos. �T�e�n�t�a�v�a�-�s�e�~� �a�s�s�i�m�~� 

apresentar o caso brasileiro como diferente dos outros. Note-se .. inclusive$ 

que toda a �r�e�n�e�g�o�c�i�a�ç�~�o�~� quanto a Principal e juros vincendos em �1�9�8�3�~� foi 
realizada sob o suposto de que o mercado voluntário de crédito logo 
voltaria a funcionar_. pelo menos para o Br-asil. 

A el"a dos grandes acordos de renegocia.:;3o das dívidas �n�~�o� foi t3o 
breve como se imaginava. A partir d.a moratóri.a mexicana .a rol.agem da dívida 
externa brasíleira foi realizada através de um.a �s�i�m�u�l�a�ç�:�~�o� do �m�e�r�c�a�d�o�~� onde 

o princiPal er.a rolado automaticamente e a �c�e�s�s�~�o� de novos créditos .. para 
financiar- parte dos Juros .. era feita com base no envolvimento pretérito de 
cada banco com .a dívida brasileir.a. Note-se que_, neste processo.. os 
contratos de empréstimos continuaram em vigor.. mas a i"Olagem dos 
vencimentos passou a ser coor-denada pelos comitês de bancos credores, que 
passaram a fazer o papel antes desempenhado Pela negociaç;âo individualizada 
entre credores e tomadores de recursos. 

A administração da crise do endividamento acabou por submeter 

completamente a conduç::lo da política econômica interna. Durante o ano de 
�1�9�8�3�~� a hip6tese da volta. ao mercado voluntário de crédito foi sendo 

rapidamente desmentida. As autoridades econômicas n3o �a�b�a�n�d�o�n�a�r�a�m�~� 

entretanto .. a estratégia de causar o mínimo tr.aum.a ao ·mercado .. dado que a 
esta altuca o raio de manobra para .a:doç::lo de políticas mais duras �j�~� era 
extremamente estreito. As reservas internacionais já haviam se �e�s�g�o�t�a�d�o�~� do 
mesmo modo que era crítico o nível de estoques de matérias-primas 
estr.atégicas. De outro lado. os atrasados comerciais e financeiros iam se 
acumulando e as linhas inter-bancárias eram garantidas por opera;;ses 
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especiais dos grandes bancos americanos. Neste contexto, é que devem ser 

entendidas a maxidesvalorizaç3o de �f�e�v�e�r�e�i�r�o�~� a �c�e�n�t�r�a�l�i�z�a�ç�~�o� cambial e o 

Decreto-lei �~� 2065# de mudança na política salarial. Estas medidas 
corresponder-aro aos anseios dos banqueiros internacionais e do FMI.. como 

prova de disposiç:io ao ajustamento .. por parte do Brasil. 

Os anos de 1984 e 1985 confirmaram as caracterfsticas gerais das 

novas condiç:t:es do mercado de crédito e da poStura das autoridades 
�b�r�a�s�i�l�e�i�r�-�a�s�~� que Já estavam colocadas desde a �m�o�~�a�t�ó�r�i�a� mexicana. Mesmo 
tendo gerado exPressivo suPel"'.ávit comercial e efetuado o ajustamento às 
novas condi;;8es externas sob a tutela do FMI.. o Brasil �n�~�o� conseguiu voltar"' 
ao mercado voluntário de crédito e nem obte:ve dinheiro novo por outras 
vias. Do mesmo �m�o�d�o�~� as autoridades �b�r�a�s�i�l�~�i�r�a�s�~� mesmo já disPondo de 
maiores condiç6es de �n�e�g�o�c�i�.�a�ç�~�o�,� �n�~�o� pareciam dís-postas a contestar o papel 

do FMI ou o tipo de aJustamento realizado. O plano Plurianual que chegou a 
ser negociado ao final de �g�e�s�t�~�o� Figueiredo e mesmo as negociaçaes de 

Francisco Dornelles.. �n�~�o� garantiam nenhum cré-dito �n�o�v�o�~� mas mantinham 
intato o arcabouço básico do ajustamento realizado até �e�n�t�~�o� e o 
monitoramento do Fundo. Por consequência. a transferência de recursos 
reais ao exterior deveria se prolongar por vários anos. Os meg.a-superávits 

comerciais seriam os avalistas deste processo. 

E importante frisar que, a conduta das autoridades econômicas 
brasileiras frente à crise cambial não parece ter tido como ponto central 
uma análise quanto aos riscos de �r�e�t�a�l�i�a�ç�~�o� e ao perigo de perda de 

créditos de curto prazo. Em �v�e�r�d�a�d�e�~� embora estes aspectos tenham tido 
seu �p�e�s�o�~� os elementos determinantes. desta nova etapa da administraçio do 

endividamento.-foram a �a�v�a�l�i�a�ç�~�o� de que a crise: seria bre:ve e a tentativa de 
apresentar o País como parceiro confj.ãvel ao sistema financeir'o 
internacional. A recorrente expectativa de retorno ao mercado voluntário de 
crédito denuncia a resistência das autoridades econômicas em aceitar o f ato 
de que o padr'ão de financiamento da economia nos anos setenta foi 
efetivamente romPido no início desta década. 
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Este capítulo tem por obJeto o estudo da política econômica na 
Primeira metade dâ década de oitenta.. �r�e�a�l�i�z�a�d�a�~� como é �s�a�b�i�d�o�~� sob forte 
restríç:Jo externa. Sua principal �r�a�z�~�o� de ser é embasar o capftulo 
�P�o�s�t�e�r�i�o�r�~� que se aterá à vefificaç:g:o da ruptura do padr:ão de financiamento 
do setor público. Para tanto .. analisou-se a traJetória da Política econômica 

do aJustamento  " "�v�o�l�u�n�t�á�r�i�o "�~� passando pelo monitoramento do FMI e chegando 
ao ano de 1985. Dentre os v.ários aspectos das políticas de ajustamento 

coube destaque .a contençao dos gastos e do crédito ao setor público. 
Secundariamente.. procurou -se delimitar os principais pontos do debate 

econômico .. bem como verificar as principais medidas implementadas no período. 

2.L INíCIO DOS ANOS OITENTA, O AJUSTAMENTO VOLUNTaRIO 

A história econômica· brasileira recente foi marcada pela crescente 

perda de raio de manobra da política econômiCa frente ao setor externo, 
especialmente no tocante aos fluxos "financeiros. Um exemplo s:ingulaf. deste 
processo f oi o chamado "experimento heterodoxo", �p�r�o�m�o�v�i�d�o�~� em 1980, pelo 
�e�n�t�~�o� Ministro do �P�l�a�n�e�j�a�m�e�n�t�o�~� Del fim Het to. Esta tentativa de promoç3o do 
crescimento aceler-ado e do controle da inflac;:io durou.,. entretanto, apenas 

alguns meses. O desequilíbrio das contas externas obrigou a autoridade 
econômica a mudar a direc;a:o da política �e�c�o�n�ô�m�i�c�a�~� no rumo da recess::io. 
Esta mudança evid"enciou que a economia brasileira �n�~�o� possuía suficiente 
autonomia para fugir ao movimento recessivo exPerimentado. àquela altura .. 

Pela economia mundíaL Em. �v�e�r�d�a�d�e�~� este aJustamento ao quadro externo foi 
voluntário apenas no sentido de que �n�~�o� ocorreu uma inter-venç:ão f o r-mal do 

FMI. A �p�r�o�m�o�c�;�~�o� de uma poHtiC:a econômica de corte ortodoxo resultou numa 
profunda recesslo.. em 1981.. e produziu um reequilíbrio momentâneo das 

contas �e�x�t�e�r�n�a�s�~� cuja instabilidade seria notória logo a seguir. 
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2. L L Regr-esso a Or-todoxia 

Ao final de 1979, Del fim Hetto assumiu a Secretaria do 
Planejamento anunciando a promoç::to de uma POlítica econômica �e�x�p�a�n�s�i�o�n�i�s�t�a�~� 

contrária à que seu antecessor tentara implementar. O ''e:xPel"'imento 
heterodoxo" de Del fim objetivava. a um s6 �t�e�m�p�o�~� conter o processo 
�I�n�f�l�a�c�i�o�n�á�r�i�o�~� acelerar· o crescimento da atividade produtiva e gerar 
suPerávits comerdaís. As principais medidas adotadas foram a 
maxidesvalor-izaçgo cambial de �3�0�:�>�.�:�~� a �p�r�é�-�f�i�x�a�ç�~�o� das correç8es cambial e 

�m�o�n�e�t�á�r�i�a�~� para todo o ano de 1980. a abertura de mercados· CatiVos para a 
dívida pública e a �a�d�o�ç�~�o� de controle de preços através do Conselho 
Inter-ministerial de Preços <CIP>. Como é sabido, esta estratégia fracassou. 

�I�n�t�e�r�n�a�m�e�n�t�e�~� a escalada �i�n�f�l�a�c�i�o�n�á�r�i�a�~� a desenfreada especulaç:io com 
estoques e o proce-sso de �d�e�s�i�n�t�e�r�-�m�e�-�d�i�a�ç�~�o� �f�i�n�a�n�c�e�i�r�a�~� devido ao atraso das 
cor-re;;8es cambial e monetãr-ia.. produziram enorme instabilidade. Ho �e�n�t�a�n�t�o�~� 

a �s�í�t�u�a�<�;�~�o� externa era a ·mais dramática. dando rndicaçe:es claras aos 

agentes econômicos internos de que a política aconômica �n�~�o� se sustentaria 
por muito tempo. A elev.a.;:::io das taxas de juros internacionais, a 

persistência da alta dos preços do petróleo, a recessâo mundi.al e a 
resistência dos bancos credores em r-efinanciar 

determinaram a mudança de rumo. 
• dívida brasileira 

Entre abril e novembro de 1980, diversas medidas e a próPr-ia 

cO:nduç'ão das políticas monetária e �f�i�s�c�a�l�~� configuraram o abandono da 
heter-odoxia em benefício de um ajustamento ortodoxo.. embora ao nível do 
discurso ainda se sustentasse a viabilidade da política implantada ao final de 
1979 e início de 1980. Já em abril .. pr-omoveu-se o estreitamento da oferta de 
crédito visando seu encarecimento. O crescimento das aplícaçe:es dos bancos 

comerciais .. financeiras e bancos de investimento foi limitado em 454 .. para 

todo o ano ( 1 ) Permaneceriam fora dos limites quantitativos ao 
cr-escimento do crédito apenas os repasses de recursos oficiais e os 

repasses de captaç8es externas1 via �R�e�s�o�l�u�'�T�~�O� n!l 63. Frente ao processo 
inflacionário.. que apontava para o índice anualizado de 100?... esta medida 
rePresentaria forte cont-enção do crédito inter-nó. Além disto .. procedeu-se à 

--------------------
( 1 ) Resoluc;;:ío 

contrário .. 
BC. 

nJl 605, de �O�~�Y�0�4�/�8�0�.� Quando n:So existir �i�n�d�i�c�a�ç�~�o� em 
re:soluç8es.. circulares e cartas-circulares ser:io do CMN e 
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triplicaçâo do Imposto sobr:-e Operaçaes Financeiras �(�J�O�F�>�~� o que também ia no 

sentido do aumento do custo do cr-édito interno.. com consequent.e incentivo 

à busca de empréstimos externos. Hote-se que esta opç!}o da Política 

econômica para incentivar- a captaçgto de recursos externos era radicalmente 

diversa da utilizada por Delfim até ali.,. que se baseava no barateamento do 

custo do cr-êdito de origem externa < 2 ) . 

Ainda no campo da política creditícia, novas medidas foram tomadas 

com o objetivo de garantir a elevaç3o da taxa de Ju·ros interna. Em �J�u�n�h�o�~� 

além da �e�l�e�v�a�ç�~�o� da taxa de redesconto do :Banco Central.. houve uma 

inflex3o da poHtica de "ope.n market "- As taxas de desconto das L TN Pularam 

do nível de 16 a �l�S�i�Y�.�.�~� em abril, para patamares bem mais elevados. que 

atingiram 45.,.5?. a -4-?,S:V. ao final do .ano ( 3 >. Conjuntament-e, a poUt.iea 

monetária tornou-se fortemente contracionista. O crescimento da base 

monetttl"'ia, em doze meses, declinou de S2X, em junho, para 57?., em 
dezembro. Também em meados do ano, foi baíxado o primeiro de uma série de 

pacotes de corte do gasto público. Os investimentos das estatais 
programados para 1980 seriam cortados em 151.:. 

Aléffi do recuo quanto a várias tentativas da poHtica �h�e�t�e�r�o�d�o�x�a�~� 

como o controle dos preços privados e a manutenç:io da taxa de juro em 

nível reduzido, diversas medidas f oram �a�d�o�t�a�d�a�s�~� no sê!:'gundo �s�e�m�e�s�·�t�.�·�r�e�~� com 

vistas a garantir a estabilidade n.as contas externas .. que a Polftica anterior 

�n�~�o� Permitira. Do lado comercial.. instituiu-se IOF de 154. sobre as 
importaçaes, paf"'a diluir as expectativas com respeito a uma nova 

�m�a�x�i�d�e�-�s�v�a�l�o�l�"�"�i�z�a�ç�~�o� e desincentivar o componente especulativo da demanda por 
pr-odutos impor-tados. Mais significativos.. �e�n�t�r�e�t�a�n�t�o�~� fol""am -o aumento do 

Orçamento do Fundo de Financi.amento à �E�x�p�o�r�t�.�a�ç�~�o� <FIHEX> Para facilitar o 
crédito à produçao de manufaturados exPortáveis e a eliminaç1io do Imposto 

sobre Exporta<;Ses < 4 >. Quanto ao fluxo de 'capitais de �e�m�p�r�é�s�t�i�m�o�~� também 

várias medidas foram tomadas. Sobre a maiof"'ia dos produtos importados 
foram criadas restriçses à forma de pagamento das opera<;6es. A Resoluç3o 

( 2' ) GOLDEHSTEIH .. L. D..a Heterodoxia ..aJl Et:U = .a Pplítjca EcnoOrojca .d.e. �~� 

a 198e. C.ampinas1 19'85-.. mimeo. p. 77 e 78. 

( 3 ) Idem. p. 100. CONCEIÇSO TAVARES, M. ALMEIDA, J.S.G. & TEIXEIRA, A. 
Sjstema Ejnaoceiçp .e Ccédito .DQ. Brasil, Rio de .Janeiro_. 1985 .. mimeo, p. 
37 a 40. 

( 4 ) GOLDEHSTEIH, L . .()p cit . P. 101!. 
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nil. 638, da 24/09/SO, fixou pr•zos mfnimos- para financiamentos de 

�i�m�P�o�r�t�.�a�ç�8�e�s�~� de acordo com tiPo e valor das mer-cadorias adquiridas. Mo 

tocante aos empréstimos em moeda, as operaçe:es: através da Resoluç:lo nD-
63 tiveram suas liberaçaes de recursos facilitadas. Além disto. concedeu-se 

às entidades do setor Público a f acuidade de captaç::Jo de créditos através 
desta modalidade,. o que teria muita repercuss:ío no acentuado cr'escimento 

deste tipo de empréstimo em 19'81 < 5 ) . 

Ainda no tocante aos fluxos de crédito externo cabe destacar o 

papel da maxidesvalorizaç3o 'de 1979 sobre as decisses dos agentes 

econômicos. A descontinuidade cambial assinalou a ruptura da �c�o�n�v�e�n�ç�~�o� sob 

a qual se realizavam os cálculos quanto ao custo em cruzeiros dos 
empréstimos externos. O próprio Del fim �H�~�t�-�t�o� tentou* após a maxi, 

restabelecer a regra de que' a correç::ão cambial seria igual à �c�o�r�r�e�ç�~�o� 

�m�o�-�n�e�t�á�r�i�a�~� deduzida a inflac;.ão . �a�m�e�r�i�c�a�n�a�~� através da �p�r�é�-�f�i�x�a�c�;�~�o� de .ambas 
corre;;Bes. �C�o�n�t�u�d�o�~� a Partir da maxi e das tensees colocadas para o 

Balan<::o de �P�a�g�a�m�e�n�t�o�s�~� as incertezas quanto a estes Parametros 
acentuaram-se enof"memente. Além de tornar os agentes privados ainda mais 

avessos �~� contrataçaio ou �m�a�n�u�t�e�n�ç�~�o� de passivos em moeda estrangeira. 
envolvendo crescentemente o setor público na rolagem do estoque de dívida 
externa, a descontinuidade cambial acabou por piorar as condiçe:es de cálculo 

econômico ( 6 ) 

Ao final de 1980, as contas exter-nas r-epr-esentavam grande 
fracasso para a política econômica. A balança comercial registrou déficit de 
US$ 2 .. 8 �b�i�l�h�e�:�e�s�~� quase idêntico ao de 1979. A perda de reservas chegou a 
quase US$ 3 bilh6es, relativamente a dezembro de 1979. As emPr-esas estatais 
enfrentavam dificuldades crescentes na captaç::l:o de recursos externos. 
mesmo com a elevaç;o dos •spr-eads• pagos a·os bancos internacionais. Heste 
per-íodo.. a estratégia de admioistraç3o do estoque de dívida externa 
incorporou dois novos elementos. Um deles f oí o endividamento de curto 

prazo.. no financiamento do comércio, que neste per-íodo teve acentuado 
cr-escimento. O outr-o. foi. a intensa utilizaç!o das agências do Banco do 

( 5 ) DAVIDOFF CRUZ. P. Díyida Externa .e Política EcooOmka. .a Experiência 
Brasileira nos Anos Setenta, Slo Paulo, Brasiliense, 1984, p. 145-149. 

( G ) TAVARES .. M.C . .& ASSIS .. J.C . .0. Grande Salto e.ac.a Jl Caos. Rio de �J�a�n�e�i�r�-�o�~� 

Jorge �Z�a�h�a�r�~� �1�9�8�5�~� p. 69 a 74. 
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Brasil no exterior para �c�a�p�t�a�ç�~�o� de recursos de curtfssimo prazo no 

eu.rome:rcado e: reempré5timo a tomddores bra:s:ileiros ( 7 ) 

Este processo de �d�e�t�e�r�i�o�r�a�ç�~�o� da posiçS:o do Balanço de Pagamentos 
levou o entao Ministr-o Delfim Hetto .à Europa e aos Estados Unidos, em 

busc.a de novos financiamentos. no mês de out-ubro de 1980. Em novembro .. 

configurou-se a �i�n�f�l�e�x�~�o� definitiva da poUt.ica econômica. Certamente.. sob 
�p�r�e�s�s�~�o� dos banqueiros �e�x�t�e�r�n�o�s�~� os últimos resqukios da política econômica 

heterodoxa foram substitufdos Por medidas nitidamente ortodoxas. Iniciou-se 
�a�s�s�i�m�~� o que se chamou de • aJustamento volunt,á:rio• às restriç6es postas 

pelo setor externo. Voluntário.. �a�q�u�i�~� apenas no sentido de que �n�~�o� havia um 

acordo formal com o Fundo Monetário Internacional. Mas as diretrizes gerais 
da política econômica passaram a ser �p�r�é�-�c�o�n�d�h�;�~�o� à �c�e�s�s�~�o� de crédito pelos 

banqueiros internacionais. 

Ho mesmo sentido.,. o, ano de 1981 iniciou-se com a r-efor-mulaç3o do 
discurso oficial. Passou-se a ressaltar a import.ancia da elevaçgo da 

poupança �i�n�t�e�r�n�a�~� dadas as dificuldades em se continuar reprodu,zindo a 

�u�t�i�l�i�z�a�ç�~�o� de poupança externa... como nos anos anter-iores. Em �v�e�r�d�a�d�e�~� via 

desaquecímento do consumo inte!"'no. v·isava-se a �o�b�t�e�n�;�;�~�o� de um equilíbrio 
nas contas comerciais.,. �p�r�-�é�-�-�c�o�n�d�i�ç�~�o� para que os fluxos de créditos externo 
continuassem a refin.andar o estoque de dívida e os seus encargos. Dentre 
as principais medidas que conformariam os mar'cos gerais da política 
econômica para �1�9�~�1�~� pode-se citar: a m.anutenç:Jo do controle quantitativo 

sobre o �c�r�é�d�i�t�o�~� com expans::lo preYist.a em 50?. <ResoluorrSo n-2 669 de 

17 /}2/80); abandono da �p�r�é�-�f�i�x�a�ç�~�o� das corresses monet.âria e cambial; 

elímin.a;;So do redutor sobre as taxas de juros de diversos segmentos do 
mercado financeiro; �l�i�m�i�t�a�ç�~�o� do Cr'escimento da base monetâria e dos meíos 
de pagamento em SOX.,. para todo o ano; �e�l�e�v�a�ç�~�o� do IOF sobre importaçaes 
de bens e serviços de �1�5�~� par'a 25X e limít.aç3o do crescimento nominal dos 

invest.íment.os das emp-resas est.at.ai:s em 66X ( 8 ) �E�s�t�. "�~� met.as nominais se 

tor'navam mais dramaticamente contracionistas frente ã �v�a�r�i�a�ç�~�o� do IGP-DI, 
que fechava o ano de 1980 em �l�l�O�~�a�g�.�,� com clara tendência aceleracionista 

nos últimos meses do ano. 

( 7 > DAVIUOFF CRUZ, P. Op clt, P. 137 a 145. 

( 8 ) GOLDEHSTEIH, L. Jle.. <:iJ;.. pp. 1013-112. COHCEIÇSO TAVARES, M., ALMEIDA, 
.J.S.G. e TEIXEIRA, A. Op cit .. p. 40-41. 

BHJUO"fEGA �C�V�f�~�T�R�A�L� 
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Junto ao aprofundamento de uma política econômica de corte 
�o�r�t�o�d�o�x�o�~� ao gosto dos banqueiros internacionais,. as autoridades econômicas 
fizeram da Política de crédito interno um poderoso instrumento no sentidó 

de levar os tomadores internos de empréstimos a recorrer aos créditos 
externos. A liber-ação das taxas de juros na maioria dos segmentos do 

mercado �f�i�n�a�n�c�e�i�r�o�~� os limites quantitativos trimestrais ao cr-escimento do 

crQdító interno <exceto rep•ss:es de recursos externos �t�.�,�~�i�1�i�l�l� Resoh.Jç::lio n2 63 

e repasses de fontes oficiais) e uma política agressiva de �e�l�e�v�a�ç�~�o� da taxa 

de Juros no mercado de dfvida Póblica assinalavam a cl.ar-a disposiç'ão das 

autoridades econOmicas em manter alta a taxa de juros interna e restrito o 
crédito interno. O diferencial entre taxas internas e externas de Juros .. em 

favor das últimas. e a oferta liberada de créditos externos eram os 

incentivos à captaç3o de recursos externos. Tanto f oi assim que medidas 

especfficas foram tomadas par-a facilitar os repasses de recursos captados 

�a�-�t�r�a�v�~�s� da �R�e�s�o�l�u�ç�~�o� rr'l bJ e limitar as operaç:ESes lastreadas em cruzeiros 

das empresas de •teasing• e arrendamento mercantil ( 9 ) 

Outros elementos também compunham esta nova fase da poHtica 

econômica. Baixo o diagnóstico de que a �i�n�f�l�a�ç�~�o� era causada pela demanda 
excessiva.. as autoridades econômicas voltaram-se para o combate ao déficit 
público. Fizeram-no com a elevação da carga tributária .. em especial Imposto 
sobre Operaçe;es Financeiras (IOF> e ImPosto de Renda-Pessoa Física <IRPF) e 
cortes: nos gastos correntes, subsídios e investimentos do setor público. Os 
salários elevados e o consumo de bens duráveis também sofr-eram investidas 
por parte das autoridades económícas. Ho t-ocante a balança comercial..- além 
d.a �l�í�b�e�r�a�c�;�~�o� de excedentes: exportáveis. vinculada à estratégia recessiva. as 
importaç8es foram obJeto de cuidados explícitos. como a fixaç:lo de tetos 

Para compras externas ao setOr privado e ao setor Público. 

--------------------
( 9 > DAUIDOFF CRUZ, P. Qp dt, p. 91. 
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volunt-ário da economia brasileira 
1..2 bilh:lo e no estancamento da 

queda de reser-vas., ocorrida nos dois anos .anteriores., com a retomada da 

�c�a�p�t�a�ç�~�o� de créditos externos. Isto se fez ... �e�n�t�r�e�t�a�n�t�o�~� com custos sociais 
elevadíssímos. A produção industrial caíu 9A" em l""'el.açgo ao ano anterior 
com destaque para ben<S de capital e de consumo durável. O Produto Interno 
Br-uto sofreu queda de 3,3::!. O {nd,ce de pessoal ocuPado na pr-oduc;-gjo 

indu.str'íal sofreu �r�e�d�u�c�;�~�o� de 12:,.l?.A entre dezembro de 1980 e igual mês de 

19-61 < lO ) Port.ant.o, o primeir-o ano em que foi implementada a política 

e-conômica do Fundo Monetário Internacional., embor-a de �f�o�r�m�~� voluntária ... 

resultou em recessâo sem pf-ecedentes no pós-guerra e parcos resultados 
na :Balan-ça Comercial além de aPenas postergar os Problemas relativos ao 
imenso estoque de dfvid.a externa. 

2.1.2. A Crise Cambial 

O ano de 1982 marcou a ruPtura definitiva do padr-ão de 

financiamento externo que vigorou na década anterior. A �c�o�n�d�u�c�;�~�o� da 
política econ6mica- �n�~�o� se guiou apenas pela �r�e�s�t�r�i�c�;�~�o� �e�x�t�e�r�n�a�~� embora as 
bases lançadas no ano anterior tenham permanecido intatas. As autoridades 
econômicas procuraram promover alguma �r�e�c�u�p�e�r�a�ç�~�o� do nível de atividades 
e o gasto pd.blico �c�r�e�s�c�e�u�~� dada a �i�m�p�o�r�t�~�n�c�i�a� das eleiç6es de novembf'O 
para a �m�a�n�u�t�e�n�c�;�~�o� do regime .. Deste �m�o�d�o�~�·� o conheciMento da crise cambial e 
.a �a�d�o�ç�~�o� de medidas econômicas no sentido de readequ.ar o País .às novas 

condiç;aes tiveram que se adequar ao calendário eleitoral. 

---------------------< 10 ) os· dados sobre a �p�r�o�d�u�ç�~�o� industrial e o PIB- s:§o os !""evistos. Ver 
CONJUNTURA ECOHóMlCA, vol. 41, n2 �S�~� Rio de Janeiro, F6U, maio, 1987, 
P. SS a 72. �F�I�P�E�/�C�H�P�q�~� Aoális;e Con juotuc.al .de. Emppego: lndjcadores 

Díretg;; 1: Ipdjcst.o:sr. Ano 5, �~� 3-, �:�~�~�b�c�i�l� 1993. 
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Iniciou-se o ano com a promessa de relativa �r�e�c�u�p�e�r�a�ç�~�o� da 

atividade econômica. A questão externa continuava ocupando lugar �e�s�s�e�n�c�i�.�a�~� 

na poHttca econômica. ProJetava-se um superávit comercial de US$ �3�~�0� 

bilhões e um influxo de empréstimos externos de US$ �1�7�~�0� bilh8es, o que 

viabilizaria o pagamento de juros e amortiza.;;8es.. além de aumento das 

reservas em US$ �t�~�O� �b�i�l�h�~�o� < 11 >. As pers.pectivas quanto ao processo 

. inflacionário eram de que ao final do ano. os preços nâo ultrapassariam 70i:: 

de variação, �r�e�d�u�ç�~�o� substancíal frente aos índices de �i�n�f�l�a�ç�~�o� de 1980 e 

i9Bl. 110 .. 2?. e 95 .. 2?. .. resPectivamente. Aquela altura esta meta Parecia v.iáveL 
dada a desaceleraçâo dos índices de preços no último quadrimestre de 1981. 

Qu,anto ao produto �i�n�t�.�e�l�"�'�n�o�~� a recess:io do .ano anterior seria substitufda PD·r

um.a- tênue recuperaç'ão. A viabilização destas metas seria conseguida com um 

conjunto de polítícas que mantinham o desenho geral traçado no ano 
�a�n�t�e�r�i�o�r�~� mas se propunham a ajustes localizados. 

No tocante à política monetária .. a diretPiZ era a expans:io da base 
em não mais que 501!. Projetava-se .. também. uma grande r-evers:§o quanto .à 

dívida pública. Em 1981 a colocaç:ao de tftulos federais junto ao setor 
privado atingiu cerca de Cr$ 550 bilh8es .. valor suPerior à variaçgo da base 

monetária no ano. que foi de Cr$ 477 .. 0 bilh6es. Paf'"a 19B2 previa-se uma 
coloca.;âo residual d€! títulos junto ao mercado e a colocaç.qo de Cr$ 160 

bilhoes Junto ao e,.;t.ra-mercado, ou �s�e�j�a�~� as entidas públicas < 12 ) , Est..a 

�i�n�t�.�e�:�n�.�;�~�o� da política econOmica parecia contraditór·ia com seus Próprios 

instrumentos: setoriais de �.�a�t�u�a�ç�~�o�- Com o obJetivo de reduzir o grau de 
vulnerabilidade ao· setor externo o governo implementava um programa de 
estímulo a setores prioritários - �á�l�c�o�o�l�~� exporta<;-6es e agricultura - que 
requeria pesados f'ecursos Of'<;amentários. Em �r�e�a�l�i�d�a�d�e�~� a �c�o�n�j�u�g�a�ç�~�o� destas 
met.as só seria possível com a redução de outros elementos do ·orçamento 

Monetário e a efetivaç:ão de elevadíssimas transferências de recursos a 

part-ir' do Orçamento Fiscal. Cabe também no.tar �q�u�e�~� outra face da política 

econômica para 1982 era o corte das despesas do Tesouro. facilitado pelo 
processo de desvínculaç:llo de receitas levado a cabo desde 1980. 

--------------------< U > GOLDEHSTEIH. L. llp cit • p. 115. 

( 12: ) �A�N�D�I�M�A�~� Cacta da Aodima, Janeiro de �1�9�8�2�~� P. 13. 
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De outro lado, as novas regr-as para correr;:io cambial e ativos 

fin-anceiros 

sendo que 

pós-fixados p-reviam variaç:io similar aos 

as .autoridades econômicas anunciariam as 
índices �i�n�f�l�a�c�i�o�n�á�r�-�i�o�s�~� 

correç6es com dois 

meses de antecedência. Esta nova política de indexaç:io tinha dois obJetivos. 

Através da antecedência do anúncio. tentava-se controlar as expectativas 
com respeito à inflasl!!ío futur.a. Além disto,. havia um claro temor de que 

ocorresse um processo de desintermedíaç:ão financeira. como já acontecera 
em 1980. A identidade entre- o indexador financeirO @ cambial e o tndice de 

�i�n�f�l�a�ç�~�o� impediria que isto tives'::s:e curso. 

Ho tocante à Política cambial,. as autoridades econômicas pretendi.am 

antes restabelecer a confiança dos �t�o�m�a�d�o�~�e�s� internos de empréstimos 

�@�X�t�e�r�n�o�s�~� cuJa captação deseJavam incentivar. que adotar postura mais 
agressiva 

s:ubsfdios 

necessário 
Or-çamento 

quanto_ ao comércio .. Acreditavam., sem dúvida., que os incentivos e 

creditícios seriam sufícientes par-a Pr-oporcionar- o estímulo 
.às exportaç6es. Quanto às �i�m�p�o�r�t�a�ç�a�e�s�~� dentre outras �m�e�d�i�d�a�s�~� o 

SEST determinou que as compras externas n::tiio excedessem o valor 

importado em 1981 ( 13 ) 

�E�r�a�~� contudo. a política creditícia que merecia maiores atençe:es da 
política econômica. Um conjunto de medidas tomadas ao final de 1981 visava 
colocar-lhe os marcos gerais de desenvolvimento para o ano que se iniciava. 

A Reso1uç.!lo n2 717. de 2l.t12/Bl. limitava em 60r., par-a todo o ano de 1:982, o 

cr-escimento bruto das aplicaçtses dos bancos de investimento e sociedades de 
ar-rendamento mercantil. Fixava .. também .. o limite de 80" para a expans:êi:o das 

opera<;3GIS .ativas das financeiras. A �R�e�s�:�o�l�u�ç�~�o� ni:l 718, do mesmo dia, limitava 
o cr-escímento das aplicac;a:es dos bancos comer-ciais médios e grandes em 50X. 

Estes limites 
de recursos 

se �a�P�l�i�c�a�v�a�m�~� �c�o�n�t�u�d�o�~� ao crédito educativo .. 
instituiçSes oficiais �n�~�o�-�m�o�n�e�t�á�r�i�a�s� e aos 

aos repasses 
repasses de 

p-or-tanto .. de .. a9 mesmo temPo .. r-eduzir o 
seu custo. Logicamente.. o di f erencia1 

volume de crédito 
de taxa de juros .. 

ínter-no e elevar 
entre créditos 

internos e de or-igem externa. e a própria escassez de ofer-ta interna 

direcionar-iam o tomador interno ao endividamento externo. H::io er-a apenas 

--------------------
( 13 > :SAHCO CEHTRAL DO BRASIL Informativo Mensal. Brasília_. fevereiro de 

1982:., P. 5 e 6. As r-estriç6e:s também af"etaram ímportaçaes de 
petróleo, equipamentos e componentes para a infor-mática e 
aquisíçee:s da Zona Fr-anca de Manaus. 
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�!�!�'�!�'�s�t�.�a�~� �e�n�t�r�e�t�a�n�t�o�~� a maneira que as autoridades econômicas vislumbravam,. 

como forma de incentivar- captaç8es externas. O orçamento SEST Previa que 
o aumento dos empréstimos internos das estatais não poderia exceder os 5X. 

As captaç6es externas seriam a única �o�p�ç�~�o� para estas empresas. 

Neste campo, cabe esp-ecial destaque ao Banco do Brasil e à sua 

utilizaç:iio como elemento de contração do crédito interno. Por ser o maior 
supr-idor individual de crédito do sistema e pelo fat'o de seus ativos serem 
considerados como fatores �d�~� exPans:go da base �m�o�n�e�t�á�r�-�i�a�~� dada sua 

caracterizaçâo como Autoridade �M�o�n�e�t�á�r�i�a�~� o controle do ritmo de expanslo 
de suas atívidades ia de encontro a dois objeti'Jos básicos da poHtica 

.econômica.. a restriç.go ao crescimento da b?se monet,jria e do crédito 

ínter-no. Em númêr-os, est-a política se traduzia numa taxa de crescimento dos 
e-mpréstimos bem inferior ã �v�a�r�i�a�ç�~�o� prevista dos preços. Hote-se que as 

autoridades econômicas planejaram toda esta �r�-�e�:�s�t�r�'�i�ç�~�o� mesmo tendo em 

conta a imPortancla decisiva do Banco do Brasil no crédito agrícola e no 
crédito .ao setor exPortador.. dois elementos cruciais na estr.atég:i.a 
governamental. 

Ainda outro elemento fundamental da polftica econômica para 1982. 

era o incentivo oficial aos setores �p�r�i�o�r�i�t�á�r�i�o�s�~� na forma de linhas de 

créditoi subsídios e incentivos fiscais. O setor exportador era parcialmente 
b-eneficiado com os recursos do Fundo de Financiamento à ExPortaç5o (FINEX> .. 
com 1.1ma expressiva linha de redescont.o e refinanciamento a ma nu f atur-ados 
exPortáveis_. do Banco Central e com o crédito-prêmio do 'Imposto sobre 
Produtos Industrializados <IPI>- que absorvia sis;mificativa Parcela da receita 
bruta deste tr-ibuto .. a segunda maior dentre as receitas federais. Ao setor 
agrícola destinava-se a maior parte dos gastos das Autoridades Monetárias .. 

especialmente com custeio.. co'mpr.as de trigo e política de Preços �m�í�n�i�m�o�s�~� 

via Aquisiç8es do Governo Federal. Também o Proálcool era grande sorvedor 
de recursos. Em verdade 1 a prioridade a estes setores prendia-se a uma 

determinada estratégia de combate aos Problemas enfrentados na balança 
comerciaL Prtendia-se viabilizar maiores exportac;;3es industriais e agrícolas 

e reduzir importao;.8es de tris;to e �p�e�t�r�ó�l�e�o�~� através da substituiçtlo Por
�p�r�o�d�u�ç�~�o� inter-na. 

Os primeiros meses do ano n<'ilo · �m�o�s�t�r�a�r�a�m�~� �e�n�t�r�e�t�a�n�t�o�~� bom 

desempenho. A taxa mensal da inflaç-io.. que houvera sido de 3 .. 8?. em 

dezembro de �1�9�8�1�~� elevou-se a mais de 6:0:: nos dois Primeiros meses do ano. 

J-â a partir daí o mercado financeir-o comecrou a passar por acentuada 

instabilidade.. dado que as instituiçeses carregadoras da dívida pública 
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contavam com grande quantidade de L TH em suas carteiras. compradas com 

expectativas de juros nominais declinantes. que �n�~�o� se efetivaram. Mas n3o 
era apenas pelo lado dos papéis pré-fixados que se fazia Presente o clima
de acentuada instabilidade. Havia uma divergência entre a variaçgo do índice 

de preços e as correç:O:Ses monetária e cambial. A inflaç::llio .. chegara a ê8.3X 

no primero quadrimestre contra cor-reçees de 21..8%. A diferença colocava em 
xeque · a Pf'6Pria estratégia da política econômica de influenciar as 

expectativa inflacionárias através da fixaç1io dos indexadores dos meses 

subsequentes. O dilema que se colocava 
correç8es mensais acima dos 5i:: do mês ou 

era o de fixar as próximas 
deixar patente que o indexador 

�f�i�n�a�n�c�e�i�r�o�~� ao final do ano. ficaria be-m aquém da ínflaç:ío. Ho primeiro caso 
as expectativas aceleracionistas estariam sancionadas; no segundo .. os risc:os 
de desint.ermediaç.:ío financeira, e a expectativa de nova �m�a�x�i�d�e�s�v�a�l�o�r�i�z�a�s�~�o�~� 

se aguçariam. Optou-se pelo meío termo. Para maio e junho o indexador 
pr-eviamente anunciado seria de �5�,�5�?�.�~� o que, �a�l�i�á�s�~� ngo resolveu nenhum dos 

Problemas colocados. 

Ho tocante à atividade produtiva.. a política econômica utilizada 
vinha propiciando um.a tênue �r�e�c�u�p�e�r�a�ç�~�o�.� A produç::fo industriaL em maio. e!""a 
3?.. superior 1:1 média do ano anterior e se elevava -ao patamar vigente no 
primeiro semestre de 19BL O nível de emprego.. porém.. permanecia estagnado. 

O Pessoal ocupado na produc;:lo era .. em maio de 1982 .. 4,.7X inferior à média 

do ano anterior,. que,. como vimos, jâ fora um ano altamente recessivo< 14 >. 
As empresas vinham sendo extremamente cautelosas no tocante .a novas 
contrataçaes. Hote-se 
duráveis de consumo 
liberd-ade a �e�x�p�a�n�s�~�o� 

. 
que a Política governamental diferenciava os bens 
das outras categorias de uso através da maior 

do crédito a estas atividades. Prova disto é �q�u�e�~� com 
as Resoluçaes '730 e �7�3�1�~� de 2.8/04/82. as financeiras foram excluídas dos . . 
limites quantitativos ao crédito e tiveram �r�e�d�w�;�~�o� do Imposto sobre 
Qperaç6es Financeiras <IOF>.. ambas medidas apenas no que díz respeito ao 

consumo final. 

( 14 ) INSTITUTO DE ECONOMIA INDUSTRIAL# BolPtím d.e Coa juntura Jndustcial. 

vol. 3, rr'l �2�~� Rio de Janeiro, abril de 1983. p. 29-47. 
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Quanto à �e�x�p�a�n�s�~�o� do cr-édito.,. a política governamental obteve 

stu::esso. No primeir-o �s�e�m�e�s�t�r�-�e�~� os empréstimos c:oncedtdos ao :setor- pr-ivado 

cr-escer-am 42,2::::. taxa inferior' .à �e�l�e�v�a�ç�~�o� do Indice Geral de �P�r�e�ç�o�s�~� que foi 
47%_ O Banco do Brasil e os bancos de investimento expandir-am seus 

emPr-éstimos em �2�2�,�0�~� e 25 .. 9?... respectivamente. .Já os bancos comerciais 

conseguir-am expandir- seus cr-éditos em 45,6&, númer-o próximo à taxa de 

�i�n�f�l�a�-�;�~�o� do 
quantitativos 

Período. Este 
par-a o Pr-imeiro 

crescimento chocaya-se 
semestre.. que var-iavam 

com 

entr-e 

os 
21::1. 

limites 

16.6::1 e 

14,SZ, dapendendo do. porte do banco (Circular nA 733, da 19./03-'9-2). Em 

�v�e�r�-�d�a�d�e�~� as operaçses suJeitas a teto dos bancos comer-dais cr-esceram 

apenas 15 .. �8�~�.� Isto se explica Pela busca .. Por estes bancos. de fontes de 
recursos n:Jo suJeitas ao controle oficiaL Assim. as opera<;6es ao amparo da 

R.iiidiolu.;3o n-'t 63 for.am .a princip.;.l fonte da recursos: dos: b.ancos: comerciais: 

com varíaçaes no �s�e�m�e�s�t�r�e�~� de Cr$ 729 .. 9 bilhaes.. ou seJa.. 5S.9i! de 
crescimento sobre o saldo de dezembro de 1981. Os repasses de recursos 
oficiais (Cr$ �4�9�4�~�7� bilh3es) dePósitos à prazo (Cf"$ 374..4 bilh8es) e depósitos 

à vist.a (Cr:f �~�1�8�,�.�8� bilhaes) vieram a :seguir < 15 ) 

Ho campo das finanças públicas.. a prolongada recessgo afetou 
negativamene as receitas tribut_ârias e de outras entid-ades do setor pó.blíco. 

Já ao fin.al de 1981, o DQcreto-le-i n-2. 1910 elev-ou a alíquota de contribuiçllo 

p-revidenciária para patrses e empregados.. para cobrir o déficit do sístema 
de previdência sociaL O restante f oi coberto com aumento da aH quota do IPI 
sobre artigos supérfluos e emiss:gl,o de Obrig-aç8es ReaJustáveis do Tesouro 
Nacional (ORTtO especiais. Os problemas .. �e�n�t�r�e�t�a�n�t�o�~� multiplicavam-se tanto 

�q�u�e�~� em 25 de maio de "1982 o Decreto-lei �~� 1940 críou o Fundo de 
Investimento Social (FIHSOCIALl. a ser' alimentado com uma �t�a�x�a�c�;�~�o� de 0.5i:: 
sobre o faturamento das empres-as e gerido pelo BHDE.. �q�u�e�~� a pal"'ttr dali .. 
passaria a chamar-se Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social 

(BHDES> < 16 >. O Governo Federal niío conseguia dar conta dos problemas

que a recess'ão ia colocando à estrutura de financiamento de diversas 

esfer-as do setor públicow 

---------------------
( 15 ) BANCO CEHTRAL DO BRASIL. Iofocmativo Mensal. Brasília .. julho de 1982. 

p •. 5. 

( 16 ) A época aventou-se que o Fundo teria. em �v�e�r�d�a�d�e�~� a �f�u�n�ç�~�o� de 
cobrir- o déficit do .BHDE. 
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A quest:ão cr-ucial �e�r�a�~� entretanto.. relativa ao setor externo. Na 

realidade.. a balança comercial.. donde se esperava um superávit de US:$ 3,0 
bilhses .. em 1982. aPresentou desempenho decepcionante no primeiro semestre. 

O excedente de exportaçi3es sobre importaçaes: f oi de apenas US:$ 255 
milh6es. As �e�x�p�o�r�t�a�c�;�8�e�s�~� apesar- de crescerem 5 .. 21:: em �v�o�l�u�m�e�~� tivef'am seu 

valor reduzido em 9 .. 9%. As boas safras americanas de soja .. milho e laranja .. 

a queda do preço internacional do açúcar- e a queda quase generalizada dos 

preços das •commodities'".. devida à �r�e�c�e�s�s�~�o� e aos Juros elevados .. exPlicam 

boa parte �d�e�:�~�d�:�:�.�e� comportamento ( 17 >. Ficava claro,. portanto., que n8o se 

poderia contar com superávit expressivo em 1982,. o que inviabílizava a 

�p�r�o�g�r�-�a�m�a�c�;�~�o� para o Balanc;o de �P�a�g�a�m�e�n�t�o�s�~� anteriormente r-ealizada. 'A 
próPria manutençâo do nível de reservas dependeria de captaçgo adicional de 

�-�E�H�f�i�P�r�-�é�s�t�i�m�o�s�~� relativamente ao que se previra no início do ano. O quadro era 
ainda mais grave devido à situac;âo que o mercado financeiro internacional 
atravessava. A suspens:io de pagamentos da dívida argentina, subsequente à 

SP.J.erra das 

há tempos, 
mexicana já 

Malvinas.. assinalava a �a�g�u�d�l�z�a�ç�~�o� dos problemas que Já vinham .. 
instabílizando o mercado. 
dava os contornos da 

Em verdade, o cenário pré-moratória 
crise.. com o ritmo de �e�x�p�a�n�s�~�o� dos: 

empréstimos internaconais entrando em franco declínio. 

Em junho .. algumas medidas na área do crédito externo denuncíav.am 
as intenções governamentais de compensar o menor super-ávít comercial com 

mõoliores: capt.açaes: de empréstimos: ext-ernos:. A Circular n.O. 700 autorizou o 

repasse de créditos obtidos através de OPeraç;a:es nos termos da Resoluç;3o 

nll. 63 por prazo m:nimo de 9'0 dias, e com custo pr'é--fixado, para capit..al de 

�g�i�r�o�~� isentando o tomador final do risco cambial. A Circular nD.. 70S 

possibilitou a abertura de um mercado inter-bancário de troca de recursos 

captados at.rav4s d.a Res:oluçSo nA 63 .. Ho me.smo sentido a reuni::to do 

Conselho Monetário Nacional de �1�6�/�0�6�/�8�2�~� ·através da Resoluç1o o'!- 741 .. 
flexibilizou enormemente a �m�o�v�i�m�e�n�t�.�a�ç�~�o� dos depósitos em moeda estrangeira .. 

realizados nos termos da Resoluçlllo n-2 432, que estava condicionada ao 

pagamento de juros e �a�m�o�r�t�i�z�a�ç�8�e�s�~� desde a �m�a�x�i�d�e�s�v�a�l�o�r�-�l�z�a�ç�~�o� de 

( 17 > SOLDENSTEIH, L Jll>. dt • p. 116. 
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final de 1979 ( 18 ) 

Ho inf cio do segundo semestrce.. as autor-idades econômicas deram 

prova inequívoca de que as contas externas e a garantia de rendimentos: 
reais no mercado financeiro tinham Pl"'ioridade sobre a lu ta anti-infl.acionária. 
Frente ao repique da infla!i::i:O de junho, que atingiu 8,0?., as correçaes 
monetária e cambial se encontr-avam fortemente defasadas .. em: �r�e�l�a�ç�~�o� à 

meta de identidade para com o fndice de inflaçâo. O ISP havia atingido 

�v�a�r�i�a�ç�~�o� de 47,0?... no Primeir-o semestr-e, contra corr-eç6e:s de 35 .. 6Z .. no 

mesmo per-íodo. 

financeira interna 

Pressionadas Pelas 

e Pelo temór- quanto 
perspectivas de desintermediaçâo 

aos resulta dos do comércio exter-ior .. 
as autoridades econômicas sinalizar-am ao mercado financeiro a íntenç:ão de 

�p�r�-�o�m�o�v�~�;�:�:�r� uma política interna de Juros r-eais elevados e uma Política 

agressiva no tocante ao setor externo. As correçaes foram, deste modo,. 

fixadas em �7�~� par-a setembro .. outubro e novembro. E bem verdade que estes 

indexadores estavam dissociados da infl.aç;§'lio para os mesmos meses, dado que 

as taxas foram de �3�#�7�i�!�~� �4�~�8�í�!� e 5,.0X mas o que importava .. àquela altur-a, nl!io 

era a lu ta anti-inflacionária,. e sim.. o mercado financeiro e o setor 

ext-erno<I9 ) 

( 18 ) Também no sentido de equacionar os problemas externos .. o Conselho 
de Desenvolvimento Econômico (CDE)# em ÓB/07/82,. reduziu o teto de 
importaç6es das estatais - exceto trigo e petr-óleo - de US$ 3680 
mílhaes para US$ 3030 milh3es. Ver: BANCO CENTRAL DO BRASIL,. 
Infncmativo Mensal. Brasília. julho de 1982.- P. 8. 

( 19 ) COHCEICl!O TAVARES, M., ALMEIDA, J.S.G. e TEIXEIRA. A. 0.... ciL P. 43. 

Sobre a �R�a�s�o�l�u�.�ç�~�o� n-0- �4�3�2�~� ver Capítulo III. 
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Em �r�e�u�n�i�~�o� no di.ao. 12 de �a�g�-�o�s�t�o�~� o Conselho Monetário Nacional 

voltou à carga. Com o obJetivo de segurar as expectativas altistas que iam 
se f o r mando no mercado financeir-o.. em cima dos títulos pré-fixados.. a 

R-e.s:oluç:lo o-2 752 instituiu a obri9atoriedade de p6s-'fixa;;So de opera;;ses 

at-ivas e passivas dos bancos comerciais e de investimento. A �R�e�s�o�l�u�ç�:�~�o� n2 
756 estabeleceu. limites de Si.! e �1�5�~� .. dos empréstimos .suJeitos a tetos .. para 

aplicação em debêntures por bancos comerciais. e de in...-estimentos .. 

�r�e�s�p�e�c�t�i�v�a�m�e�n�t�e�~� objetivando restr-ingir ainda mais o crédito de origem 
interna e abrir novos espaços no mercado financeiro .. para uma política mais 

agrgss:iva de colocação de títulos pdblicos. Por s:ua vez, a �R�e�s�:�o�l�u�c�;�~�o� nA 754 

instituiu a �d�e�s�t�i�n�a�ç�~�o� de 10?. e Si:: dos empréstimos sob controle quantitativo 
' dos b.ancos 

Esta última 
uma parte 

comerciaís e de investimento para o, crédito ao setol"' agrfcola. 

medida visava.. sobr-etudo. libel"'af'" as 
da · pesada responsabilidade que 

Autoridades Monetárias de 

o crédito rural vinha 

representando e Peduzir o volume de crédito subsidiado.. na medida em .que 

os empréstimos tomados junto aos bancos comerciais. seriam corrigidos Pela 

Jnfl.a.çãQ plena. As Resoluça:es nA 756 e 754 acabavam, também r-eduzindo a 

oferta de crédito de origem interna aos setores industrial e comerdal por 

límitar o mercado de debêntures e diminuir a faixa a eles reservada pelos 
bancos comerciais e de investimento. O sentido de reforçar as caPtaç3es de 

f'QCul"':c;;:os: Gxt.Grno'" '"QI"'i-õll .aind.a I"'Q;afil"'m.ado c:om .a Res:olu<;!ilo n.Q. 755, .quQ oxigi.a 

a contraPartida de �c�a�P�t�a�ç�~�o� de emPréstimos externos ou capital de f"'isco 

Pelas sociedades de •Ieasing• e arrendamento mercantil paf'a obtençgo de 

permiss11!io para o lançamento de debent.ures ( 20 >. 

As repercuss8es destas medidas n:So. foram Pequenas. A indúst-r-ia e 
o comércio viram cada vez mais exígua a faixa de crédito interno disponível. 

�C�o�n�c�o�m�i�t�a�n�t�e�m�e�n�t�e�~� a taxa de juros atingia patamares �e�l�e�v�a�d�í�s�s�i�m�o�s�~� n3o s6 

pela oferta esc.assa de crédito.. mas também pela alta �r�e�m�u�n�e�r�a�ç�~�o� 

oferecida pelos títulos públicos. As medidas econômicas haviam. também .. 

dificultado o acesso a um dõs melhores expedientes das empresas para fugir 

aos obstáculos colocados ao· crédito bancário pelos controles �q�u�.�a�n�t�í�t�a�t�í�v�o�s�~� 

as debêntures, cujo volume de emiss:lo havia crescido de janeiro a setembro 

de 1::9162,. ê:70.,.3i! sobre igual perfodo de 1981 ( Z:l ) . Também é crucial notar 

( eo ) llAHCO CEHTRAL DO BRASIL, Relatácia Anual, 1982, vo!. 19, l!rasflia, 1983, 
p. 34-3!5. 

( 2:1 ) :BANCO C ENTRA DO BRASIL. InformatJuo mensaL �B�r�a�s�f�l�i�a�~� outubro de 
19se. p. :5. 
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que a Par-tir- da f[xaç:':io das correç6es monetária e cambial acima dos (ndice:s 

de inflaçâo avolumou-se a incerteza quanto à polítíca cambiaL O caótico 
cenário internacional também colaborava no apar-ecimento d_e sérias 

desconfianças quanto à possibilidade de uma nova maxidesvalorizaç:Jo. A 

incerteza .. alíada à boa remuneraçgo oferecida no •open-market• conduzia as 
aplicaçaes ao prazo mais cur-to possfvel. 

Até 
sattsf atõr-ia .. 

�a�g�o�s�t�o�~� a 
em termos 

�c�a�p�t�a�ç�~�o� de 

-de volume .. 
recursos externos vinha sendo 

embora incorrendo em altíssimos 
•spreads• e comíss8es. Neste mês.. o total de recursos externos: obtidos 

chegou a U$$ 1.99919 milhaas1 sendo US$ 1.665,9: milhe:es atravQs d.a Lei n-0: 
4131. O mês de setembro trouxe.. entretantci. o momento culminante da 

instabilidade do sistema financeiro internacionaL A moratória mexicana 
paralisou o merCado à espera da reuni:io anual do �F�M�I�~� em �T�o�r�o�n�t�o�~� onde 
esperava-se que fossem adotadas soluç:ae:s: globais para o problema do 

�e�n�d�i�v�i�d�a�m�e�n�t�o�~� com a inserção efetiva dos Países desenvolvidos,. em especial 

os Estados Hnido:s: da América. Embora nada tenha ocorrido neste sentido, o 

Brasil voltou a obter emPréstimos externos,. tendo na semana de 21 a 28 de 

setembro captado a quase t-otalidade dos US$ 761.6 milhões conseguidos no 

mês - dos quais: cerca de US$ 200 milh3es nos termos: d.a �R�e�s�o�l�u�ç�~�o� ni:l 63. 

Segundo Antonio Sebauer-, ent'ão vice-presidente para a América Latina do 

Morgan Guaranty Trust. à época em liberdade.. estes recursos f'oram 

ofertados. em sua maior parte.. pelos grandes bancos. dada a fuga do 

mercado empreendida pelos b.anco:s menores ( 22 ) 

A realizaç3o de acordos com o FMI Já estava definida em setembro. 

embora as autoridades n3o o admitissem .antes das eleiç5es de novembro .. 
como Prova a seguinte P-assagem de um discurso do ex-Ministro da Fazenda 
Er-nane Salo.Jéas. •Em setembro mesmo.. em New Vork e Washington.. foram 
lançadas as primeiras providências visando equacionar o problema brasileiro 

face à �p�r�e�c�i�p�i�t�a�ç�~�o� da crise financeira. A assistência financeira do Fundo 
Monetário Inter"nacional par-ecia imprescindível �n�~�o� s6 pelo aporte de 

recursos do 'Financlamento Compensatório .. ,. como do •Financiamento Ampliado" 
�m�a�s�~� tamb"ém# por constituir �c�o�n�d�i�ç�~�o� essencial para o apoio da comunidade 

bancár-ía internacional ( 23 ) . 

( .22 ) REUISTA: BANCáRIA: BRASILEIRA, n-'1 597; s:etémbro da 1992, p. 20. 

( 23 ) SALVêAS. E. A Saga da Crjse, Rio de .Janeiro, Forense,. 1985, p. 53. 
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�I�n�t�e�r�n�a�m�e�n�t�e�~� as medidas de política econômica iam na �d�i�r�e�ç�~�o� do 

aJustamento �~� crise. Logo depois da �r�e�u�n�t�~�o� do FMI e de consultas aos 
bancos �t�n�t�e�r�n�a�c�i�o�n�a�í�s�~� as autoridades econômicas implementaram novo pacote 

de medidas. Seus objetivos_, segundo o presidente do Banco Central. eram a 

quebra das expectativas inflacíonárías e a demonstraç:go à comunidade 
financeira internacional de �q�u�e�~� nas palavr-as de Car-los LAHSONI: •o Brasil 

está disposto a adotar uma política de austeridade para solucionar seus 

problemas de Balanço de Pagamentos" < 2 4 >. 

A reuni:go do Conselho Monetário Nacional de �1�4�/�0�9�.�1�'�8�2�~� que 

implementaria o novo pacote de medidas teve que ser precedida da 

�p�u�b�l�i�c�a�ç�~�o� do Decreto-leí n2 1959., que elevava o teto do recolhimento 

coflwuls:-6rio sobre os dePósitos bancár-ios. Isto possibilitou �q�u�e�~� atr.avés da 

�R�e�s�o�l�u�o�;�~�o� n2 762, o compulsório sobr-e depósitos à vista fosse aumentado 
para 45iC 40% e 36?., para bancos �g�r�a�n�d�e�s�~� médios e pequenos, 

respectivamente. O arrocho creditício Pf'Osseguiu com a Resolução n2 761, 
que obrigav.a os bancos comerciais. de desenvolvimento e de investimento a 

recolher um compulsór""io de 57-:: sobre seus depósitos a prazo. Os 

compuls:6rios seriam realizados em ORTN e constituídos mediante um 

percentual sobre os novos depósitos captados. Além disso, a Resolução �~� 

763 limitava as financeiras a fornecer emPréstimos apenas a pessoas físicas, 

fechando assim, outra brecha por onde o financiamento de capital de giro 

das empresas vintia se fazendo. Haja visto o esplêndido crescimento de 

203,3::C dos emPréstimos totais das �f�i�n�a�n�c�e�i�r�a�s�~� no acumulado de doze meses 

até agosto ( 25 ) 

--------------------
< 2:-4- ) REIJISTA :BANCáRIA BRASILEIRA, nit 597,. s:etembro de l992, p. 19. 

( 2:5 ) :BANCO CENTRAL DO BRASIL, In f ormatjyo Mensal. Brasília, setembr-o de 
198<!, p. 3. 
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Uários foram os objetivos destas medidas. Ho campo da Política 

monetária buscava-se diminuir o multiplicador �b�a�n�c�á�r�i�o�~� Possibilitando maior"' 

flexibilidade ao crescimento da base monetáría. Âo lado disto. a Pr6Pr}a 
poHtic.a de contraç.ão da base seria facilitada pela ampliac;:io do volume de 

recursos que os b.ancos tef"iam que aplícar obrigatoriamente em títulos 
públicos. A próPria rolagem da dívida - problemática �~�q�u�e�l�a� altura - seria 
facilitada pela �c�r�i�a�ç�~�o� deste mercado cativo. No campo da Política �c�r�e�d�i�t�í�c�i�a�~� 

procurava-se um estreitamento ainda maior do crédito de origem interna .. 
com óbvias rePercuss8es al tistas sobre a taxa de juros. Estes dois 
elementos dever-iam proPiciar novo impulso as captaçaes de empré:s;timos 

externos. Mas, como ficaria claro ao fínal do próprio mês de setembro, isto 
-

Já �n�~�o� er-a Possível num mercado financeiro internacional totalmente 

paralisado. 

Ao lado do sentido geral da política econômica_. marcadamente 

recessivo .. várias ou.tr.as medidas foram �t�o�m�a�d�a�s�~� com obJeti .... os de curtíssimo 
pr-azo. quanto ao setor externo. Além de restriç8es Para compra de dólares 
para viagens 
proibida. Ha 

ao exterior. a imPort.ação de cerca de 1500 
mesma �d�i�r�e�ç�~�o�.� de ampliar rapidamente o saldo 

produtos foi 
comercial, a 

CACEX implementou um esquem.a de centralizaç:§o das concess6es de guias 

para �i�m�p�o�r�t�a�.�ç�:�~�o�.� me:diante seu grau de essencialidade ( Z:6 ) Outros 

esfor-ços desesperados Para �o�b�t�e�n�ç�~�o� de dólares também foram realizados, 
como a negodaç:to de empréstimos onde 40?. dos recursos se destinavam ao 
financiamento de equipamentos, além de condiçes.es extorsivas com "spreads" 
de �2�~�1�2�4�X� a �2�'�~�3�7�5�?�.� mais "commitment fee• de �O�~�'�S�X�.� ou a reduç:io de estoques 

estr-atégicos: de: petr6leo efetivada pela �P�E�T�R�O�B�R�~�S� < 27 >. Além disso, o 
B.anc:o Central baixou normas que amPliar.am o prazo mínimo de financiamento 
para importasses e instituiu u.m valor m-áximo para o pagamento da. operay:Jo. 

Sem dúvida. nSo seria interessante que o alcance da crise externa f asse 
conhecido antes: da �r�e�a�l�i�z�a�ç�:�~�o� das eleiç6es: 

----------------------
( 21i ) REUISTA BANCáRIA BRASILEIRA, �~� 597, setembro de !982, p. 12. 

( f!.7 ) Procedeu-se, também. 
Siderúrgica de Tubarão_, 
SIDERBRAS. Idem. P. 19. 

venda contábil 
que se-riam,. no mesmo 

de equiPamentos da 
momento arrendados �~� 
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Os problemas das contas externas e a política interna francamente 

recessiva repercutir-am especialmente no mercado �f�i�n�a�n�c�e�i�r�o�~� com forte 
impacto instabilizador. Vários elementos compunham este quadro. De um �l�a�d�o�~� 

o crédito de origem doméstica havia sido ainda mais limitado pelas medidas de 

setembro. O volume de crédito disponível - de origem interna e externa -
apresentava forte �r�e�t�P�a�ç�~�o� devido à cessaçao de operaç6es atr.avês da 

�R�e�s�:�o�l�u�~�S�o� n..2 63.!' que tinha sido o lastro de gr-anda parte d.as OPriil!r-açees de 

�e�m�p�r�é�s�t�i�m�o�~� até setembro. Estes elementosJ além do tradicional aquecimento 
da demanda por- crédito no final do �a�n�o�~� reforc;ar-am .. ainda mais .. a tendência 

alt.ista dos juros internos. De outro lado.. a críse cambial despef-tava 

expectativas quanto a novas descontinuidades na Política cambial.. muito 
embora o cêmbio já estivesse correndo acima da infla;;âo desde setembro. 

Isto provocava a fuga dos aplicadores para ativos dolarizados .. dolar manual 

ou. ORTN com cláusula de corre-;5o cambial.. ao sabor d.as ondas d-e boatos e 

mudanças no estado das expectativas. O resultado er-a uma grande 

volatilidade das car-teiras dos investidores. Ao lado �d�i�s�t�o�~� os agentes 

detentores de dívidas em moeda estrangeir-a procuravam fugir ao risco de 

nova- �m�a�x�i�d�e�s�v�a�l�o�r�i�z�a�ç�~�o�~� mediante o dePósito dos cruzeiros corr-espondentes 

no 'Banco Central* nos termos da Resolw;:lio n2 432:, cujo acesso. havia sido 

realizados, em sua maioria) com endividamento inter-no dos 

dívidas �e�x�t�e�r�n�a�s�~� redundando em nova pressfio sobr-e a 

detentores de 

taxa de juro 

interna<Z3>. Além da diminuiç'ão da of"ert..a e da elevaç::io da demanda por 

�c�r�é�d�i�t�o�~� as taxas de juros encontr-avam-se em patamares elevadíssimos .. pelo 

clima de íncerteza que havia se instalado no país. Nesta �s�i�t�u�a�ç�~�o� é natural 

que os detentores de r-ecursos só troquem as posio;aes mais líquidas Por um 

prêmio significativo1 na forma de altas taxas de juros ( 2:9 ) 

( 28 ) DELFIM assina contratos em Paris. Gazeta- Mercantil S'ão �P�a�u�l�O�~� 7 de 
outubro de 1982. MOURA DA SILVA, A. "Reflexses sobre a Crise• Qual a 
saída de Curto Prazo•. In' MELLO.. J.M.C. e BELLUZZO .. LS.M. EM!. X 
Brasll = li Armadilha l1a Re:ç;esszo. �S�~�o� �P�a�u�l�o�~� Forum Gazeta Mercantil., 
1983.. P. 155 a 158. AUMENTAM os Depósitos de Recursos Externos. 
Gazeta Mercantil. S1oo Paulo .. 21 de novembr-o de 1982. 

( 29 } ALMEIDA. J.S.G. e TEIXEIRA, A . .Q �~� l:esl.a- Rio de Janeiro, lEI. 1983. PP. 
21-22. 



96 

Sintom-a de que a expectativa de m.axidesvalorizaçâo ef"a intensa .. foi 

a pr6pri.a atitude das: autoridades �e�c�o�n�ô�m�i�c�a�s�~� que ofer-eceram um mecanismo 

de "hedgell para tomadores: de novos recursos externos. A �R�e�s�o�l�u�~�~�o� n.2 �7�6�6�~� 

de 07 /lQ/82. possíbílitou que as empresas �c�o�m�p�r�a�s�s�e�m�~� a termo.. ORTH com 

cláu.sula de correç3o cambial no mesmo valor de novos empréstimos externos 
ou �i�n�g�r�~�s�s�o� de- capital de risco. Esta medída.. como tentativa de reduzir o 
r-isco para potenciaís tomadores de crédito externo nâo surtíu efeito, dado 

que as capt.açees:, em outubro, atingiram US$- LO �b�i�l�h�~�o�,� em sua maioria 
através de operaçaes negociadas pelas PróPrias autoridades econômicas .. 

cessando a partir daL por- �c�~�n�t�a� dos pr-oblemas c:om os bancos -estrangeiros 

ofertantes de recursos. No �e�n�t�a�n�t�o�~� a medíd.a produziu outros resultados. 
Exacerbou as expectativas de que se estaríam criando as condiç8es para 

uma nova maxidesvalorizaç::ão do cruzeiro. 

A 25 de outubro de 1982.. com a �a�p�r�o�v�a�ç�~�o� pelo Conselho Monetário 
HaclonaL da •Programaçâo para o Setor Externo -em 1983". a política 
econômica deu o passo decisivo na �d�i�r�e�ç�:�~�o� do ajustamento às novas 

condiç8es do mercado internacional de crédito e às diretrizes do rec_eituário 
do FML Antes1 c;:ontudo_. de analisarmos estas quest8es1 vejamos alguns 
aspectos essenciais na caracterizaçg,o do ano de 1982. 

O IGP-DI chegou ao final de 1982 acumulando a �v�a�r�í�a�ç�~�o� de �9�9�~�7�:�'�1�.�:�.� A 
base monetária cresceu um pouco �m�e�n�o�s�~� ficando em S6.6i!. Mas a polít-ica de 
�r�e�d�u�ç�:�~�o� da liquide-z �r�e�a�l�~� levada a cabo durante o ano de �1�9�8�2�~� Pode ser 
melhor aferida pela �e�l�e�v�a�o�;�:�~�o� de apenas 69.3?. no saldo dos meios de 
pagamento. As medidas de �e�l�e�v�a�ç�~�o� do encaixe bancário tiveram grande 

responsabilidade �n�i�s�t�o�~� colaborando para frear a forte expansâo que .. 
tradicionalmente ocor-re no final do ano. A press:io principal �d�e�u�-�s�e�,�~�~� sem 

dú.vida. sobr-e os haveres monetários que cresceram apenas 72:.2.?.. De outro 
�l�a�d�o�~� como medidas mais duras foram adotadas apenas no mês de set-embro .. 

sobre depósitos a �p�r�a�z�o�~� debêntures e letras de �c�~�m�b�i�o�.� os haveres 
nâo-monetários evoluíram �1�4�8�~�4�?�.� .. com destaque para letras de c3:mbio e ORTH. 

A execw;:io da política monetária é um Ponto que merece maior' 
�a�t�e�n�ç�~�o�.� Dentre os f atores de �e�x�p�a�n�s�~�o� á a base monetária} os mais: 

significativos foram• emPréstimos do :Banco do Brasil ao setor rural �<�2�8�~�3�~� 

do total>. ao setor exportador <7 �,�~�~�8�:�:�!�)� e ao comércio e :t indõ.stria �<�1�2�,�2�:�~�)�,� 

r-efinanciamentos do Banco Central a manufaturados expor-táveis (9.6X> .. 
�c�o�m�e�r�-�c�í�a�l�i�z�a�ç�~�o� do trigo (7.!"72) .. Política de pr-eços mínimos para agricultura 

AGF <10 .. 1?.> e açúcar (6.9"). Dentre os fatores de �c�o�n�t�r�a�.�;�~�o� da base o 
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destaque ficou para as transferências provenientes do Tesouro Nacional 

�(�3�5�~�8�(�0� e opera.:;aes da área cambial <29 .. 7?.>. Por-tanto.. as contas d.as: 
Autoridades Monetãri.as sofreram pressâo preponderante a partir dos 
setores agrícola e exportador. Apesar disto,.. foi possível realizar um 
resgate líquido de títulos Públicos que acabou resultando em �p�r�e�s�s�~�o� 

exPansionista de Cr$ 217 .. 6 bilh8es (7 .7'7..). Este resgate se deu junto ao 

extra...:mer-cado. Já 

líqv.ida de títulos. 

�q�u�e�~� Junto ao setor privado.. houve pequena �c�o�l�o�c�a�ç�~�o� 

Este desempenho Poderia parecer altamente positivo .. 
frente às proJeç8es de início de ano que Previf"am a �c�o�l�o�c�a�ç�~�o� líquida de 

Cr$ e:;o .. o bilhões. Em verdade. foi o comportamento das opera-;:ses da· área 

cambial o determinante do resgate de tltulos. Devido ..l:l queda das reservas .. 
decorrente da crise do �e�n�d�i�v�i�d�a�m�e�n�t�o�~� e ao crescimento dos dep6sitos em 
moedas estrangeira, por conta da expectativa de maxidesvalor-izas:êiof as 

operações da área cambial representaram significativo fator de �c�o�n�t�r�a�ç�~�o� d.a 

base monetária < 30 ) 

Outro elemento a viabilizar este res9ate de títulos públicos foí a 
trans:f er-ência de recursos do Or-çamento Fiscal para as Autoridades 

Monetárias.. a título de assumir encargos tipicamente fiscais que vinham 
sendo realizados pelo Banco Central e pelo Banco do Brasil. Dos Cr$ �6�7�9�~�6� 

bilhe:es tr-ansferidos.· Cr$ 20L7 bilheses o foram a título de despesas com o 
tr-igo .. Cr-$ 10L5 bilh3es para pagar encargos de ORTN e Cr$ 60 .. 0 bilh8es para 
fazer frente à devoluc;ao de 40?. do Imposto de Renda Retido na �F�o�n�t�e�~� na 

remes;;::a de: juros da dívida �e�x�t�.�e�:�r�n�a�~� referente ao Decreto-lei rr'l 1411 doa 
1975. Estas transferências sígnific:aram 14.71:: das despesas efetivas do 

T-esouro Nacional. tendo havído for-te crescimento frente aos 11.34 

transferidos em 1981 ( 31 ) 

( 30 ) APesar do resgate lfquido de títulos .. o estoque em Poder do público 
chegou a Cr$ B trilhe:es, devido à �i�n�d�e�x�.�a�s�:�~�o�.� -INSTITUTO DE ECONOMIA 

�I�N�D�U�S�T�R�I�A�L�~� Boletim si& Cqn juot.uca Industrjal, vol. 3, nO- 2,. abril de 
1983, p, 3. 

( 31 ) :BANCO CENTRAL DO :BRASIL .. Reiat&cja Anual. 1982 .. Brasília .. 1983. P. 72. 
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Quanto ao desenvolvimento do crédito durante o ano, há que se 

reg1str-ar- que foi o sistema monetário o mais .afetado pela política 

econômica, tendo seus empréstimos ao setor privado crescido �8�8�.�7�i�~�.� �a�b�a�i�x�o�~� 

portantos da taxa de inflação. Hote-se que as aplica<;8es dos bancq.s 

comerciais cresceram mais que o nível de Preços �<�1�0�2�~�5�(�0�.� devido à utilízação 

de fontes de recursos que �n�~�o� estavam sob o controle quantitatiYo 

governamental. Isto é Facilmente comprováyel através da constataç.go de 

que dentre os recursos dos bancos comerciais os mais significativos foram 

as capta.:;a:e:s externas ao amparo da Resoluç:§o n-'1 63s que contribuir-aro com 

Cr-$ 1450,9 bilh6es e os repasses de entidades oficiais, com Cr$1285,8 bilh8es. 

Depósitos à �v�i�s�t�a�~� com Cr$ 981,0 �b�i�l�h�t�s�e�s�~� e dep6sitos .ã �p�r�-�a�z�o�~� com Cr$ ·6671 0 

bilh6es<32), ficaram em clara desvantagem. Ao inverso dos bancos comerciais .. 

o Banco do Brasil teve o crescimento de seus empr-éstimos ao setor privado 

restrito a �7�0�~�5�Z�~� devido à política de reduzir sua �p�a�r�t�í�c�1�p�a�ç�~�o� no mercado. 
Quanto aos créditos ao setor privado fornecidos pelo sistema �n�~�o�-�m�o�n�e�t�á�r�i�o� .. 
o desempenho foi bem melhor. com crescimento de 135,3?., capitaneado pelas 
financeiras <245.5?.> e Banco Nacional de Habitaç::io <163 .. no. 

Os resultados 
fracasso. Ao invés dos 

da balança comercial também 
US$ 31 0 bilh3es de supera,vit 

revelaram grande 
planejados, fof".am 

regíst.rados apenas Cr$ 778 �m�i�l�h�~�e�s�.� valor bem inferior ao ano do anterior-. 
Embora as importaçe:és tenham caí do �1�2�.�2�~� em valor. devido ao menor volume 
e �~� �r�e�d�u�ç�~�o� de 2.1?. no índice de presos, o mau desempenho das exportao:;tses 
levou .a um fraco desempenho da balança. O volume exportado caiu 13,4?. em 
rela.ç:§o a 1981. enquanto o índíce de. preços teve �r�e�d�u�c�;�~�o� de 3,lr.. Sem 
dúvida, as condio:;tses críticas vividas pelo mercado financeiro,. e pela pr6Pría 
economia mundial. for-am os fatores determinantes deste fracasso da política 

econômica ( 33, ) . 

A �r�-�e�c�u�p�e�r�a�ç�~�o� da ativídade �e�c�o�n�~�m�i�c�a�~� ensaiada nos primeiros meses 
de 1982J também f oi atropelado pela crise financeira internacional e pela 
crtse de endivídamento. O PIB apresentou crescimento .de apenas �0�~�9�?�.�.� Dentr-e 
as categorias de uso apenas os bens de consumo durável tiveram 

crescimento significativo .. devido. �p�r�i�n�c�i�p�a�l�m�e�n�t�e�~� .às facilidades cr-editícias. Já 

( 32 ) �~�.� Infocmatiyo Mensal. janeiro de 1983 .. p. 3. 

( 33 ) �l�d�e�.�m�~� Diretoria da área Externa, .Qe dt .. p. 51. 
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os bens de capital apresentaram nova queda, desta vez de 11?.. Dentre os 
gêneros e setores da atividade industrial apenas a extrativa mineraL 
mat.erial de transportes e produtos de material plástico tiveram bom 
desemPenho. Ho tocante ao e·mprego industrial. os resultados foram �p�i�o�r�e�s�~� 

:sendo o nível de pessoal ocupado na produç:go 7?.. inferior ao ano 

anterio.-<34 >. Os dados não podem, entretanto, espelhar o nível de 

perplexidade que se instalou sobre a economia brasileira ao final do ano. 

2.2. O Ajustamento Monitorado pelo FMI 

pelo 

de 

O período compreendido pelos anos de 1983 e 1984 foi caracterizado 

monitoramento da polftica económica pelo FML O rompimento do mercado 
crédito intef"nacion.al o clíma 

aprofundaram as tendé:ncias recessivas 

de incerteza dele decorrente 

presentes desde 198:0. A política 

econômka operou no mesmo sentido.. colocando todos seus instrumentos a 

serviço do ajustamento externo e do cumprimento dos compromissos 

assumidos com o Fundo. Ho pr-imeir-o semestre de 1983.. as autoridades 

�e�c�o�n�ô�m�i�c�a�s�~� embora praticando uma polltica �c�o�n�t�r�a�c�í�o�n�i�s�t�.�a�~� agiram com certa 

negligência ante as metas acertadas com o Fundo. O r-ompimento do programa 

de ajustamento e a �s�u�s�p�e�n�s�a�c�;�~�o� dos acordos de �r�e�n�e�g�o�c�i�a�ç�~�o� da dívida 

levar-am os gestol"'"es da economia a uma �s�u�b�m�i�s�s�~�o� cr-escente ao FML O 

arrocho salar-ial e a contençâo do crédito ao setor público f or-am peças 

essencíais na demonst-raçâo do compromisso do :Brasil com o ajust.amento. 

Deste momento até meados de �1�9�8�4�~� o cuml?rimento das metas foi o objetivo 
supr-emo da política econômica, havendo lugar, ínc!usive1 para uma "fracassada 

tentativa de choque monetário-fiscaL no início de 198:4. Com a proximidade do 

final do 6over·no Figueiredo a dubiedade tomou conta da política econômica. 
Ao mesmo tempo em que velhos compromissos com o Fundo foram satisfeitos 

os g.astos públicos cresceram para �f�i�n�a�l�i�z�a�ç�~�o� de obras, o que tornaria 

inviável o cumprimento das metas para 1984. �H�~�o� há dúvida de que os 

superávits comerciais �c�o�n�s�e�g�u�i�d�o�s�~� possibilitaram uma recuperaç:to do raio de 

manobra das autoridades econômicas na �r�e�n�e�g�o�c�i�a�ç�~�o� da dfvida externa. 

( 34 ) INSTITUTO DE ECONOMIA INDUSTRIAL, Boletim .d..e Conjuntura Iodustcjal. 

voL 3, n" 2, �a�b�~�i�l� de 1983, p. 27-49. 
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2.2.1. Diagnóstico e Propostas da Política Econômica do Fundo 

gerais 

A política econômica 

delínêados já em 25 

implementada no ano de 1983 teve seus traços 
de outubro de 

Conselho Monetário Hacion.al.. da •Progr-amação 
1982:, ·com a aprovaç:;o# pelo 

do Setor Externo para 1983". 
Como comentado anteriormente.. o sentido geral da política econômica n.io 
"Seria outro senâo o de Propiciar um superávit comercial de US$ 6.0 bilh3es, 
que possibilitaria a �r�e�d�u�ç�~�o� do déficit em tran:s:aç3es correntes a um nível 
condízent.e com o novo patamar de disponibilidade de crédito externo. Tal 

superávit seria viabilizado por um crescimento de 9,.5?. das expor-taç8es .. que 
passariam a IJS$. 23 .. 0 bilh6es e.. principalmente." por uma queda de 17 ,lf! nas 

import-aç&esj que n,g'lo ultrapassariam a marca de US$ 17 10 bílhaes. A 
contenção das: imPortaç6es seria realizada através de um corte de 2:9?. nas 
compras do setor público e de 21?. nas aquis:iç8es externas do setor privado.,. 
além de uma queda prevista de US$ �I�~�l� �b�i�l�h�~�o� nos gastos com �p�e�t�r�ó�l�e�o�~� 

devido à subs:tituiç:ão, �r�e�d�u�ç�~�o� do consumo energético e aumento da 

produs.ão nacional < 35 >. 

Ao lado destas metas para o setor externo da economia, o mesmo 
documento estabeleceria um conjunto de Políticas fiscais e monet.ârias que 
conteria o processo inflacionário �e�~� ainda, repercutiria positivamente sobre 

contas externas.,. através da •reduç:io do excesso de demanda .agregada"<36>. 

Ha área �m�o�n�e�t�â�r�í�a�~� a elevaç!o do compulsório banc.ário sobre depósitos à 

vista e sua �a�p�l�i�c�a�ç�~�o� sobre depó-sitos a prazo, junto aos limites 
quantitativos ao crescimento do �c�r�é�d�i�t�o�~� deveriam assegurar-o contr-ole da 
expans3o dos meios de �p�a�g�a�m�~�n�t�o� e do crédito global. No campo �f�i�s�c�a�l�~� a 
�c�o�m�p�r�e�s�s�~�o� reaL em �4�~�.� do investimento Público e a diminuiç:to de subsídios 
e incentivos fiscais seriam elementos cruciais na �f�'�"�e�d�u�ç�~�o� do déficit 

pú.blico<37 ) de 5,7?. do PIB, em �1�9�8�:�2�~� para 2 15X1 em 1983, e �1�~�5�?�.� em 1985. 

( 35 ) CONSELHO MONETáRIO NACIONAL. �J�X�:�Q�g�r�=�a�m�a�~� .d..!:l Setor Externo e.ac.a 
l21U., Br.asília.,. 1982, p. 5. 

( 36 ) Idem. jbjdgm. p. 7. 

( 37 ) Este é o dé'ficit público calculado pelo Brasil, à época.. nada tendo 
de semelhante com o conceito do FMb 
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�A�c�e�n�a�v�a�-�s�e�~� também. com uma poHtica cambial de minidesvalorizaça:es reaisJ 

�~�e�m� descontar a �i�n�f�l�a�c�;�~�o� externa, cort-eçâo monetária realista e taxas de 
juros rea1s, mas decrescentes, devído à queda das taxas de juros do 

mercado int-ernacíooal e à reduoç:Io da press:Io do setor público < 38 > 

Este era, entretanto, apenas um primeiro rasCunho da poHtica 
econômica que viria a ser implementada sob os auspícios do FMI. De ê:9 de 

novembro a 16 de dezembro de 1982 uma Missâo do Fundo discutiu com as 

autoridades econômicas brasíleiras a �s�i�t�u�a�ç�~�o� da economia e um programa de 

:aJustamento interno e externo. O relatório do "staff" ao •board" do Fundo 
es:pelha o seu diagn6stico com respeito à crise do Balanço de Pagamentos 

brasileiro e aponta as medidas necessárias ao seu equacionamento. Como nao 
poderia deixar pe �s�e�r�~� dado .o arcabouço teÓhco que está por- trás das 

políticas do FHI ( 39 ) 
' o diagnóstico era de que várias: �d�i�s�t�o�r�ç�~�e�s�,� 

.acumuladas nos últimos �.�a�n�o�s�~� elevaram excessivamente a �a�b�s�o�r�ç�:�~�o� interna e 

obscureceram o livre jogo das forças de mercado. Os investimentos das 

empresas estatais cresceram desmedidamente. Os s.alários protegidos pela 
�i�n�d�e�x�.�a�ç�~�o� semestral e auferindo ganhos acim.a do crescimento real da 

�p�r�o�d�u�t�i�v�i�d�a�d�e�~� pressionaram custos salariais e demanda agregada. Re:striç6es 

.cambiais e �t�a�r�i�f�á�r�i�a�s�~� subsídios creditfcíos: à agricultura. e �e�x�p�o�r�t�a�ç�~�o� e 
preços subsidiados de derivados de petróleo e trigo problematizaram a 

melhor eficiência na aloc.aç:go de recursos. Além disso.. .acumulou-se um 
grande estoque de dívida externa. cont,.-.atda par-a sus:tent.ar- a excessiva 
�a�b�s�o�r�ç�~�o� interna. 

Em �c�o�n�t�r�a�p�o�s�i�ç�~�o�~� o ajustamento Proposto para o período de 1983 a 

1985 seria o início de uma nova etapa de desenvolvimento. Neste �p�e�r�í�o�d�o�~� 

haveria a �s�u�b�s�t�i�t�u�i�ç�~�o� de parte da Poupança externa por poupança 
genuinamente doméstica. Isto se refletiria na �c�o�n�t�f�'�a�ç�~�o� do déficit em 

tr.ansaç&es correntes,. que fora de 4.6?. do PlB. em l98e.. aos 2.Z:?. do PI:S. 
Esta reduç:.io de 2:.4?. do PIB. na �u�t�i�l�i�z�a�ç�~�o� de poupança externa_,. seria 

viabilizada pela queda de 1 .. 1r. do PIB na formaç::ão bruta de capital fixo .. 
especialmente do setor pú-blico. e pelo incremento de 1.3?. do PIB da 

poupança interna. O consumo �i�n�t�e�r�n�o�~� qu.e se levara de 77 �~�9�:�:�!� em 1977 par-a 

< 38 ) COHSELHO HOI-!ETáRIO NACIOI-!AL. Oo cit. p_ 7. 

( 3:9 ) Sobre as concepse:es econOmicas- do FMI- '."er= �U�I�L�L�A�R�R�E�A�L�~� R.. A Contra 
Reyolusa-o Mooetacista. Rio de �J�a�n�e�i�r�-�o�~� �R�e�c�o�r�d�~� 1986. �L�I�C�H�T�E�N�S�Z�T�E�J�N�~� S. 
e �.�B�A�E�R�~� M. Fundo Monetário Iotecoaçlonal .e. Banco �M�q�o�d�j�a�l�~� Sio Paulo,. 
Br-asiliense,. 1987. 
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SL2% do PI.B em 1982. também teria que cair, a 80,4% do �P�I�B�~� no ano de 1983, 
mantendo a tendência de queda no decorrer do programa de aJustamento. A 

idéia bâsica el"'.a de que a excessiva �a�b�s�o�r�ç�~�o� interna teria que ser revertida 

nas novas condiçaes de acesso à poupança externa. Admitia-se .. contudo .. que 

a implementaçâo do programa traria uma dura recessão à economia 

brasileíra. A �p�r�e�v�l�s�~�o� era de que a queda do PIB giraria em torno dos �3�~�S�X� 

no .ano de 1983. Já nos doís anos subsequente:s:, a elevac;âo do produto seria 

de 2'7. ·e 4?.. Grande melhor-ia seria alcançada no tocante à �i�n�f�l�a�ç�:�~�o�.� que havia 

atingido cerca de 100?. ao final de 1922. Previa-se queda para 70%,. em 1983 .. e 

401;: e 20?. nos anos seguintes < 40 ) 

O relatório do "staff• do Fundo �d�e�l�i�m�i�t�a�v�a�~� �t�a�m�b�é�m�~� os �c�o�m�p�o�n�e�n�t�~�s� 

mais importantes da política econômica a ser executada. A política fiscal 

assumiria papel de destaque. As necessidades de crédito do setor público 

�n�~�o� poderíam ultrapassar �7�~�9�5� do �P�I�B�~� ou �s�e�j�a�~� pouco mais que a metade dos 

�1�3�,�S�~� alcançados em 1982 ( 41 >_ Para t.anto, ser-iam elevados os impostos e 

preços públicos e reduzidos subsídios ( -42 ) e invest-imentos < 43 )_ Ho 

tocante à política monetária.. de:vef'"iam ser controlados os créditos 

subsidiados aos setores prioritários. O crédito interno líquido das 

Autoridades Monetárias seria contraído em �2�5�~� �r�e�a�i�s�~� frente à expansao de 

( 40 ) �F�M�I�-�S�T�A�F�F�~� "Avaliaçâo Técnica•. ln: Revista .de. Economia Política. vol. �3�~� 

n-2. 4, �S�~�o� Paulo, �B�r�-�a�s�i�l�i�e�n�s�e�~� 1983, p-. 150 a 156. 

( 41 ) Note-se que 
indicaram um 
1982. 

este foi um 
déficit público 

c.ãlculo �p�r�e�l�i�m�i�n�a�r�-�~� 

no conceito do FMI, 
os números finais 

de 16.,8?. do PIB:, em 

( 42 ) O subsídio ao trigo cairia em 40?. e ao açúc.ar em 15í!. O subsf dio ao 
consumo de derivados de �p�e�t�r�-�ó�l�e�~� seria extinto pela elevaç;l;1o real 
do preço em 20(!, no ano de �1�9�8�3�~� logo após reajuste de 16 a �l�B�~� no 
dia 29 de dezembr-o de 1982. Ver FMI-STAFF .. jlp. çjt, P- 16 e 17. 

( 43 ) Estes ganhos seriam obtidos com medidas tomadas em 19-82. .. t.ais como1 
FINSOCIAL.., modificaçees: no Imposto de Renda como a �c�o�_�r�r�-�e�ç�~�o� 

monet-ár-ía do parcelamento do imposto a pagar para pessoas 
jurídicas, aumento da alíquota do IPI sobre fumo e bebidas. Os 
investimentos das est.atais também sofreriam cor-te Profundo. Os mais 
af"etados ser-Iam< siderurgia (571:>, transportes �~�2�8�1�!�)�,� hidroeletf'"ícidade 
(23?.> e nuclear- <224). Ver-' FMI-STAFF, Jl.p_ d.t... P. 24 a 27. e PREVISTO 
aumento de Cr$ �2�~�5� trilhs:es na receita do Tesouro e.stê ano. Folb.a 
de �S�~�o� Paulo. 26 de fevereiro de 1983. 
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�3�7�i�"�~� o.corrida no ano anterior ( 44 ) Os sal.ârios seriam outro elemento 

o:rudaL A folha de pagamentos da �a�d�m�i�n�i�s�t�r�a�ç�~�o� pública e das estatais seria 

limitada e haveria modificaç.ão no INPC para •excluir efeitos da �.�a�c�e�J�e�r�a�ç�~�o� qa 
depreciaç:go da moeda e para os aumentos corretivos de preços. bem como 

para facilitar mudanças nos preços relativos em transaçses internas e 

internacíonais" ( 4:1 >. Quanto à .área externa1 o relatório do "staff" repetia 

a:s metas da "Programaçgo para o Setor Externo em 1983• �~� mas colocava 

novidades em �r�e�l�a�ç�~�o� .à; Política cambiaL A correç3o mensal do �c�~�m�b�i�o� seria 

li! superior à inflaç:ão doméstica. O Fundo indicava, �p�o�r�t�a�n�t�o�~� uma elevaç:io 
na �r�e�l�a�ç�~�o� cámbio-salário para melhorar o desempenho da balança comercial. 

Significativamente.. no dia de partida da �M�i�s�s�~�o� do Fundo.. foi 

realízada uma �r�e�u�n�i�~�o� do Conselho Monetário Nacional que, além de 

implementar cortes nos subsídios, aprovou o Orçamento Monetário para 

1983(46). A compatibilidade deste, com o documento do "st.aff• do FMI n:ãio 

poderia deixar de ser muito pronunciada_ E interessante observar alguns de 

seus aspectos mais importantes. A �r�e�d�w�;�~�o� do déficit pó.bllco, segundo o 

Orçamento �M�o�n�e�t�á�r�i�o�~� seria elemento central no combate ao desequilíbrio 
externo e ao Processo inflacionário. A transferência de Cr$ �2�~�4� trilh8es do 
Orçamento Fiscal para despesas de natureza fiscal das Autor-idades 
Monetárias tr-aria grande �c�o�l�.�a�b�o�r�a�-�ç�~�o� à execuçâo da política mone-tária 
contr-acionista. consubstancíada na �c�:�o�n�t�e�n�.�ç�~�o� do crescimento da base 
monetária e dos meios de pagamento ao nível de 60?.. A limit.aç:ão à �e�x�p�a�n�s�~�o� 

dos créditos do Banco do Brasil1 em �6�0�?�.�~� e do Banco Central,. em 72,.4X,. 
também atuariam _neste sentido. �M�a�r�g�i�n�a�l�m�e�n�t�e�~� o Orçamento Monetário se 

reservava alguns graus de liberdade na conduç:ão da política creditícía. As 
at.ividades prioritárias setores energético, agrf cola e exportador 
receberiam um volume de crédito super-ior ao .ano �a�n�t�e�r�i�o�r�~� em até 77?.. 
Acima. portanto, da taxa de �i�n�f�l�a�;�:�;�~�o� prevista. Também os empréstimos do 

sistema financeiro aos setor-es PÚblico e ·Pr-ivado teriam elevac;:io �r�e�.�a�l�~� com 
teto previsto em 83:Y.. 

< 44 ) FM!-STAFF, .De cit, p. 27 a 31. 

< 45 ) FUNDO �M�O�H�E�T�~�R�I�O� IHTERHACIOHAL-BRASIL. •Relatório do 'staff' para 
consulta do Artigo IV•. In• GALV-éAS, E. â Cejse. Myodjal �~� .a Esteaté91a. 
Rrac::ileica ,de A iqstamento .do. Balaos:o de Pggamept.os �B�r�a�s�í�l�i�a�~� 

Pronunciamento no Senado Federal, 23 de marÇo de 1983. P- 97 a 167, 
p. liS. 

( 4G ) BAHCO CENTRAL DO BRASIL. lnfpcmatiyo Mensal rr'l 29_. Brasília .. dezembro 
de 1982, p. 6. 
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A 6 dl?. �j�a�n�e�i�r�o�~� o Brasil formalizou entendimentos com o FMI 
"i'tr-'3vés de uma Carta de Inten<;;Ses e de um Memorando Técnico de 

Entendimento. A primeira seguia 1 em termos gerais} as linhas tra<;adas pelo 

rE:latt<rio do .. staff". De outro lado, o Memor-ando era o instrumento 
�r�~�l�~�v�a�n�t�e� para o monitoramento que o Fundo faria da economia brasileira. 

'Oele constavam os conceitos e as metas trimestrais a serem cumpridas no 

.;c,no de 1983. que consubstanciavam os chamados •critérios de desemPenho". 

<;eguem-se os critérios .. Pedlmensionados após a maxidesvaloriza.::;âo= 

a) o déficit global do Balanço de �P�a�g�a�m�e�n�t�o�s�~� a ser aferido 

através da variaçâo da posiçllo de Reservas Internacionais das Autoridades 

Monetárias. A meta era zerá-lo até o final do ano. 

b) as necessidade de financíamento do setor público n:Jo financeiro 

a serem medidas através dos agen-tes financiadores de todas as esferas de 

governo. A meta de Cr$ �7�~�0� trilh8es (7,9% do PIB) foi revista no Adendo à 

Carta de Intenç:8es de ê4 de fevereiro., tendo em vista a �m�a�x�í�d�e�s�v�a�l�o�r�i�z�a�ç�~�o� 

e os dados definitivos sobre as necessidades de financiamento de �1�9�8�2�:�~� que 

pularam de �1�3�~�B�t�:�:� para �1�6�~�9�%� do PIB. A nova meta foi fixada em Cr$ �8�~�8� 

trilhtSes �<�S�~�S�:�:�.�.�:� do PIB>. 

c) o crédito interno líquido das Autoridades �M�o�n�e�t�á�r�i�a�s�~� medído 

pela diferença entre ·os passivos do setor privado e os at...ivos. internacionais 

líquidos das Autoridades Monetárias. Neste �c�a�s�o�~� devido �~� revisâo da 

expectativa inflacionár-ia. decorrente da �m�a�x�i�d�e�s�v�a�l�o�r�-�i�z�a�ç�~�o�.�.� a meta de final 

de ano foi aumentada de Cr$ 5.800 bilh8es para Cr-$ 8.300 bilh8es. 

d) a evolw;ao do endividamento externo, medido pela di f er-en;;a 

entre de-sembolsos e amortizaç:8es de médio e longo prazos dos setores 

público e pr-ivado, além de alteraçaes na dívida de curto prazo dos bancos 

comerciais. A meta era n:lo ultrapassar- os US$ �6�~�0� bilh6es ao final do ano. 

e) pisos par-a a �d�e�s�v�a�l�o�r�-�i�z�a�ç�~�o� cambial. qu_e deveriam ser- de lX 

além do IGP a cada mês. Ao final do ano a �d�e�s�v�a�l�o�r�i�z�a�ç�~�o� cambial deveria ser 

de ao menos, 12.7::.:- a mais que o IGP. 

No Memorando Técnico nâo estavam explicitadas metas quanto ao 

�s�u�:�p�~�r�á�v�i�t� comercial. déficit em tr-ansaça.:es correntes_ ou taxa de inflaçlo, 

mas as pr-ojeç8es quanto ao comportamento destes paràmetr-os estav-am 

embutidas nas metas estabelecidas. Entre a Primeira Carta e o Adendo -a 



105 

�1�r�t�f�l�a�ç�~�o� foi revista de 78?. para 100i.:, na média anual .. tendo em conta o 

impac. to da �m�a�x�i�d�e�s�v�a�l�o�r�í�z�a�ç�~�o� < 4 7 > 

22-2. A Negligência Brasileira e a Suspensão do Programa de 

Ajustamento 

Esta era# em linhas 9erais, a política econômica acertada entre o 
Brasil e o FMI. Cabe questionar o grau de comprometimento das autoridades 
b!"'asileiras para com esta política. Sem �d�ú�.�v�i�d�a�~� a área econOmica do governo 

i;.\nha firme �c�o�n�v�i�c�ç�~�o� de que o :Brasil teria que passar POf" uma severa 
cont-en<;âo e gerar expressivo superávit comercial a curto prazo. As 

diretrizes imPostas pelo Fundo iam. entretanto. muito além deste desenho 

geral, versando sobre políticas salarial, creditícia.. fiscal e comércio 

exterior-. �a�l�~�m� de estabelecer metas quantitativas verdadeiramente 
draconianas. Elas acabaram sendo �a�c�e�~�t�a�s�,� de uma parte, porque havia a 
crença de que seriam facilmente r-e-negociáveis, mantido o sentido geral da 
política- econOmica. De outro lado .. a estratégia brasileira de enfrentamento 
da crise exigia uma ponte entre o momento de cr+se e o breve retorno do 
mercado fínanceiro internacional ao seu funcionamento normal. Este trajeto 
passava,. obrigatOriamente, pelo aval do FMI,. essencial ao fechamento do 
plano de financiamento externo para 1983. 

( 4 7 ) BRASIL,. •Memorando T é:cnico de Entendime-nto• (.à 1À Carta de 
Int.ençses). In• Revjsta �~� 

Brasiliense, 1:983, p. 144 

Economia Política, vol. 3, n2. 4,. S!o Paulo,. 
a 148. :BRASIL, "ADENDO à (JA) Car-ta de 

Int.ençses•. ln' Reyjsta .â.e Ecooomja eolítica. vol. 3, n.O. 4, Slilo Paulo, 
Bf"''.asiliense,. 1983, P. 148 a i50. HORTA, M.H.T.T. e FERREIRA DA SILVA, J.C. 
"Hs Hegoc:iaçaes Financeiras Internacionais do Brasil p6:s:-FM1". �I�n�~� 

Revjs:ta �~� Economia Polítjca. vol. 4, n.O. 3, S:io Paulo,. :Brasiliense, 
1984, p. 25. 
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Já ao final de �1�9�B�ê�~� diversos elementos apontavam Para a absoluta 
ine>e:equibilid.ade das metas acertadas com o FML O choque de preços 

;;;d!Ylinist.rados:, aplicado ao final do �a�-�n�o�~� com substantivos aumentos dos 

derivados de petróleo, álcooL energia elétl"'ica, trigo e açúcar �n�~�o� seriam, é 

certo. seguidos de uma inflexâo da escalada inflacionária como previam as 

met.as nominais par-a as necessidades de financiamento do setor público 

(NFSP) e o �c�r�~�d�i�t�o� interno líquido <CIL>. Ho caso das HFSP .. apenas a corr-e.;:tlo 

�m�o�n�e�t�á�r�i�a�~� para uma �i�n�f�l�a�ç�~�o� de 70%.. bastava para esgotar os tetos de 
�e�-�x�p�a�n�s�~�o� negociados. Qualquer' elevaçgo maior do nível de preços 

aprofundaria o gigantesco corte de gastos necessário para o cumprimento 

das metas ( 48 )_ De outr-o l<ido .. o corte de subsídíos agrícolas promovido 
pela �r�-�e�u�n�i�~�o� do Conselho Monetário Nacional de 16 de dezembro �n�~�o� era mais 

que uma �e�n�c�e�n�a�ç�ã�o�~� dado que os Juros foram pré-fixados em 65?. .. tendo em 

vista .a �i�n�f�l�a�ç�~�o� planejada de 70i!. Todos esperavam que .a �i�n�f�l�a�ç�~�o� se 

acelerasse para além dos 100?. verificados em 1982, o 

.avolumar-se novamente. �P�o�r�t�a�n�t�o�~� a factibílidade 

que faria o subsídio 

das metas. ou o 
compromisso em buscar o seu cumPrimento# importavam muito menos que 

chegar a qualquer acordo com o FMI. 

Hão bastassem todos estes: percalços.. a política econômica teve 

que enfrentar sérios problemas com o c.êmbio. A necessidade do incremento 

do s.aldo comercial somou-se à regra cambial definida Pelo FMI para 
Promover t.J.m forte movimento especulatiYo contra a par-ídade cambiaL Aguda 
Preferêncta por ativos �d�o�l�.�a�r�-�i�z�a�d�o�s�~� fuga de passivos em moeda .estr-angeira, 
antecipa<;"ão de impor-t.aç3es e postergaç:lo de exportaçSes compunham um 

quadr-o altamente complexo, dando o exemplo mais claro da ínst.abilidade dos 

padra-e:s de e rendimentos vivida pela economia ( 

maxidesvalorizaçgo de 18 de f eYereiro serviu para demonstrar aos 

o compromisso com o ajustamento externo, como discutido no 

49 ) A 

credores 

capítulo 

ant-ex·ior �~� mas também acabou .. sendo o sancíonamento das expectativas dos 

agentes internos. As autoridades econômicas anunciaram �q�u�e�~� depois da �m�a�x�i�~� 

as correç6es cambial e monetáría seriam equivalentes à �v�a�r�i�a�ç�~�o� do Indice 

Geral de Preços <IGP) ( 50 ) 

( 48 ) �B�A�C�H�A�~� E. •PI""6logo pal""a -a 
BE_LLUZZO, LB.M. J:le cít., p. 113 

Terceira 
a lêS. 

Carta". 

( 49 ) ALMEIDA, J.S.6. & TEIXEIRA, A . .Oe cít , P, 23 a 33. 

( 50 ) �R�e�s�o�l�u�ç�~�o� n.i.l 802 da 10/03/83. lda.m- lgc. dt 

MELLO, J.M.C. & 
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A noya paridade cambial fez com que o :Brasil enviasse ao FMI um 

�A�d�~�n�d�o� .à Carta de Intençõess datado de 24 de fevereiro. A taxa esperada de 

�i�n�f�1�-�a�ç�~�o� foi redímensionada para 90X. As metas para as 

Financiamento do Setor Público e Crédito Interno Uquido 
Necessidades de 

das Autoridades 

Monetárias também f oram reestimadas com base na nova previsão de 

oevoh.!ç.-â'io dos preços. As novas metas eram ainda mais �r�e�s�t�r�i�t�i�v�a�s�~� tendo em 

vista que era óbvio que a �i�n�f�l�a�ç�~�o� iria muito além dos três �d�í�g�i�t�o�s�~� depois 
de sucessivos cortes de subsi.dios e choques de preços �p�ú�b�l�i�c�o�s�~� c.âmbio �e�~� 

novamentes preços pQblicos .. devido à maxi. Aos olhos do Fundo, uma maxi tem 

que ser seguida de medidas de arr-ocho nas polítícàs monetár-ia e fiscal que 

indiquem aos agentes a intenç3o govern-amental de impedir que a escalada de 

pr-eços internos anule .a modificaçâo da estrutura de preços promovida pela 
m.'1X!. Na medida em que as autoridades brasileiras estavam mu.ito mais 

interessadas em fechar o acordo com os cr,:edores que em fixar metas 

�f�.�:�:�n�:�:�t�í�v�e�i�s�~� era· ímport.ante reforçar a �d�e�m�o�n�s�t�r�a�ç�~�o� de irr·estríto 

comprometimento com o receituário do Fundo. 

Em meio ao aJustamento recessivo. produzido pelas autoridades 
ec.:•:.nómicas para geraçgo de superávits comerciais. um aspecto despertou 
int-enso debate, a taxa de jur-os. Dado que o volume de empréstimos 
externos era fixado pelas negociaç8es �g�l�o�b�a�i�s�~� parecia haver espaço para 

reverter a política de taxas de Juros �e�l�e�v�a�d�a�s�~� levada a cabo desde 1977, 

para incentívar a captação externa mediante um bom diferencial entre taxas 
internas e externas. Isto não �o�c�o�r�r�i�a�~� �e�n�t�r�e�t�a�n�t�o�~� devído â importância de 

taxas elevadas à Política recessiva. Além �d�i�s�s�o�~� a existência de grande 
volume de passivos cambiais de posse das empresas ou a estas 

per-tencentes, mas depositados no Banco Central nos ter-mos da �R�e�s�o�l�u�ç�~�o� 

432 da Circular 230,. dava lugar- .a uma nova forma de vinculação entre o 
crédito externo e o interno. Estabelecia-se, assim. um nfvel de Juros ainda 
mais elevado que o necessário para a execuçgo da política recessiva. 

A crise do endividamento e a latente tensS:o cambial acabavam por 

colocar- um piso à taxa de juros interna. Se esta descesse abaixo do custo 

esperado da �m�a�n�u�t�e�n�<�;�~�o� de um empréstimo externo dado pelo juro 
�.�e�x�t�e�r�-�n�o�~� Imposto de Rendà sobre remessa de juro e um componente 

associado à diferença entre correçgo monetária e cambíal haveria um 
• 

movimento dos detentores de créditos externos no sentido da contratac;:io 

de dívidaS íntern.as para efetivaçâo de depósitos denominados em moeda 

estr.angeira Junto 

elevac;:ão devido a 

ao Banco Central. A taxa .de ju.r-o interna sofr-eria nova 
este crescimento da demanda por cr-édito interno. Do 

mesmo modo.. se o Juro interno excedesse significativamente o custo 



108 

�~�s�p�~�r�~�d�o� do crédito externo6 os detentores de depósitos em moeda 

estrangeira sacariam seus recursos do Banco Central. estabelecendo um 

dwnento de liquidez e forçando a queda da taxa de juros < 51 >. �N�~�o� é 

pr,.císo comentar as enormes dificuldades colocadas a partir deste quadr-o 
para a execuç:ao da política monetária. Mas é interessante verificar as 
tentativas governamentais de reduzir- a taxa de juros pela viabilizaçâo de 
um •hedge" através das ORTN cambíais. 

Em meio a um quadro fortemente �e�s�P�e�c�u�l�a�t�i�v�o�~� mesmo depois da 

�m�a�x�i�d�e�s�v�a�l�o�r�i�z�a�ç�.�:�ã�o�~� instalou-se um intenso debate sobre a �d�e�s�d�o�l�a�r�-�i�z�a�ç�~�o� da 

economia brasileira. que nada mais seria que extinguir os passivos e ativos 

denominados em dólar dos agentes internos. Isto envolveria a �t�r�a�n�s�t�-�o�r�m�a�-�.�;�~�o� 

das ORTN cambiais em monetâria:s, o congelamento ou �t�r�a�n�s�f�o�r�m�a�ç�:�~�o� em 

cruzeiros dos dep6sit-os em dólar do setor privado no Banco Centr-al e a 

�c�o�n�v�e�r�-�s�~�o� da dívida exter-na, dos agentes internos, em dívida em cruzeiros 

par-a com o Banco Central < '52 >. As autoridades econO.micas, t.ambém neste 

caso, preferiram administrar o problema a tentar dar-lhe uma soluc;"ão. De 
um lado. buscou-se com a retomada da emissão de ORTN cambiais, apr-oueitar 
a volúpia do mercado em consumí-las para rolar- mais facilmente a d(vida 
pública encobrindo a tendência de alta que teriam que compor-tar os 

lançamentos de L TN, mediante o aumento do des.ágío - e contornar a f ai ta 

de credibilidade nas ORTN �m�o�n�e�t�á�r�i�a�s�~� dada a persistente expectativa de 

novas descontinuidades cambiais. De outr-o lado.. o Banco Central procurou 

mitigar a escassez de crédit-o. devida à fuga dos agentes' de passivos 

denomin-ados: em d-6-l.ar.. através: de medidas paliativas como a Re:s:olu>TâO n-2 

S03 e a Circular n2. 767. de 17 /03/SJ:.. que estabeleceram a Possibilidade de 

( 51 ) Por volta de outubro de 1983 haviam depositados no Banco Central 
cerca de US$ 3,1 b!lhses de créditos em moeda estrangeira 
pertencentes a instituiç8es financeiras. US$ 4,9 bilh6es de empresas 
estatais e US$ 2,5 bilhões de empresas privadas. A base monetária 
estava em US$ 4,2 bílhaes. Ver sobre a questão da �v�i�n�c�u�l�a�ç�~�o� da 
taxa de Juros interna aos depósitos e(() moeda estrangeira: 
DORHBUSCH. R. e MOURA DA �S�I�L�V�A�~� A. •raxa de Juros e Depósitos em 
Moeda Estrangeira no Brasil''. ln• Reyjsta lkasileira .di:. Ecooomja. vol. 

38, n-'t 1, Rio de Janeiro .. FGIJ, 1984.., P. 39 a 52. 

( 52 ) MOURA DA S!LUA, A. "Em Defesa da Desdolarizaçllo". ln' MELLO, J.M.C. & 
BELLUZZO.. L.S.M. Q.e..,. .Q!._. p. 159 a 166. LESSA,_ C. "'Algumas Anotaçe:es 
sobre a �R�e�o�r�-�d�e�n�a�ç�~�o� Financeira"'. ln• �M�E�L�L�O�~� J.M.c. &- 'BELLUZZO. �L�.�S�.�M�.�~� 
..Q.e. dt .. p. 105 a 112:. 
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contr.ata-;:!'!o de cr-éditos atrav-és da Resoluç!io �~� 63 com �o�p�ç�~�o� -entre 

correç;:io monetária ou cambíal. para o tomador r-inal. Para que o banco 
repassador �n�~�o� ficasse com o r+s:co cambiaL o Banco Central oferecia uma 

forma de •hedge" através d.as ORTN �c�a�m�b�i�a�i�s�~� com o que ele. ::SC.. seria o 

�r�e�s�-�p�o�n�s�á�~�j�e�l� em última instància pelo risco. A fórmula n:§:o �d�e�u�~� �e�n�t�r�e�t�a�n�t�o�~� 

muito resultado, no que toca à �r�e�d�u�ç�~�o� das taxas de juros �i�n�t�e�r�n�a�s�~� dado 
que os bancos passaram a embutir no custo do empréstimo todos os seus 

riscos com a sistemática de "hedge• aplicada .. desde o perigo de o custo de 

carregamento das ORTN cambiais exceder a rent-abilidade do papel atá a 

possibilidade de tributao;::ão dos �l�u�c�r�o�s�~� no caso de nova maxi < 53 ) 

Uma �o�b�s�e�r�-�v�a�ç�~�o� sQbre o processo de arbitrageffi de perdas 

envolvido em uma maxidesvalorizaç-fio se faz necessária. Sem dúvida. as 

grandes perdas em que poderiam incorrer os agentes privados �n�~�o� 

ocorr-eram. A grande expectativa de que a maxi efetivamente ocorresse fez 
com que muitos dos agentes endividados deposíta:s:sem o cor-respondente em 

cruzeíros às suas dívidas exter-nas no Banco Central. Vários outros 
utilizaram o mecanismo de "hedge" através da comPf"a de ORTN cambiais. 
�M�u�i�t�o�s�~� �n�~�o� devedor-es em dólar, t-ambém obtivaram grandes lucros com os 
Cr$ 5 trilhses em ORTN cambiais que existiam no mercado. Ho setor �p�r�i�v�a�d�o�~� 

os perdedores foram empresas de menor porte �q�u�e�~� por falta de condiçses 

de enfrentar o alto custo do crédito �i�n�t�e�r�n�o�~� resolveram correr o risco 
cambial. �E�s�t�e�s�~� contudo.. foram beneficiados com abatimentos do Imposto de 

Renda e grandes facilidades para renegociar as dívidas junto aos bancos 

repassadores < 54 ) 

( 53 ) CUSTO real de 28 a 29ii: na �o�p�ç�~�o� por �c�o�r�-�r�e�ç�~�o� �m�o�n�e�t�á�r�i�a�~� Gazeta 
Mercantil. S:io Paulo, 11 de abril de 1983. 

( 54 ) Várias medidas foram adotadas. A Circular n!l- 771 1 que regulamentou 
a RQsoluo;::lS!o n.2 �S�0�3�~� ins;:t.ituiu o rGfín.anci.;.mGnt.o dta dí1.,1id.as 
contratadas pela Resoluç3o �~� __ 63 a cor-reç3o monetária e juros 

anuais de 12::::. A Carta-circular nA 876 . facilitou a �p�e�g�o�c�í�a�ç�~�o� Junto 
aos bancos. Ver: REGULAMENTADOS os refinanciamentos da 
maxidesvalorizaçg:o_. Gazeta Mercaot.il. sgo Paulo. 8 de abríl de 198-3. 
PRAZO de trinta dias para bancos negociarem repasses vencidos, 
Pateta M,.rcantil, �S�~�o� Paulo, 4 de maio de 1983. 
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O grande prejudicado no processo foi, sem dúvida. o próprio setor 

público. As Autoridades Monetárias viram .. de um momento para o outro. uma 

agud.a expansão do seu Passivo dolarizado. assumindo. através da Resoluçgo 

nQ 432 e da Circular n2 230, os riscos e custos de uma dívida que for-a 

contratada POI"" livre �o�p�ç�~�o� do setor Privado. Empresas estatais e outras 

entidades públicas embora tivessem cer"ca de US$ 4,0 bilh.:Ses depositados no 

Banco Central, através da �R�e�s�o�l�u�ç�~�o� níl. 432, à altura da decretaç.3o da maxi 

sofreram, sem �d�ú�~�J�i�d�a�,� Perdas incalculáveis. De fato. nem que houvesse uma 
decisâo dessas empresas de fugir ao risco cambial; n<lo haveria condiç6es de 

trocar dívida externa por dívida interna .. dada a disparidade entre o volume 
da primeira e a disponibilidade do mer-cado interno. Para �c�o�m�P�r�o�v�á�-�l�o�~� basta 
l.'e:r\ficar que apenas a Press:3o POr" cr-édito do setor privado para trocar 
cerca de US$ 1,0 bilh:ão por díiJida ínt-erna ocasionou grande Pressâo sobre a 

taxa de juro no início do ano. O total da dívida destas entidades do setor 
público era de mais que US$ 30.0 bilh8es. 

2.2.3. ModificaÇão Critérios de Desempenho, Arrocho 
Salarial e Com:en<;lio Fiscal' Reafirmando o Compromisso 

com o Ajusuune-nto 

A complexa situaç:;:o do primeiro quadrimestre do ano ganharia 
contornos ainda mais dramáticos a p.ar-tír de . maio. Com o reconhecimento do 

descumprimento das metas para o primeiro tr-imestre, a pos:tu.ra assumida 

pelo FMI foi muito diferente da que as autoridades brasileiras esperavam. O 
Fundo anunciou que suspenderia o desembolso da segunda •tranche'" do 

•txtended Financing FacíJity'" <EFF) até que novas negociaç6es fossem 
entabuladas .. com a pertinerlte justificativa da �t�.�r�a�n�s�g�r�e�s�s�~�o� efetuada pelo 
Br-a-siL Em ver""dadeA a Posiç:ão adotada pelo Fundo n::lo levava em conta 
apenas o descumprimento das metas.. mas indicao.,.oa o descontentamento do 

FMI$ e dôs banqueiros �i�n�t�e�r�n�a�c�i�o�n�a�i�s�~� com as medidas que as autoridades 

econômicas vinham tomando. 

O per,odo de maio a novembro de �1�9�8�3�~� foi caracterizado por 
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intensas: negociaç8es entre as autor-idades econômicas brasileíras e o FML 

Hâo r·altaram boatos sobre �m�o�r�a�t�ó�r�-�i�a�~� nova �m�a�x�i�d�e�s�v�a�l�o�r�í�z�a�ç�~�o�.�.� estatíz.aç:1lo 
do sistema �b�a�n�c�á�r�i�o�~� queda de ministros ou endurecimento do regime. Num 

�.�:�:�~�m�b�í�e�n�t�e� destes �n�~�o� é preciso dizer da instabilidade enfrentada pela 

at1v1d.ade produtiva e pelas decisaes empr-esar-iais. A intensa atividade 

�o�E�~�:�p�e�c�u�l�a�t�i�v�a� deslocou-se depois da maxi para os produtos agri'colas de 
>exportaç:io e as aç3es. voltando depoís para o dólar e outros ativos 

dolanzados. Neste contexto o debate sobre a desindexas.ão e os expurgos da 

�c�o�r�r�e�ç�~�o� �m�o�n�e�t�á�r�i�a�~� além d.as manípulac;8es de íhdices de preços, incitavam os 
rápidos movímentos de �r�e�c�o�m�p�o�s�i�ç�~�o� de carteiras. Segmentos completos do 
sistema financeiro chegaram à beír.a do colapso devido a estes 

moviment.os<55). 

As: novas negociaçaes com o FMI iniciaram-se sob um clima bastante 

difícil. A meta do NFSP para o primeiro trimestre h.avia estourado em Ci"'$ 1.5 

tr-ilhâo. Já a meta para o Crédito Interno Líquido <CIU estourara em Cr$ 

�1�~�6�5� trilhão < 56 > Na nova rodada .. as autoridades brasileiras passaram a 

dt.sct.ltir as novas metas com ma1s .realismo. Este realismo �p�r�e�s�s�u�p�u�n�h�a�~� 

entretanto .. uma altePa<;âo da metodologia usada na carta anterior. O crédito 
interno líquido e as necessidades de financiamento do setor- pô.blico foram 
redefinidas da seguinte maneira. 

O crédito interno líquido das Autoridades Monetárias havia sido 
�d�e�f�i�n�i�d�o�~� a �p�r�i�n�c�í�p�i�o�~� como' 

CIL1 = <OM + DME> - <RL + OAE> 

onde: 

CIL1 = é o crédito interno líquido na sua primeira vers:io. 

OM :;:;: sâo as obrigações monetilrias. 
DME = �s�~�o� os depósitos em moeda estrangeira no Banco Central. 
RL = s"ão as reservas internacionais Hquidas das Autoridades 

Monetárias. 
OAE = são ou. tros ativos externos lí qu}dos das Autoridades 

Monetárias. 

( 55 ) TAVARES, M.C.; ALMEIDA, J.S.S. e TEIXEIRA, A. Jlp_ J:.i.t., p. 46 a 50. 
ALMEIDA, �J�.�S�.�6�.�~� Coos:equencjas Financeiras J1Q. Mooetarjsmo. Rio de 
Janeiro, IEI-UFRJ, !984, P. ll a 14. 

( 56 ) O APERTO no OP<;amento de 1983. Gazeta MecCa·otil. �S�~�o� �P�a�u�l�o�~� 16 de 
agosto de 1983. 
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Esta �c�o�n�c�e�i�t�-�u�a�ç�.�â�o�~� que servia de critério de desempenho da política 

monetâria, .apresentava dois problemas básicos; a) a inclusão dos depósitos 

em moeda estrangeira nos termos da �R�ê�s�o�l�u�.�;�~�o� n2. 432: e da Circular n2 �2�3�0�~� 

cuJa movimentaçtio era obJeto de decisâo dos titulares dos depósitos, 
acabava tirando das m:ãos das Autoridades: Monetárias a �d�e�c�i�s�~�o� quanto ·à 

�e�x�e�c�w�;�~�o� da própria política monet.ária; b) os outros ativos externos 
líquidos (OAE) continham as obrigaçaes: do Banco Central para com bancos 

-estrangeíros por conta dos projetos 1 e 2 da. renegociaç:io da dívida. o que 

distorcia o conceito, já que estes ativos eram um espelho interno das 

reservas internacionais e �n�~�o� outro elemento das reservas. Para a 3.ã Carta 
de Intenç6es a metodologia de cálculo foi �a�l�t�e�r�a�d�a�~� passando a ser a 

seguinte• 

CIL2 = OM - RL 

�A�s�s�i�m�~� o crédito interno líquido passou a ser contabilizado pel.a 

óif e-rença entre as obrigaçaes monetárias Junto ao setor pri .... ado nâo 

�f�i�n�a�n�c�e�i�r�o�~� uma "proxi" da base �m�o�n�e�t�á�r�i�a�~� e as reservas lntePnacionais 

líquidas < 57 ) 

Outro critério de desempenho do FMI que passou por substancial 

�a�l�t�e�r�a�ç�~�o� metodol6gica foi a necessidade de financiamento do setor público 

nâo-financeir-o <NFSP): A �p�r�i�n�c�í�p�i�o�~� desconhecendo a influência do processo 

�i�n�f�l�a�c�i�o�n�á�r�i�o�~� em um.a economia indexada. sobre as dívídas do setor �p�ú�b�l�i�c�o�~� 

as met.as for.am acert.adas em termos nomin.ais. �E�v�i�d�e�n�t�e�m�e�n�t�e�~� qualquer 
esforço de �c�o�n�t�e�n�s�~�o� de gastos reais seria inócuo frente a uma infl..açâo 

efetiva maior que. aquela embutida nas metas nominais. Isto deu lugar .à 

emergência do conceito NFSP (operacional), também chamado de •déficit 

�o�p�e�r�a�c�i�o�n�a�l�·�~� que passou a descontar as correçees: monet.éri.a e cambial das 

dívidas do setor póblico < 58 ). 

( 57 l HORTA, M.H.T.T. e FERREIRA DA SILVA, J.C., ll"- �~� p. 36 a 43. BATISTA 
�.�J�r�.�~� P.tL e MARQUES, �M�.�S�.�B�.�~� "A Tercelf"a �V�~�e�r�s�.�a�o� do Acordo Brasn-FMI". 

ln• Revjsta .d.e. Economia Polítjca. YOl. �4�~� n-'t 2, São Paulo, Brasiliense, 
)984, P. 5 a 28, P. 13 a 16. 

( 58 l HORTA, M.H.T.T. e FERREIRA DA SILVA, J.C., Jl2.. �~� P. 37 a 43. BATISTA 
Jr., �P�.�H�.�~� nEm Defesa de Critérios de Desempenho Indexados". In: 
MELLO, J.M.C. & BELLUZZO, LS.M. De clt , P. 63 a 68. 
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�~�:�g�!�o� ser1am apenas as falhas quanto ao cumprimento das metas que 

ganhariam �d�e�s�a�p�r�o�v�a�ç�~�o� do FML A "Avalía<;âo Técnica•, de 6 de junho# do 

"st.aff" adicionava vários elementos quanto .à má conduta brasileira. A 
política fiscal estaria sendo excessivamente expansionísta. As estatais teriam 
contraído seus investimentos em apenas 1?.. tendo seus gastos sido revistos 

pelo novo Orçamento SEST par-a um crescimento de 2% no ano de 1983. frente 
à queda de 8.5% negocíada anteriormente com o FMI. O Governo Feder-al 

estaria prevendo receitas 204 inferiores às proJeçeses de início de ano. Além 
disso. os Estados estariam atrasando �s�a�l�á�r�i�o�s�~� apesar- de seu endividamento 

junto ao sistema de crédito interno estar em nível incompatfvel com o 

�p�~�o�g�r�a�m�a� de aJustamento. Os preços de aço e combustíveis ter-iam- sido 

reajustados abaiXO do necessário Para compensar os efeitos nos custos 

operacionais da �m�.�a�x�1�~� resultando na queda de 96 nas receitas operacionais 
das empresas estatais. Na quest:g'jo monetária o documento encontrava: •a 

principal falta na conduçâo da poHtica econômica do Brasil• ( 59 ) Aos 

olhos do Fundo, o subsídio à agricultura e outros setores Priorítários, q1.1e 

haviam significado um terço dos f atores de expans:ío da base no primeiro 
�s�e�m�e�s�t�r�e�~� Junto à pressão exercida pelo financtamento do déficit público, é 

que estaria causando a permanência das taxas de Juros em patamares 
elevados. A solução seria o fím dos �s�u�b�s�í�d�i�o�s�~� com a líberaç:io das taxas 

através de todo o sistema flnanceiro. 

O "st.aff"' do Fundo também nutria grande preocupa.:;go quanto à 

Política de presos e rendimentos �i�n�d�e�x�a�d�o�s�~� como elemento de rigidez na luta 
anti-inflacionária. As apreens8es do •stafP eram explícitas.. como na 
seguinte passagem do relatório=  "�n�~�o� será possível uma substancial 
diminuiçâo da �i�n�f�l�.�a�ç�~�o� sem romper a �i�n�d�e�x�a�ç�~�o� sobre �p�r�e�ç�o�s�~� salários e 

tr.ans.aç8es financeiras" ( 60 >. Estranhamente .. a sequência dos comentários 

restringiam-se ao aspecto salarial. A crítica, neste ponto.. dirigia-se às 
autoridades econômicas �b�r�a�s�i�l�e�i�r�a�s�~� que n:!o coibiram os elevados· aumentos 
de produtividade concedidos pelos tribunais .. e contra o Congr'esso brasileiro 
que r-efor-mulou o pr-ojeto do executivo que restringia -a �i�n�d�e�x�a�c�;�:�~�o� salar-ial 

integral llis remuner-aç3es de até três salários �m�í�.�n�i�m�o�:�s�:�~� ampliando esta 
prerr-ogativa aos trabalhador-es cujos salários fossem de até sete mínimos. 

( 59 ) FMl., ''Avaliação Técnica•. In' Reyjst.a .d.& Ecopomja Política.. vol. �J�~� �~� 4, 
�S�~�o� �P�a�u�l�o�~� �B�r�-�a�s�i�l�í�e�n�s�e�~� 1983, p. 154. 

( 60 ) Idem. jbjdem. p. 154. 
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Dado este quadro, o "staff• asseverava que •nessas cir-cunstânci-as é 

imperativa a exclusâo do efeito do aJusto corr-etivo de Preços do índice 

ínfl.adonário utilizado Para reajustar os salários: <IHPC). As autoridades 

indicaram estar prep.ai"'adas para f'a:oter isto• < 61 ) 

A 9 de Junho_. dia da chegada da Missgo do Fundo que viria realizar 

novos entendimentos .. foi implementado um pacoto:?: de medidas. As principais 

delas foram= aumento de 45:Y. no preço dos combustíveis, para eliminar o 

subsí'dio aos derivados de petróleo,. nova reduçâo nos subsídios creditfcios à 

�a�g�r�-�i�c�u�l�t�u�r�a�~� exportaçâo e pequenas e médias empresas$ críaç;âo do lmposto 

de Renda na fonte sobre oper.ao;aes de "open-market". �a�n�t�e�c�í�p�a�ç�~�o� do 

Imposto de Renda para �i�n�s�t�i�t�~�i�ç�8�e�s� �f�i�n�a�n�c�e�i�r�a�s�~� adicional de 10?. do Imposto 
de Renda sobre rendimentos do capital e redução do prazo de recolhimento 
pelos b:ancos da arrec.ada;;ão tributária federal. tio campo da taxa de �j�u�r�o�s�~� 

a �r�e�d�u�.�:�;�~�o� de IOF e a elimin.a.:;âo dos limites quantitativos �~� expansgjo do 

crédito acabaram sendo compensados pela eleva'Ç''go do depósito compulsório 

dos bancos comercíais e de investimento. Nos dias �s�u�b�s�e�q�u�e�n�t�e�s�~� o pacote foi 

complementado com o expurgo do INPC em L5" e liC em Junho e �J�u�l�h�o�~� 

�r�-�e�s�p�e�c�t�i�t�.�~�a�m�e�n�t�e�~� maior controle de preços pele- Conselho Inter-ministerial de 

�P�r�e�ç�o�s�~� corte de 5?. nos gastos de custeio de todas as estatais e expurgo 

da correç:ão monetâría que se Igualaria ao IGP •ajustado" e ng:o ao IGP 

pleno, como ocorreria no caso da correç3:o cambial ( 62 ) 

Ao que consta* o roteiro deste Pacote nasceu de conversaç8es do 
Ministro do Planejamento com a al t.a �-�d�í�r�e�ç�~�o� do �F�u�n�d�o�~� em Washington. Seu 

conteúdo ínidaL �e�ô�t�r�-�e�t�a�n�t�o�~� sofreu fortes r-estriç8es que, acabaram por 
esvazi-á-lo. Ao finaL os resultados f oram desastrosos tanto para o �F�u�n�d�o�~� 

que Julgou que ele �f�o�r�~� superficial na maior-ia dos_ aspectos essenciais .. 

quanto para o movímento �r�e�a�~� da economia < 63 >. No tocante ao sistema 

�f�i�n�a�n�c�e�i�r�o�~� as medidas foram contradit6rias e os expurgos da �c�:�o�r�r�e�ç�~�o� 

monetár-ia !"'esultaram no aumento dos Juros e: no crescimento da preferência 

( 61 ) ld..e..m:. ibidem. P. 155. 

( 62 ) �R�e�s�o�l�u�ç�~�o� n2 841 de 28/06/83. Para 
ve.-, SECRETARIA DE ECOHOMIA E 

mais in f ormaor;Bes sobre o pacote 
PLAHEJAMENTO-SP, Aodlise .de 

Coa iyotura EcooOmicw n2 1, SSo �P�.�o�~�~�u�l�o�~� �J�u�l�h�o�~� 199'3., p. 3 Q 4. 

( 63 ) AS .IJIA6ENS de -Delfim. Gazeta Mercantil, �S�~�o� Paio .. 16 de setembro de 
1983. 
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por .at1vos dolartzados. O sistema óe poupança e empréstimo habitacional,. que 

jâ vinh-31 acumulando problemas no ativo e queda de recursos do �F�G�T�S�~� 

�P�~�~�s�s�o�u� a sofrer- ainda mais com os maciços saques das cadernetas de 

poupança. A quebra de várias instituições e a ameaça ao Sistema Financeiro 
da �H�a�b�i�t�a�ç�~�o� como um todo acabaram levando à �m�e�n�s�.�a�l�i�z�a�ç�~�o� do rendimento 

desta �a�p�l�i�c�a�ç�~�o�.� Quanto aos cofr-es pâblicos a reduçgo do déficit foi �í�n�f�i�m�a�~� 

d.21do que o corte de gasto ficou em cerca de 107. dos Cr$ 2 trílhaes que 
estavam projetados inicialmente. No tocante à dívida do setor público. o 

ganho . foi reduzíssímo. �t�a�m�b�é�m�~� porque a 
àquela altura. er-a muito �p�e�q�u�e�n�a�~� dado 

mobiliária. 

parcela expressa em �c�r�u�z�e�i�r�o�s�~� 

o nível de dol.ariz.aç.go da dfvld.a 

No entender do �F�u�n�d�o�~� as medidas de junho foram brandas �d�e�m�a�i�s�~� 

especialmente no -que tange aos sal-ários e ao setor público. As pressses 

int.ernacionais sobre as autoridades brasileiras n:êío vieram apenas do FML o 
BIS ameaçou ngo conceder a prorroga-:;<?:io para uma parcela de amortizaçgo 
de seu empréstimo-ponte .. bancos credores usaram de todos os artífícios e o 

Pr'6Prío governo americano mandou inó.meros urecados". Sem r-eservas 
intern.aconais, sem estoques de petróleo mas enormemente envolvidas com a 

�s�í�t�u�a�ç�~�o� vigente e o mercado financeiro intern.acional. as .autoridades 
econômicas remeteram ao Congresso um novo pacote a 13 de �J�u�l�h�o�~� na forma 

do Decreto-lei �~� 2045. As principais medidas eram' �c�o�r�r�e�ç�~�o� de salários .. 
aluguéis e prestaç:ae;s do BNH em 80i': do INPC e limítaçâo de adicionais de 
produtividade ao crescimento do produto real per capita ocorrido no ano 
anterior.Este Decreto-lei foi anunciado com o apoio do Conselho de Segurança 
Hacional justamente para deixar patente a ameaça de recuo institucionaL Ao 
que parece. estava em Jogo a credibilidade externa da área �e�c�o�n�ô�m�i�c�a�~� e do 
próprio governo. Ao Fundo era imPr-escindível obter a prova de que o governo 
brasileiro dispunha de capacidade -Política para implementar o aJustamento 

interno exigido· pela situaç:gjo externa. Por isso. tanto empenho em aprovar 
uma lei salarial em plenário. sem usar o decurso de prazo. 

A situac;:§:o da economia brasileíra .nestes meses era, sem dúvidaJ' 

ca6tica. R �i�n�f�l�a�c�;�â�o�~� imPulsionada pelos choques de , preços �p�ú�b�l�i�c�o�s�~� pela 
quebra da safra agrícola e pela ausência de estoques reguladores, já: havia 
mudado claramente para o patamar- dos �2�:�0�0�~� anuais. A 
generalizada na indá..str-ia. Os �e�s�c�~�n�d�a�l�o�s� e int.er-venc;8es 

entídades financeiras e as expectativas e boatos em torno de 

recessão era 
federais em 

novos pacotes 
fechavam um quadr-o de extr-emada incer-teza_ O agudo temor quanto a uma 
nova �m�.�a�x�i�d�e�s�v�a�l�o�r�-�i�z�a�c�;�:�~�o� manifestou-se na demanda por ORTH cambiais e num 
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enorme volume de depósitos de empresas endividadas externamente junto ao 

Banco Central, atr-avés �d�<�o�~� �R�e�s�o�l�u�ç�~�o� n.2 432. n .... s:t.a VQr' qUQ o montantoQ d.a 

recursos depositados ao final de maio era de US$ 9.6 �b�i�l�h�J�3�e�s�~� tendo subido a 

US:t �1�0�~�3� �b�H�h�a�e�s�~� -ao final de Ju.nho. e US$ 10.8 bilh3es .. ao final de Julho. Em 
cruzeiros estes r-ecursos representavam cerca de Cr$ 500 �m�i�l�h�a�e�s�~� ou seja_. 
metade do saldo da base monetária em final de 1982. Junho e julho foram 

meses de for-te contra.:;go da liquidez real da economia. de uma parte por 

esta tentativa das empresas em liquidar dívidas externas, e de outra pelo 

acentuado salto no patamar inflacionário ( 64 ) 

Ainda em julho .. duas medidas importantes foram tomadas. Uma delas 

foi a �c�e�n�t�r�a�l�í�z�a�ç�~�o� c.ambial que.. como já comentado .. foi decidida em �f�u�n�ç�~�o� 

da necessidade de controlar os pagamentos de Juros de f o r ma a impedir 
atrasos de mais. que noventa dias e .. �s�e�c�u�n�d�a�r�i�à�m�e�n�t�-�e�~� priorizar o pagamento 

de transaç8es comerciais mais essenciais ao funcionamento da economia. 
0Lt.tra medída sighifícatlva foi o controle pelo Conselho Nacional do Petróleo 

da distribuiçâo de derivados de petr6leo por meio de cotas aos postos de 

venda. 

O ensaio de rebeldia do Congresso brasileiro que rejeitou o 

Decreto-leí n2 202:4, que era bem mais brando que o n-'t 2045, foí respondido 

íntern.amente com a retirada do Decreto-lei n2 2045 e a nova iniciativa do 

execu.tilJo, o Decret.o-1-ei n-12 2064. Externamente, .as Pres:s8es sobre governo e 

Congresso brasileiros chegaram ao ponto de o Secret-ário do Tesouro 

amer-icano Donald Reagan declarar que o Brasil •sumiria pelo ralo• caso o 
Congr-esso n:go aprovasse a nova lei salarial. Ao finaL a 9 de �n�o�v�e�m�b�r�o�~� o 

Congresso apr-ovou o Decreto-lei n.ll. 2065 que garantia o INPC para sal.ãrios 
de até 3 mínimos mas desiodexava parcialmente as faixas superiores. Com 

�i�~�t�o�.� pelos c.ãlculos ofic!ais a folha de salários do setor privado n:ão subiria 

mais que 87% do INPC. Várias medidas sobre as empresas estatais garantiriam 
qu.e também seus gastos salariais �n�~�o� cr-escessem mais que �8�4�~� do IHPC. Ao 

lado desta nova política salarial1 o Decreto-lei n2 2065 trazia uma 

mini-refor-ma tributária, cujas principais medidas eram= aumento de 6% para 

�8�:�~� d.a taxaç:M"o 

( 6.4 ) EMPRESAS r-eduzem dívida em dólares. Gazeta Mer-cantil. S::Jo �P�a�u�l�o�~� 23 
de agosto de 1S'B3. MUITOS boatos _no mercado financeiro carioca. 
SazPta MercantiL �S�~�o� �P�a�u�l�o�~� 8 de Julho de 1983. 
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':Í8 Impost.o ce P.end.ôii na fonte sobre gan.hos no �"�O�!�= "�e�n�-�f�n�a�r�k�c�~�t�"� .. �t�a�x�a�ç�:�~�o� da 

p.::rr-a .as ORTN de 5 anos. elev.a-ç%o da alí-quota do 

�c�B�r�·�n�ê�-�l�e�~�o�.� fim do benefício fís.o:.al do Decr·eto-ler 157 • .aumento do Imposto 

do2 Renda sobr·e o lucro de grandes empr-esas de 30 para 35/. e subcorr-eç_gjo 

d.:J -:.abel-a de �r�e�t�e�n�.�:�;�~�o� de lmpost:-o de Penda n.a fonte �s�o�b�r�~� pessoas ffsica's 

para 1984 < 6 5 >. Esta carga tributária adicional tr-aria ao Tesour-o H.ac!on.al 
um aumento de .ar-rec.adaçâo de cEr-c.s de Cr-$ 2 trilhe;es# compensando o 

aumento dos: salários em rti"vel super-ior- aos �8�0�~�~� do INPC:, anter·iormente 

acer·t.ado com o FI-H ( 66 > 

Enquanto t ... ramit.ava no nova lei as 
õH.:ttorldades econômicas se:;,.nJ.iam seu esforço de recuper-ar .a credíbilídade 

junt.o ao FMI e aos: credor·es externos. A .análise da �"�3�~� Car-ta de Inte-nse:e:s" 

<:!' do pr-imeiro tJolume do "Br·-azil Economic Program", a primetra d.<-:t.ad;,: do dia 

de setembro • o irdcio de outubro, já com Afonso Celso 

�P�a�:�'�<�t�o�r�·�~� na �d�i�r�·�e�·�:�:�;�~�o� do B.anco Centr-al.. podem lançar algum-":! luz sobre .a 
c::r<escerrt;.e SIJ.bordin.:so;âo d.3s: au.tc•r·id.:.des: bras:ileir·.as: .aos: dit.ames do Funde. 

!Já-rias medidas for--am �t�o�m�-�:�1�d�~�s� na dir-e-;ão d.: pr-omover '..tm-'il pclític.:J mais 

au . toer-·.:':1. Os �r�~�.�a�j�u�s�:�t�e�s� dos preços do trigo e dos der·ivac!ns de petróleo 

�;�~�e�a�u�z�l�r�·�a�m� senSI\-•elf;, .. ·nte os :subsídios a �r�e�d�u�ç�~�o� d.a expansão de crédito do 

Bane.-. Q() Br-asil, a elevaç:!ào cos dep6::::.it>Js com;::-ul--::ór·íos. dos �b�~�n�c�o�s�~� a 

do subsfdio ao cr-édito agrícola • de e o 
�"�~�s�t�-�=�b�.�e�l�e�c�l�m�~�n�t�o� de limite:::. maf::;. estreitos .:.o crédito bancé'r·io interno par.a o 

setor ( 67 ) deveri-am f-acilitar a �e�x�e�c�u�ç�~�o� d-a política 

t•:>rn.ando po:s:si"vel uma �p�o�l�í�t�~�i�c�a� &fetiv.amente contr.acionis:t.:. com a contenção 

do crescimento d-a· b.as.e mon-e.tária e dos meios de pag.3mento em �9�0�~� par.a 

todo o ano de 198'3. Isto significaria um.a queda de ·27% da liquide:z real para 

a �i�n�f�l�a�ç�~�o� pr-evi.sta de 150%. 

( 65 ) OLIVEIRA, F.A:. _e �~� ;dQ_ Sist.Pm.3: Ej..::r.al �~�r�.�;�;�-�s�j�l�e�j�c�o� 1965-1983, �C�a�m�p�i�n�-�a�s�~� 

1$'8:5_, Tes:e de Doutor"amento - IFCH-UtUCÀMP .. �m�i�m�e�:�o�~� p_ 223 a 2:33·. 

( 66 ) O QUE DELFIM vai explic.ar" .a L.aro:siere. Gazeta Mercantil. �S�~�o� Paulo, 11 
de novembro de 1:983. 

( 67 ) BRASIL "IH Car-ta de ·rntenç:e>es. do Gove-rno Brasileiro ao FMI". In' 
Re:v!s:t.-a �~� Economia política, t.>ol. 4, �r�"�!�~� L S:â:lo PauLo, ::Braslliense, 19941 

p. 145 a 149,.. P- 148. 
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controle 

prirfli=olf'-3 

Em melo ao gr .ande 

do déficit pô.blico. 

delas é criaç:§o do 

número de inedidas tomadas com vistas ao 

duas devem ser citadas por sua r-eleváncia. A 

Comité Inter-ministerial de Acompanhamento da 

�E�x�e�c�u�s�~�o� dos Orçamentos Públicos <COMOR). Este 6rg3o teria a 

r•f!sponsabilidade de acomPanhar a execuçâo orçamentária e as operaça:es de 
cr.?d1tO de todas as entidades públicas, servindo ainda de 6-r•g-:::!.o consultivo 

para decisâo de Hbera.:;i3es de gasto e endividamento extra-orçamentárias. A 

segunda Q a Resolução n-2- 231, de 09/06.tS3, que estabelec-eu a �f�i�x�a�ç�~�o� 

periódica de tetos para a expans:âo das opera.:;s:es de crédito das 

ínstiti.J.!ções fin.=mceir-as a cada entidade do setor Público. Em complemento.- a 

Circular- �~� �7�S�4�~� de �1�3�/�0�6�.�.�-�8�3�~� fixou em 6X o limite de crescimento destas 

operas6es em junho, tendo C?fllO base os saldos de 31 de maiõ. A cada mês 

est.e limite era �f�i�x�a�d�o�~� sempre abaixo- das corpeça:es monetária e cambial. 

Estes instrumentos torr.al""am a restriç:ão ao endividamento interno muito 

mais severa que a estabe-lecida pela Resoluçl}o 

institu.íu a necessidade de �a�u�t�o�r�i�z�a�ç�~�o� da SEPLAN 

às entidades públicas. Isto. tanto Pelas 

n!l SlS, de ll/04/83, que 

para empréstimos bancários 

Penalidades ímpostas aos 

�t�r�a�n�s�g�r�e�s�s�o�r�e�s�~� quanto pela' magnitude dos novos limites. Note-se que ... 

avaliar mensalmente a �e�v�o�l�u�ç�~�o� do endivídame.nto do setor público ( 68 ) 

Mais que isto,. a •car-ta de Intençi;).es .. ,. "o Br-azil Economic Program• 

e as medidas de política econômica tomadas naquele período deixaram claro o 

sentido mais profundo do programa de ajustamento do FMI: �r�-�e�s�t�r�i�ç�~�o� ao 

�c�o�n�~�a�J�.�m�o� �í�n�t�e�r�-�n�o�~� -especialmente dos assalar-iados. e �c�o�n�t�r�a�ç�~�o� do setor

pUblico. Ambos seriam os elementos responsáveís pela excessiva absorç:ão 

�i�n�t�e�r�n�a�~� cuja revers:§o viabilizaria o ajustamento externo. Logo no início da 

J:à Carta, as 

estratégia do 

externos pelo 

autoridades brasileiras �n�~�o� . deixaram espaço a equívocos• "A 

programa consistia em reduzir a dependência de recur-sos 
cr-escimento da poupança �i�n�t�e�r�n�a�~� especialmente no setor 

público,. e em tornar maís eficiente a econÔmia .. ( 69 >. José Luís Mir-anda, 

diretor do Banco Central. seria ainda mais enfático: "As m-edídas tomadas pelo 

governo têm por fundamento cumprir os compromissos assumidos junto ao 

FMI= reduzir- a �i�n�f�l�a�ç�~�o�~� zerar o déficit público e o crescimento da economia. 

( 68 ) AS VIAGENS de Delfim. Gazeta �M�e�c�c�a�o�t�i�l�~� S:lo Paulo .. 16 de setembro ·de 
1983. 

( 69- ) BRASIL "III Carta ... • �~� Op cit. P. 145. 
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A ún1c.a esperança fica por conta da iniciativa pr-ivada. O governo está 

.apris1onando o setor Público por dois lados. De um# o controle da SEST sobre 

as �e�:�e�:�t�a�t�.�a�i�s�~� de outro. a �l�!�m�i�t�a�ç�~�o� d.a tomada de empréstimos junto .ao 

mercado financeiro atr-avés da Resolu.:;f!o �~� �S�3�1�.�~�- que estabeleceu para 

outubr·o um aumento de aperias 7?.: nos financiamentos, contra uma correç:Jo 

monetár-ia de 9,5?.. Isto é: uma var-íação negativa• ( 70 ) 

E interessante notar que toda esta �a�v�e�r�s�~�o� do FMI ao setor 
público �n�~�o� vem .apenas_ da 

da economia. no sentido 

crença no livre mercado como 
da aloca<;:ão mais eficiente 

melhor organizador 
dos recursos. A 

P.acwnalid.ade que está Por trás das metas de compre:ssâo das necessidades 

de fínanciamento do setor P,úblico também tem por base a -tese de que o 
déficit pú.blico nâo Pode ter efeito algum sobre uma economia :submetida a 

u.ma f'"estriçâo �e�x�t�e�r�n�a�~� que n:go o de elevar a taxa r"eal de Juros. Vejamos 

u.m modelo deste tiPo de f �o�r�m�u�l�a�o�;�~�o�.� Supondo K0 o superávit comercial 

�p�l�a�n�e�j�a�d�o�~� 

( 1 ) 

on.je y_ é o produ to interno real de �e�q�u�i�l�í�b�r�i�o�~� t é a taxa de c.ambio. e c1 e 

ca �s�~�o� efeito-renda e efeito-preço. respectivamente. 

O produto real de equilíbrio seria determinado por= 

( 2 ) 

onde r é a taxa re·al de Juros e g é o déficit público. 

A taxa de �i�n�f�l�a�ç�~�o� "natural• ou �"�i�n�e�r�c�i�a�l�"�~� que s6 se alteraria por 
choques de preços relativos ou varíaç8es na taxa de desemprego. seria• 

p = bl t + b2 (y - y) . ( '3 ) 

onde y: é o produto real de pleno emprego. 

--------------------
< 70 ) DIR.ETOR do BC admite que medidas �s�~�o� duras. Folha .d.e. S1U:t Paul o, S3o 

P.aUlo,. 8 de outubro de 1983. 
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SI.J.bstituindo (3 ) em ( 1 ) tem-se• 

c2.P - <ct + c2b2) y = ko - c2b2 y ( 4 ) 

""bl �~� bl 
ou 

.dP.. = qbl + bz > o ( 5 ) 
dy ko c2 

onde o primeiro termo expressaria o •trade-off" imposto pela restriçâo 

externa e o segundo o efeito Phillips. Como a taxa de desemprego pouco tem 
importado para a inflaçgo �~�?�r�a�s�i�l�e�í�r�a� e o c.t!.mbio tem que ser o preço 
relativo básico numa economia em crise c-ambiaL assume-se que haja um 
'"t.rade-off" fundamental entre inflasâo e produto, derivado da �r�e�s�t�r�i�s�~�o� 

exte:rna. 

Assim, dado um valor para o superávit comercial necessário, K0 , a 

I:!!G'..Aaçgo ( 4- ) determinaria U:ma série de combinações ·entre produto e taxa 

de �i�n�f�l�a�ç�~�o�.� cori'!patíveis com a-quele superávit comercial. Escolhido o par 

�(�y �0 �~�p �0 �)�,� pela política econômica. a equac;;gjo < 3 ) determinaria a taxa de 

�c�~�m�b�i�o� compatível. 

Determinados produto real e taxa de �c�~�m�b�i�o �1� caberia definir, pela 

�e�q�u�a�-�;�;�:�~�o� < 2: ) a taxa !"'e:.al de Juros e o déficit público. Fixado um certo 
nlvel de déficit público (g0 ). a taxa r-eal de Juros é definíveL dependendo 

ap-enas de aJustes coerentes da política monetária. 

Mas se o déficit se deslocasse. av.mentando para �9�1�~� haveria uma 

modif!caç:§o no mercado. Para manter o nível de produto real de equilíbrio y0 

e a taxa de �i�n�f�l�a�ç�~�o� Po inalterados. haveria necessidade de uma alteraçao 

na composiçâo do financiamento governamental, com o crescimento da r-elaç3o 
entre dívida e moeda, ou seJa. um aperto na política monetária. Isto faria 
com que a taxa real de Juros subisse .. ocorrendo um deslocamento do setor 
Privado pelo setor �p�ú�b�l�i�c�o�~� o chamado "cr-owding-out•. Note-se: �q�u�e�~� neste 
modelo. o déficit público só repercute sobre a t.axa de �j�u�r�o�s�~� de vez que os 
níveis de produto e inflaç:ao foram definídos tendo em vista a restriçlo 
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�e�x�t�e�r�n�a�~� ou seja1 o super-ávit comercial necessário < 71 ) 

A �a�p�r�o�v�a�ç�~�o� do Decreto-Lei nA 20651 em 9 de novembro de �1�9�8�3�~� e 

as duras medidas de �c�o�n�t�e�n�ç�~�o� do setor público serviram para abrir às 

portas do FMI ao prosseguimento das negoc:iaç8es. De posse de medidas 

concretas, no sentido do ajuste, foi mais fácil arrancar do Fundo 

�c�o�n�c�e�~�s�3�e�s� quanto à 

�~�A�d�e�n�d�o� à Carta de 

�i�n�f�l�a�ç�~�o� se fixou em 
dando lugar a um 

metodologia empregada nos critérios de desempenho. Ho 

tntençees". envíado a 15 de �n�o�v�e�m�b�r�o�~� a previs:§o de 

ê:20X, dez pontos acima do que se verificar-ia de f �a�t�o�~� 

expressivo relaxamento das metas nominais. Em 

�c�o�m�p�e�n�:�s�:�a�ç�~�o�.� as metas par-a 1984 seriam muito mais duras. de modo a 

a..:u.s:t-31" efetivamente a economia. O setor Público teria que obter u·m 

:su.perávít OPePacional de �0�~�3�%� cto PI'B. A taxa de inflaçâo ser-ia de 55% e a 

expansio dos meios de pag.ament.o n!o iria além de 50?. < 7e ) 

2.2.4. Os Acordos com o Fundo como Obje:tivo Central da 

Política Jieon6miea 

Um registr-o importante a fazer" sobre a polítíca econômica 
brasileira em �1�9�8�3�~� refere-se .à posição das autoridades brasileiras frente 

às metas negociadas com o FML Sem dúvida, a mudança de �p�o�s�t�u�r�a�~� durante 

o ano. f oi radical. Da negligência imc:ial ao cumpr-imento das metas a qualquer 

custo. verificou-se uma crescente submissâo aos credores e ao FMI. 
Especialmente no segundo �s�e�m�e�s�t�r�e�~� a �d�e�m�o�n�s�t�r�-�a�ç�~�o� de dispos:íçâo para com 
o ajustamento e compromisso com as metas acertadas. numa tentativa de 

demonstrar" bom �c�o�m�P�o�r�t�a�m�e�n�t�o�~� foi muito mais �i�m�p�o�r�~�a�n�t�e� do que a PróPria 

�c�o�n�-�d�u�ç�~�o� da política econômica. Tratava-se de ganhar a confiança do FML 

< 71 ) Para um melhor- detalhamento uer• �M�A�R�T�O�N�E�~� · C.L.. �L�U�Q�U�E�~� C.A. e �L�O�P�E�S�~� 

L.M.. Mercado Financeiro .e. A.iustamento MaceoecooOmico Bcasjlej('O; 
1978-1985 Sâo Paulo .. IPE-USP .. 1986. P. 40 e 45 .. 

( 72 ) �B�R�A�S�I�L�~� •Adendo à III Carta de Intenç8es11
• lrl= Revísta .de Ecooomja 

Política. vol. 4, n2- 1, �S�~�o� Paulo, Bra:s:iliense,. 19S4, p. 154 a 156. 
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IJm exemplo disto pode ser dado com a �a�d�m�i�n�i�s�t�r�a�ç�~�o� da dívida 

pública. A p-artir de março, com expedientes como o -&umento do custo de 

ct:trregamento das carteiras de ORTN �c�a�m�b�i�a�i�s�~� via taxa do "over" elevada ou 

t.rocando ORTN cambiais por L HL o :Sanco Central procurou barrar a 
�e�-�s�p�e�c�u�l�a�ç�~�o� cambial. Em Junho.. quando a �s�a�t�i�s�f�a�;�:�;�~�o� das metas acertadas 

com o FMI passou a ser o obJetivo central da Polítíca econômica .. o Banco 
C-entral começou a expurgar a �c�o�r�r�e�ç�~�o� monetár1a .. que íncidia sobre a dívida 

públ1ca.. �r�e�d�u�z�i�n�d�o�~� deste modo o déncit público. A rolagem da dívida �n�~�o� 

encantava maiores problemas pois a colocação de ORTN cambiais ou de LTH .. 

com deságio crescente. supria a retraç;;o da demanda por ORTN com cor-reçgo 

unicamente monetária. Grandes �p�e�r�c�a�l�ç�o�s�~� �e�n�t�r�e�t�a�n�t�o�~� assolaram o sistema de 

poup-ança e empréstimo, dado �q�u�e�~� além da �c�o�r�r�e�ç�~�o� monetária expurgada, as 

taxas do "overnigth• estavam significativamente elevadas. As conhecidâs 

�q�u�~�b�r�a�s� �r�e�s�u�l�t�a�r�a�m�~� em grande �m�e�d�i�d�a�~� deste processo. 

Em outubro, já sob a �d�i�r�e�ç�~�o� de Afonso Celso �P�a�s�t�o�r�e�~� o :Banco 

Central chegou a uma fórmula de administraçgo da dívida pública e �r�e�d�u�ç�:�~�o� 

do déficit público bastante engenhosa. O déficit públíco er-a contido através 

dos sucessivos expurgos na corre-;::Jo monetária, que é utilizada na 

�c�o�n�t�.�a�b�í�l�i�z�a�ç�~�o� da evoluçâo da dívida enquanto o detentor da ORTH cambial 

ngo faz valer- sua �o�p�ç�~�o� pel.a �c�o�r�-�r�e�;�;�:�~�o� cambiaL Um ar-tifícío cont.âbil, sem 

dúvid-a. De outro lado. n:ão havia pr-oblema com a rolagem da �d�í�v�i�d�a�~� já que o 

Banco Central emitià quantidades ímensas de ORTN cambiaisf rapidamente 

!3b:sorvid.as pelo mercado.. intensificando a �e�s�p�e�c�u�l�.�a�ç�~�o� em torno do câmbio. 
Para efeitos de contabilizaçâo da dívida era muito mais Inter-essante vender 

ORTN cambiais .. com um significativo ágio. devido à expectativa de 

maxidesvalorizaçâo .. que LTN com um alto deságio. Para conseguir o mesmo 

volume de recursos. o montante nominalmente colocado em títulos - valor 

de face - era muito maior no caso das LTN. Outro elemento desta Política 
era a manutenção de uma taxa no •overnight" .abaixa da correçâo· monetária 

para �f�a�v�o�r�e�c�e�~� o carregamento das ORTN cambiais e ngo desestimular as 

aplicaçe:es em cadernetas de poupança ... já mens.alizadas a esta altura ... que 

so-friam com os expurgos da correção monet..§ri.a < 73 �~� 

(_ 73 ) Importante notar que outr-o elemento no combate à expansão das 
necessidades de financiamento do setor �p�ú�b�l�i�c�o�~� no concelto nomlnal1 

foi a conteno;:lo das tarifas públicas se transferia ao déficit 
nominal através da dívida mobiliária indexada. Ho �e�n�t�a�n�t�o�~� a defasagem 
tarifária constituiu-se em gr-ave problema para as fínanc;as das 
empr-esas estatais. 
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Como �v�i�s�t�o�~� um jogo �c�o�n�t�~�b�i�l� para favorecer- o cumprimento das 
met.<'ls acertadas com o Fundo. subordinava toda a política Para o mercado 

f1nance1ro. O desmedido aprofundamento da �d�o�l�.�a�r�i�z�a�ç�~�o� da dívida pública e da 

pr.&pria economia, o encurtamento generalizado dos prazos de �a�p�l�i�c�a�ç�~�o� e o 
cre:<>cltnento real da dívida pública, que era dado Pela correç:ão cambiaL e 

ng;o pela monetária, eram objeto de preocupaç8es apenas marginaís das 

autoridades econômtcas. �F�e�l�i�z�m�e�n�t�e�~� par-a estas ólt1mas, o mecanismo montado 

no último trimestre do ano foi desarmado antes que as inJeções de recursos 

no "over" (para controlar a taxa em nível baixo) inviabilízassem o rígido 

controle monetário que o ajustamento pressupunha. Com a �a�c�e�í�t�a�ç�~�o�,� pelo 
FMI. d-a �u�t�1�l�i�z�a�ç�~�o� do déficit operacionaL as autol"'idades econômicas volt..ar.am 
à f 6rmula que já tinham esboçado em mar-ço, a iguala;:;::âo entre o IGP, a 

correçl!o monetária e a cambial ( 74 ) 

E forçoso notar, ainda, que a admínistraçâo da dívida pública 
sofreu graves percalços no ano de 1983 ... tendo ocorr-ido, em vários pel"'íodos, 
�g�r�~�n�d�e�s� resgates líquidos de títulos Por dificuldades de colocaçâo no 
mer-cado. Frise-se que isto ocorreu num contexto em que os empréstimos do 
Banco do :Brasil �c�o�n�t�r�a�í�r�a�m�-�s�e�~� e-m termos reais. e as transferências do 

Or..:;amento Geral da �U�n�i�~�o� para o Orçamento Monetário atingiram 22,5?. das 
rece1tas tota1s do Tesouro Hac1onaL Além disto, as contas do setor externo 
foram fortíssimo f at.or de cont.raçâo da �b�a�s�e�~� devido à qued.a de res-ervas 

internacionais e aos depósitos em moeda estrangeira no Banco CentraL Deste 
modo, houve um resgate líquido de títulos públicos que suPerou a pr6PI"'i.a 

varia-ç:Slo da base monetária. Este f.ato se torna ainda mais significativo 
devido à forte: cont.raçgo da base monetária ocorrida no período. A 

admínistra.:;:ão da dívida Pliblica foi .. �e�n�t�r�e�t�a�n�t�o�~� muito �p�r�o�b�l�e�m�á�t�i�c�a�~� �d�e�v�i�d�o�~� 

especialmente, à críse cambial e às incertezas quanto aos critérios de 

�i�n�d�e�x�a�ç�~�o�.� A divergência entre indicadores monetários e cambiais .. entre si e 

frente .aos índíces de �p�r�e�ç�o�s�~� criou grave instabilidade no �m�e�r�c�a�d�o�~� torn.ando 
muito complexa a rolagem do elevado estoque de dívida pública. 

( 74 ) AMDIMA. Carta Aodjma. Rio de Janeiro. 1983. vários números. SECRETARIA 
DE ECONOMIA E �P�L�A�N�E�J�A�M�E�N�T�O�-�S�P�~� Apálise .d.e. �~� Econômica _ 

Retrospectiva de 19S3, �~� 6, S3o Paulo .. 1:984 .. p_ 23 a 28. 
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No campo trLbutário, o ano de 1983 foi marcado por uma �s�u�c�e�:�s�s�~�o� 

de medidas que visavam recuperar a �a�r�r�e�c�.�a�d�.�a�ç�~�o�~� corroída pelo processo 
rf'cessivo. O foco principal das medidas recaiu sobre o Imposto de Renda, 

dado qJ.J.e os ifnpostos índírBt-os sofrem mais pesadamente os efeitos da 

�r�e "�:�e�s�s�~�o�.� As altera-;3es., Gue se fizeram sobre todos os tipos de 

cont.r-!buinte n:go lograram maís que deter a queda da carga tributária. A 

�<�?�v�o�l�u�ç�~�o� dos 1mpostos federars em relaçâo ao PIB foi muito �m�o�d�e�s�t�a�~� 

pas:sando de 8,8?. e �.�9�'�~�6�E�.�:�~� em 1981 e �1�9�-�S�ê�'�~� para 9',3?., em 19'83 ( 75 )_ Tais 

modificas8es se fizeram sobre a base tributária herdada das reformas dos 

anos sessenta. Nada mais se fez que levar ao limite as potencialidades desta 
base. As próPr-ias autoridades econôtYdcas haviam assumido compromissos com 

o Fundo no sentido de uma reforma mais Profunda. que acabou. ao final. 

limitada às medidas fiscais do Decreto-lei n-2 2065 ( 76 ) Os estados e 

munidpios sofreram ainda mais a queda de receitas. tanto que o aumento de 
li;: da alíquota de ICM e a Emenda Passos Porto, medidas aprovadas ao final 

do ano1 conseguiram apenas .aorandar uma �s�í�t�u�a�;�;�~�o� calamitosa. 

No tocante ãs despesas públicas, é importante verificar a �e�v�o�l�u�ç�~�o� 

dos gastos do Tesouro NacionaL As despesas efetuadas através do 

Orçamento Geral da �U�n�i�a�o�~� exclusive tr-ansferêncías: ao Orçamento Monetáf"ío. 
sofreram violenta contração reaL tendo sua expans5o nomínal atíngído 

( 77 ) 119,4%J cont.ra jnfla<;i!ío média anual de �1�5�4�~�5�?�.� Mais importante., 

�e�n�t�r�e�t�a�n�t�o�~� é analisar as transferências efetuadas às· Autoridades 
Monetárias. De um total de Cr-$ 2.696.3 bilh6es transferidos. nada menos que 
Cr$ 1.6221 1 bilh8es.. �6�0�~�2�~� do total... for-am canalizadas para ressarcir o 
Banco do Brasíl dos pagamentos efetuados sob as. normas do Aviso 

SB-sse<78>. Para a equalizaç"lJo de preços do trigo foram carreados Cr$ 361.2 

bilhões, para a conta-petróleo, congelada em Julho, cerca de Cr$ 400.,0 
bilh3es e para pagamentos da dívida pública mais Cr$ 180.9 bilh6es.- �P�o�r�t�a�n�t�o�~� 

( 75 ) MOURA DA. SILVA.. A.. Aiuste .e. Deseguílíbrío=, E:!erdcio �~�p�e�c�t�i�v�o� 

sobre & Economja Brgsjlejça <80/81.). Sao Paulo_. 1984_. mimeo, p. ll. 

( 76 ) OLIVEIRA, F.A., .lle. cit , p. 237 a 240. 

( 77 ). BANCO CENTRAL DO Jl:RASIL, lofocm.atiyo Meo:s;,ql �~� �4�2�.�~�~� Brasília, janeiro_. 
1984, P. 7. 

( 78 ) �~�- Eelabôrjp Anual 19133, voL 20, �B�r�a�s�í�l�i�a�~� 1984_. p. 64 a 65. 
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parte das transferências f eit.as pelo Tesouro ao Orçamento 

Monetário nâo se destinou a contas fiscais.. mas sim ao pagamento de 

a!1)0rtfzaç3es e juros da dívida externa de empresas e entidades públicas, 

que nâo t-inham çondiç:8es: financerr.as de fazê-lo .. e tinham que recorrer ao 

Aviso GB-58$_ 

Nâo ê possível deixar de mencionar alguns dos efe1tos do 

aJustamento ímP.osto pelo FMI à atividade econômica ihterna .. em 1983. o PI:B 

caiu 2,56 sendo que a �p�r�o�d�u�s�:�~�o� industrial decresceu �5�~�7�~�.� O comportamento 

do nível de emprego �n�~�o� poderia ser diferente. O indicador de pessoal 
ocup.::idO na �P�f�"�O�d�u�ç�~�o� industrial aPresentou �r�e�t�r�a�ç�~�o� de 11.9i!. De outro lado .. 

a principal meta da política econômica foi plenamente alcaçada, o super-ávit 

comercial chegou a US$ 6A 7 bilh5es. Embora tenha ocorrido certa 

�G�e�t�e�r�-�i�o�r�a�ç�~�o� na9 relaçBes de tr-oca .. as exportaç8es cresceram �8�~�5�~�.� A queda 

de imPortaçaes f oi ainda maíor que as ProJeç8es de início de ano.. chegando 

�.�;�;�~�o�s� 20Ait Só em· petróleo ocorreu uma poupança de divisas de cerca de US$ 

2' bilh6e:s. 

o 'fracasso do choque •onetário e f"iscal de início de 

1964 

A polftica econOmica para 1994 começou a ser- delineada na �·�~� 

Carta de Intença:es" ao FMI e no •Adendo à 3.a C.art.a• < 79 _ ) # datados de 

set.embr-o e novembr-o de 1983. resPectivamente. As linhas gerais permaneciam 

as mesmas do ano anter-ior 1 mas: a per-sistência do processo inflacionário 

tro!J.Xe u.m endurecimento das políticas fiscal e monetár-ia. Exemplo singular

disto foi a �r�-�e�v�i�s�~�o� das Pr-ogram.açaes iniciais quanto às metas par-a a base 

monetâr-ia e os meios de pagamento.. que passar-am de 60r. para 50?.. Isto 

ser1.a conseguído com a �c�o�n�t�r�a�ç�~�o� dos empréstimos do Banco do Brasil, o 

estabelecimento de limites mais estritos ao cr-édíto bancário interno para o 

setor público e com o aument.o dos depósitos compulsórios sobre depósitos à 

vista e .a prazo em 5?.. Além disto1 o subsídio ao trigo teria seu fim 

antecipado e o crédito subsidiado se:ria reduzido em 1984. A .agricultura 

passaria a- pagar juros de 3?. ao ano mais 95?. da �c�:�.�o�r�r�e�<�;�:�~�o� monetária e os 

( 79 ) BRASIL# "JÀ Carta de Intençaes'". In• Revj:s:ta ..de. Ecooomía Política. vol. 

4, n.O. 1# SSo Paulo, Brasiliense .. �1�9�8�4�~� P. 145 a 153. �B�R�A�S�I�L�~� "Adendo ã 

3..a: Carta de Ineno;:ses•. In• Reyj:;;:t-a .d2. Ecooomj.a Política. vol. 4.., nA ls 
sgo �P�a�u�l�o�~� �B�r�-�a�s�i�U�e�n�s�e�~� �1�9�8�4�~� p_ 154 a 156. 
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�~�-�x�p�o�r�-�t�a�d�o�r�-�e�s� de �m�a�n�u�f�a�t�u�r�a�d�o�s�~� 3?. ao ano mais 70% da correçâo monetária. 

Gr'iindo? apoio à política de �c�o�n�t�e�n�ç�~�o� monetária ser1a prestado pelas 
�t�r�~�n�s�f�e�r�é�n�c�i�a�s� do Orçamento Geral da �U�n�i�~�o� às Autoridades Monetár-i.as. A 

política fiscal para 1984 seria car-acterizada por um severo corte de gastos. 

agora indo ma1s a fu.ndo nos disPêndios que no ano anterior-.. e Pela 

recu.perac;:ão das receitas. O déficit operacional do setor público teria que 

dimír"tulr em 3/. do PIB relativamente à meta de 2: .. 7?. do PIB# que vigorou par.a 

1983. Ou �s�.�e�d�a�~� o FMI Pretendia que o setor Público gerasse um superávit 

oper.;:,cion.al de �0�.�3�~� do PIB em 1984. No conceito nominal. o teto para o 

dé"'"icit seria de 9?. do PIB. Isto ser-ia conseguido com a elevaçâo da receita 

do Governo Federal em �0�~�6�:�{� do PIIL �e�l�l�m�i�n�.�a�;�;�~�o� de subsfdios. redw;âo de l% do 

PIB nos investimentos das estatais e em seus gastos �c�o�r�r�e�n�t�e�s�~� além da 

ele:vaçgo da alíquota do ICM. Note-se que as autoridades econômicas haviam 

montado Jà em �1�9�8�3�~� um forte aparato de réstr!ç8es .ao endividamento do 

setof' público, especialmente junto ao sistema financeiro �i�n�t�e�r�n�o�~� baseado na 

�R�e�s�o�l�u�o�;�~�o� n2 S3i e no COMOR. Quant-o à delicada �q�u�e�s�t�~�o� da inflaç:!So1 as 

autoridades brasileiras só admitiam explicitamente �q�u�e�~� ao final do ano# as 

taxas mensais deveriam baixar ao pat.amar de �2�:�~�5�?�.� ( SO )_ Quanto ao setor 

�e�x�t�e�r�n�o�~� o compromisso era com um déficit em conta corrente de não mais 

que US$ 6 bilhees. viabilizado por um superávit comercial de US$ 9 bilh6es. 

O •Adendo à J.i1 Carta• estabeleceu as metas: par-a o pr-imeit"o 

trimestr-e de 1984. Ao crédito interno líquido seria admitido um teto de Cr$ 

�3�~�3� trilh6e:s-. O déficit OPeracional poderia: ir até CrS L3 �t�r�i�l�h�~�o� e o nominal 

a Cr$ �3�~�6� trilhaes. �H�o�t�e�-�s�e�~� �e�n�t�r�e�t�a�n�t�o�~� que o défícít oper-acional passou a 
ser o principal instrumento na avaliaç:ão do setor p(l.blico. Junto a �i�s�t�o�~� 

foram . estabelecidas metas mensais para o endividamento do governo centraL 
empresas estatais.. estados e municíPios. �S�i�g�n�i�f�i�c�a�t�i�v�o�~� foi o estabelecimento 
de metas para a b:a·se monetár:ia e os meíos de pagamento. A Primeira poderia 

Ct"'es.-cer até 2?.. e a segunda terí.a que ser contraída em �3�~�8�?�.� .. no trimestre. 
E verdade que nem as metas mensais para o endividamento Público. nem os 
tetos para �e�x�p�a�n�s�~�o� da base monetár""ia e dos meios de pagamento 
tornaram-se critérios de de-sempenho. Por isso. em caso de descu.mprimento 

nâo haveria necessidade de pedido formal de '"waiver• ao '"board'" do FMI. 
�C�o�n�t�u�.�d�o�~� n3o há dúvída de que e-stes elementos aumentaram a tutela do 
•staff" do.. Fundo sobr-e a política econômica. Uma últ-ima obser-vaçSo sobre 

( 80 ) As projeçses ao final de 1983 eram de que a inflaç"ão de final de 
período em 1384 seria de �5�~�?�.� a 757., �m�a�s�~� ao que �p�a�r�e�c�e�~� as metas 
acabaram embutindo um.a evoluç.3o do tndíce de preços de 90Z. 
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isto amcta se faz necessária. Na �c�o�n�c�e�p�ç�~�o� do FMI o controle monetário deve 

S€:r- realizado .atraVés do cr-édito interno líquido. Ho caso de um superávit de 

B.a1anso de Pagamentos ,., com acúmulo de r-eserv.;;s internacionais"' as 

obrlga<;8e:s meonet.ár-i.as das Autoridades Monetárias Para com o setor �P�r�i�v�a�d�o�~� 

indus1ve .a base monetarLa, Podem crescer-. esPelhando uma melhora na 
posiçJ!io externa d.a �e�c�o�n�o�m�i�a�~� sem que seJa afetada a met.a para o crédito 
inte.rno lfquído. As metas par-a base monetária e meios de pagamento 

obstaculizaram est.a flexibilidade em nome de um combate mais efíciente ao 

processo inflacionário. Deste modo, o próprio FMI cindia o ajuste interno do 

externo, cuja u.mdade é uma caracterlstica básica de todos os programas de 

ajustamento por ele dirigidos ( 81 ) 

A aprovaçgo do Orçamento Monetário., em 22 de dezembro de 1983. 

veio especificar outros elementos da política econômica para t9B4. A meta de 

�e�x�p�a�n�s�~�o� de 50:'-:: da base monet.ária e dos meios de pagamento seria elemento 

chave no combate ao Processo inflacionário. Tendo em vista que o setor 
e>(t.er-no exerceria Forte press:ão exPansfonista - devido à recomPosiç.go das 

re::o.E<rvas interna!Cion.ais - e qu.e planejava-se r-esgastes liquidos de títulos 

públtco:s:. uma sérle de instrumentos seriam postos a servíço da polítít:a de 
contençâo monetária. O primeiro deles seria a eliminaçâo dos sUbsídios 
impl!citos no crédito às atividades prior-itárias. As atividades agrícolas e de 
exportaç-go de manufaturados passariam a pagar, pelos créditos das 
Au tortdades �M�o�n�e�t�á�r�i�a�s�~� correçgo monetária plena mais 3X de juros ao 

ano(82:)_ Previa-se$ também, a �e�l�i�m�i�n�a�ç�~�o� total do subsfdio ao �t�r�i�g�o�~� em 

�j�u�n�h�o�~� e a reduç:ãq substancial da conta-açúcar. Outro elemento impor-tante 

da estratégia seria a conten-.;l?io das opera.c;:l3es ativas das Autor-idades 
Monetárias. O teto da expans:io de crédito do banco do Brasil seria de 57i! e 

do banco CentraL 66,5:%:. �R�e�c�a�i�r�i�a�~� �c�o�n�t�u�d�o�~� sobre o Orçamento Fiscal grande 

parte do esforço de contenç:ão Proposta pelo Orçamento Monet.ário. Previa-se 
a transferência de Cr$ 5.8 tr-ilh5es. que significavam incremento de 115% em 

relação aos recursos transferidos em 1983 ( 83 ) 

( 61 > ALMEIDA. J .S.G. _lll> cit • P- 4 a 6. 

( 82 ) Isto f oi regulamentado em 20 de dezembr-o de 1983 pel.as Resoluçees 
n.O... 976., BS2! 993. e S94 do CMN. 

( 8:3 ) ll:AHCO CENTRAL DO �B�R�A�S�I�L�~� Jnform.ativ-o Men§sl. n.C.. �4�1�~� lh"·.asHia., dez. 
�1�9�8�3�~� p. 8 e 9. ALMEIDA .. J.S.G. Op cit • P. 6 a 10. 
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A política fiscal assumiu.. sem dó.vida.. posição de destaque na 

política econômica em 1984. Desde .meados de 19B3 el.a vinha tendo 

aprofundado seu caráter �c�o�n�t�r�-�a�c�1�o�n�i�:�s�t�a�~� mas as medidas adotadas ao final 

de 1983 completaram este processo de enrijecimento fiscaL Na ár-ea do 

Imposto de Renda, as medidas tomadas atr-avés do Decreto-lei n.tl 2065 foram 

complementadas com o Decreto-lei n.!l. 2072, de 20 de dezeffibro de 1983, que 

se direcionou a aumentar a tríbutaçâo no mercado financeiro sobre as 

pessoas jurídicas. Foi altef"ada a tabela de produt.os suJeitos ao IPI e a 
alfquota sobre �c�i�g�a�r�r�o�s�~� visandp amenizar a expressiva l"etra.:;l!lo real que a 

arrecadaç!3o deste imposto vinha sofr-endo. A R-esolus:ão �~� S91 de 2$ de 

dezembro elevou o IOF sobr-e pagamentos de lmpor-taç:go de petróleo, de modo 

a compensar as per-das ocorridas com a r-edu.;;;:ao de alíneas do Imposto Unico 

sobr-e Combustíveis 

pr-evia-se queda . de 

dispêndios totais < 

e Lubrificantes <IUCL) < 
nos investimentos 

' 
84 

das 

>. Do lado das 

estatais e de 20,6?. 

85 ) Além disso, o Decreto-lei 

despesas, 

3.4?. dos 

28 de 

dezembro de �1�9�8�3�~� efetuou um corte de 12%' nas: despesas orçamentárias: do 

Governo FederaL para viabilizar as transfer-ências ao Orçamento 

Monetârío<S6)_ Note-se �q�u�e�~� além do caráter �c�o�n�t�.�r�a�d�o�n�i�s�t�a�~� a política fiscal 

seria especialmente rígida no primeiro trimestr-e. Isto porque, com a 
mstitu!ç'-io da corr-e<;âo monetária para o parcelamento do Imposto de Renda 

devido pelas pessoas �J�u�r�í�d�i�c�a�s�~� a grande maiorí.a das empresas, ante a 
exPectativa de �i�n�f�l�a�.�;�~�o� �a�:�s�c�e�n�d�e�n�t�e�~� tentaria efetuar o pagamento integral 
logo no início do ano. Mesmo que isto implicasse buscar crédito a jur-o 
elevado. Portanto. no primeiro �t�r�i�m�e�s�t�r�e�~� a contenç:ão de gastos pd.blicos se 
aliari-a ao enxugamento da liquidez causado pelo pagamento do Imposto de 

Renda. 

( 84 ) Esta operaçâo de troca de impostos foi realizada no sentido de 
reduzír- os efeitos de transferência de �a�r�r�e�c�.�a�d�a�ç�~�o� da Uni.;o para os 
estados e mun1cfPíos propiciados pela Emenda Passos Porto. �D�A�I�N�~� S. 
�'�"�1�9�8�3�/�l�~�à�4� Finanças Públicas - Ajustes �F�o�r�m�a�i�s�~� Equfvocos Reais'". In: 

:Bolgtjm .Ãil: Con iuotuca Iodu:s;tcial. vol .. �4�~� n.Q. 2, Rio de �.�J�a�n�e�i�r�o�~� 
IE!-UFRJ, abril, 1984, p. 58 a 72., p. 64, 

( 85 ) A SEVERA cont.ençg:o das estatais. Gazeta Mercantil. S1áo �P�a�u�l�o�~� 4 de 
janeiro de 1:984. 

( 86 ) DAIN .. S. Op dt., p. 63. 
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Ao que tudo indica, a estr-atégia govern-amental er-a .a de rever-ter 

as exPect.atilJaS com !"'es:Peit-o à inflaç:io logo no primeiro trimestí"e. Isto 

seria re.altzado por- meio de um choque monetário-fiscal baseado nas medidas 

fsca!S ac1ma comentadas e na forte �l�t�m�i�t�a�.�;�~�o� ao crescimento do crédito das 
Au.tor-1dades Monetárias. Os gestores da Política econômica contavam ainda 

com a reduc;.:ão das expectativas em �r�e�l�a�ç�~�o� a uma nova maxldesvalorizaçgo e 
com .a igualaç:3o entre as correç8es monet.âri.as e c..ambíal e o IGP, no sentido 

de n:3o elevar ainda mais a taxa de juros. T.a'mbém no sentido de r-eduzir a 

taxa de juros foi permitido o lançamento de CD:S com ppazos de 90 dias, que 

óe•.Jeriam baratear a �c�a�p�t�.�a�~�:�g�o� de recursos pela rede bancáf'"ia. Buscava-se# 

�p�o�r�t�a�n�t�o�~� aproveitar um momento favorável, dada a desaceleração dos 
índices de preço em novembro e dezembro e a melhora na posiçâo �e�x�t�e�r�n�a�~� 

�p�~�r�.�a�~� através de um forte arrocho monetário e fiscal. reverter ás 

expectativas dos agentes < B7 ) Note-se, �i�n�c�l�u�s�i�v�e�~� que o programa 

acertado com o FMI baseava-se num comportamento deste tipo da �i�n�f�l�a�ç�t�i�o�~� 

com fndices .ainda elevados no prtmeiro trimestre e forte queda a partir do 

�s�e�g�u�n�d�o�~� até o final do ano. 

Logo no inicio do �a�n�o�~� a realidade mostrou-se bastante adversa aos 
planos de combate à inflaç::}o das autoridades econômicas. O Ponto nevrálgico 

era o •open-market•, e por culpa do próprio governo. Em outubro de 1983 o 
Banco Centr-al vendeu grande quantidade de ORTN com cláusula de opçâo pela 

�c�o�r�r�e�ç�~�o� cambial1 uma fórmula mágica de assegurar, .ao mesmo �t�e�m�p�o�~� uma 
expansâo monet.ãría contida em 90?. no ano .. e a satísfaçgo dos tetos de 

necessidades de financiamento do setor públtco. Na expectativa de uma nova 
maxi e com o juro do "overnight• fixado no mesmo patamar da correção 
monetária expurgada, as instítuiçses financeiras chegaram .a pagar 116?. do 

valor de face das ORTN cambiais. adquirindo o montante de Cr$ 1 �t�r�i�l�h�~�o� 

nestes títulos_ Ocorreu,. entretanto.. q1J.e os acordos com o FMI e a 
consolidas.ão do superávit �c�o�m�e�r�c�i�a�l�~� reduzir-am significativamente 'o- risco de 

�m�a�x�i�d�e�s�v�a�l�o�r�i�z�a�ç�~�o�.� O nívelamento entre �~�o�r�r�e�ç�â�o� monetária. cambial e IGP 
também �r�e�d�t�.�l�Z�í�u�~� em muito, a atratividade daquele �p�a�p�e�l�~� cujas transaoe;a:e:s 
secundárias .acabaram quase cessando. A partir �d�i�s�t�o�~� as institu.í.;:aes 
financeiras passaram a experimentar- grandes dificuldades no carregamento 

diário de suas carteiras no •overníght". que experimentou tendência .altista 
no início do �a�n�o�~� devido ao estreitamento de liquidez causado pela Política 

fiscal. Como a �s�i�t�u�a�o�;�~�o� no mercado financeiro nâo era tranquila - devido a 

( 87 ) ALMEIDA, J.S.G. llJ> cit , p. 9. 
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proolem.a:s: com bancos estaduais e ins:tltl. . .u<;ões índependentes do Sistema 

Fin..-1nceíro de H.abit.a;;go - o Banco Centr-al. nâo podendo correr o risco de 

.cunpl!ficar- outro foco de �t�e�n�s�â�o�~� injetava recur-sos no "overnight"1 de Cr-$ l 

a 2 �t�r�i�l�h�e�>�e�s�~� diariamente. Com esta �i�n�t�e�r�v�e�n�ç�~�o�.� o Banco Central consesuía 
�t�a�b�~�l�a�r� a taxa do "over" num patamar- i)Jável ao carregamento das ORTN 

cambiais < 88 ) 

o "opem market" �c�o�n�v�e�r�t�e�u�-�s�e�~� assim. no princípal foco de 

�d�~�s�c�o�n�t�r�o�l�e� da Política monetária, o que resultou, logo em Janeiro, numa 

exPansâo da base monetáría maior que proJetado Para todo o trímestf'e. 
Ilíversos element-os foram acionados Para compensar este desequ.ilibr-io. O 

�c�r�e�:�;�:�:�c�i�m�e�n�+�~�o� dos ativos das Autoridades Monetárias sofreu restriçBes 
�a�d�i�c�i�o�n�a�i�s�~� onde nem as atividades priorítárias for-am POI..!Pad.as. 
Intensificou-se o esforço fiscaL com adiamento de gastos e r-eduç:§o do 

p-r-azo de permanência dos tributos na rede bancária < B9 ) Só no primeiro 

bimestre o superávit fiscal chegou a quase 30?. da base monetária. O curto 

ft,j_ego destas medidas �c�o�l�o�c�a�v�a�~� �e�n�t�r�e�t�a�n�t�o�~� a necessidade da retomada do 

controle sobre o •open• �~� sem o qualJ na �v�i�s�~�o� d.as .autoridades �e�c�o�n�ô�m�i�c�a�s�~� 

nâo ser-i.a possível efetuar um controle monetár-ío que levasse à rever-sgo da 

espiral inflacíonâr-ia. 

Em �f�e�v�e�r�e�i�r�-�o�~� o Banco Centr-al iniciou uma operaç:ão de r-etomada do 

controle sobre o "open mar-ket•. Logo .no início do mês, promoveu um �l�e�i�l�~�o� 

de recompr-.a de qualquer volume de ORTN cambíais a um preço determinado. 
As instituiç6es sofr-eram certa perda nesta venda. Bem inferior, entretanto1 

à Q!...le!: sofreriam .se o :Banco Central �n�~�o� as socor-resse nesta frustr-ada 
aventura especulativa contra o c:.mbio. A partir de març:o1 o Banco Centr-al 

passou a trocar- ORTN monetár-ias. de prazo �d�e�c�o�r�r�i�d�o�~� por ORTN �c�a�m�b�i�a�i�s�~� 

oferecendo pequeno deságio <Sobr-e o valor de face. �A�s�s�i�m�~� o Banco Central 

( B!l ) IW=. ibidem. p. 22 a 26. SECRETARIA DE ECONOMIA E PLANEJAMENTO-S?, 

Boletim �~� Conjuntura E..!::ooOmka. n.D. �7�~� �S�~�o� Paulo# �f�e�v�e�r�e�i�r�o�~� �1�9�8�4�~� p. 
16 e 17. Idem. Boletjro .d.a Con.iuotura Ecopômjca n2. 

�m�a�r�.�r�;�o�~� 1984, p. 20 e 21. AHDIMA,. Carta .da Aodjma, 
Janeiro. março. �1�9�8�4�~� P. 7. 

�B�~� S:io Paulo, 

nl2. 39, Rio de 

( 89 ) Portaria n.Q. 26 do Ministério da Fazenda, de 2 de fevereiro de 
!984. 
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pode deixar- que a taxa do "overnight11 subisse.. �r�e�d�u�z�i�n�d�o�~� em muito. sua 

�p�a�r�t�i�c�i�p�a�ç�~�o� diária na injeção de recurs.os ( 90 ) 

Este processo de retomada do controle do 

Pesultando numa substancial queda do volume de 
mercado. De fever-eiro a maio foram retirados cerca 

"open mar-ket • acabou 

ativos dolari'z:ados no 
de Cr$ 7 trilha:es .em 

ORTH cambiais 
( 91 ) Contudo1 este processo nada tem a ver com as 

pr-opostas de desdolarizaçgo que economistas das mais diversas correntes 

�f�i�z�e�r�-�a�m�~� desde o ano ante.rior. Pelo contr-ário, dado que ainda restou um 
sígnlficativo volume de ORTH cambiais em poder do público e que n:§o foram 

tocados os depósitos registrados em moeda estrangeira junto ao Banco 

Centr-aL tem-se que. a conduta das autoridades econômicas �n�~�o� se pautou 
Por uma decisgo de política econOmica em tbrrto da quest:g,o. Agiu-se ao 

�s�a�b�o�~� dos fatos .. o que .acabou tendo como sub-produto esta �d�e�s�d�o�l�a�r�-�i�z�a�;�;�;�~�o� 

pardal e limitada à uma parte da dívida pdblica < 92 >. 

Apesar de todas as �d�i�f�i�c�u�l�d�a�d�e�s�~� as metas monet.árias tinham que 

ser cumPridas no primeiro trimestre,. dado que novas negociaç6es com o FMI 

l:!st.avam em curso. Negocíava-se o •,JJaiver• para as metas n:ê'io cumpridas ao 

final de 1983 - elimína<;âo dos atrasados comerciais. déficit do Balanço de 

Pagamentos e crédito interno líquido - em decorrência do n"ão desembolso da 
primeira p-arcela do empréstimo-jumbo da fase 11 da �r�e�n�e�g�o�c�i�a�ç�~�o�.� Além disso., 

estava em elaboraç-ao a quinta carta de intenções que definiria as metas 

para segundo e terceiro trimestres. Era imprescindível aPresentar �d�i�s�p�o�s�i�ç�~�o� 

para com a �i�m�p�l�e�m�e�n�t�a�ç�~�o� de uma política monetária �r�í�g�i�d�a�~�.� especialmente 

tendo em conta .as "taxas de �i�n�f�l�a�ç�~�o� acima do previsto e o índice de �1�2�:�~�3�?�.� 

em �f�e�v�e�~�e�i�r�o�.� Também no sentido de melhorar a imagem 
Fundo. f oi decretada um .a descentr.alízac;:go parcial 

brasileira Junto 
do clmbio. com 

ao 
·a 

( 90 ) SECRETARIA DE ECONOMIA E PLANEJAMENTO-S?, Boletim de. Cop jJLQtuca 

Ecqobmjca. nQ. S, S:§o Paulo. �m�-�a�r�ç�o�~� 1994, p. 22 e 23. ALMEIDA., J.S.G., 
Op. cít., p. 24 a 28. 

( 91 ) ANDIMA, Carta da Andjma n.2 42, Rio de JanQiro, junho, 1984, p. 11. 

( 92 ) ALMEIDA, J.S.6., !l.R- .c.i.t...., p. 19 e 20. IEI-UFRJ. Boletim .de. Coo jnotqca 

Indus;tr-jal. vol. 4, n.il 2:, Rio de Janeiro. abril, 1984, P- 24 e 25. 
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Em abril... estouraram todas as metas monetárias. A base cresceu 

19.1?. e os meios de pa9ament-o. �1�5�~�2�?�.�.� Hest.e mês, concentf"'aram-se diversas 

operaç8es adiadas no trimestre �a�n�t�e�r�i�o�r�~� especialmente empréstimos 'das 

Autoridades Monetárias. Mas os maiores Problemas ainda estavam no •open 

market ... O mercado passou a trabahar sob alto grau de incerteza. De um 
lado as propostas de desindexaç:1tfo da economia ocasionavam a fuga das 

aplicaç3es pós-fixadas. De �o�u�t�r�o�~� a divulgac;âo das metas monet.ál"'ias contidas 

na nova carta de inten..;aes ao Fundo faziam prever nOvo arrocho monetário., 
o que pressionava as taxas de jur"os. 'Neste: Período. as instituiçBes 

fin.ance!r-as promoveram modlfic.aç6es em suas carteiras em detrimento dos 
tftulos públicos e com �c�o�r�-�r�-�e�o�:�;�~�o� monetária. As instituiçaes �e�s�t�a�v�a�m�~� também .. 

aguardando sinais sobre a forma que assumiria. a rolagem de grande volume 
de QRTH monetár-ias de Prazo decorrido. que {oram trocadas pelos títulos 

cambiais e venceriam no segundo semestre. Este "foí um dos raros Períodos .. 

durante o programa de aJustamento... em que os Juros experimentaram 
tendência declinante. Isto se deveu a vários f atores.. dentre eles: revers:;jo 

de expectativas quanto a uma nova �m�a�x�i�d�e�s�v�a�l�o�r�i�z�a�ç�~�o�.�.� �l�i�b�-�e�r�a�;�,�;�~�o� de parte 
dos recursos captados através da caderneta de poupança para empréstimos 
de capital de giro às empr-esas de construç:go civil .. redw;âo das �e�x�i�g�~�n�c�i�a�s� 

quanto à �.�a�p�l�i�c�a�ç�~�o� em crédito rural no ativo dos bancos e o fim do 
pr-ocesso de antecipac;âo do recolhimento do Imposto de Renda das Pessoas 

Jurídicas < 93 )_ tHlo se pode esquecer, entretanto, que um elemento vinha 

trabahando no sentido da �r�e�d�u�ç�~�o� da demanda geral por crédito. Devido ao 
patamar alcançado pelas taxas de Juros as empresas privadas empreenderam 
uffia mudança de �p�o�s�i�ç�~�o�,� r-elativamente ao setor financeiro. Por meio de 
e-levaçâo de margens de �l�u�c�r�-�o�~� �c�a�p�i�t�a�l�i�z�a�ç�:�~�o�~� r-acionalizaç:!io de custos e 
manu �t�e�n�ç�~�o� de estoques reduzidos. muitas empresas conseguiram passai"" de 

�t�o�m�a�d�o�r�a�~� de recursos credit.(cio:s a ofert.ant.es de recur;s:os. aos �b�a�n�c�o�s�<�9�4�)�~� 

( 93 ) SECRETARIA DE ECONOMIA E PLAHEJAMEHTO-SP. Boletím de. Coo juntura 

Econômjc,a. n2. 9, S-:io P.aulo .. abril, �1�9�8�4�~� p. 20 .a 22. 

( 94 ) ALMEIDA. J.S.S. •contr-adiçBes da �E�v�o�l�u�ç�~�o� do Crédito 
IEI-UFRJ.. Bol!!il;i;.ím .d,a Coo.íunt.uc• Iogyçtcjal, Yol. 
Janeiro# setembro .. 1984 .. P. 71 a76. 

nos Anos 
4, �~� 4, 

so•. In: 
Rio de 
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A "'SÃ Carta de Intens8es• ao FMI ( 95 ) estabeleceu as metas 

para o segundo e o terceiro trimestres, em �c�o�n�c�o�r�-�d�~�n�c�i�a� com a "JA Carta de 

Inten;;:e:es" e o "Adendo �~� 3.il. Carta•. Reiterava-se o -compromisso de levar o 

setor público a um superávit operacional de 0,3?. do PIB, enquanto a meta 

para o déficit nominal era elevada. devido à inflaç'ão. a algo entre 11 e 13?. 
do PIB. �E�n�t�r�e�t�a�n�t�o�~� as maiores Preocupaç6es estavam na POlítica monetária .. 
como . se depreende do seguinte trecho: "A polftica monetária adquiriu 
importânla decisiva ... Para assegurar uma �r�e�d�u�ç�~�o� significativa da �i�n�f�l�.�a�ç�~�o� 

ser.11 necessária uma rigorosa política de crédito de modo que o crescimento 
dos meios de pagamento e da base monet-ária sejam mantidos sob e?trito 

contr-ole, enquanto se busca seguif" uma política ativa de taxa de juros<96.>. 
Heste sentido. reafirmava-se o teto anual de 50% �p�a�~�a� o crescimento da 
base monetária e dos meios de pagamento e advogava-se a �u�t�i�l�í�z�a�ç�~�o� do 
'"open market• com este intuito. No que tange à inflac;go, o documento 
referia-se às dificuldades de �r�e�v�e�l�"�"�s�~�o� da tendência dos presos_. mas 

garantia-se que a taxa do ano antel""ior seria cortada pela metade. Assim .. ao 

final do ano. a �i�n�f�l�a�o�;�~�o� dever-ía ser de l05X.. enquanto a média deveria 

at.ingir 176?. ( 9 7 ) 

Esta ênfase na que:stgo monetária levou as autoridades econômicas 
à �a�d�o�ç�~�o� de um novo pacote de medidas a 14 de maio. O estouro da base em 

abril e as fortes pressaes exPansionistas que passaram a se colocar a 
partir do setor- externo detonaram a implementaçgo de novas medidas de 

�c�o�n�t�e�n�r�;�~�o�.� Foi reduzido o teto para empréstimos livres dos recursos 
captados por �d�e�p�~�s�i�t�o�s� de poupança. O custo dos empr-éstímos de liquidez do 

Banco Central f oi elevado mediante uma taxa de juros de 6 a 13?. conforme 
o volume de recursos utilizados. Fixou-se em 40::! da diferença entre o valor 
global das carteiras dos fundos mútuos de investimento e suas . aplica;;;8es 
em a<;6es a parcela mínima a ser representada por títulos da dívida Pública 
federal. Limitou-se em Cr$ 70 bílhaes o cf'édíto agrícola do Banco do Brasil 
�e�~� ao mesmo �t�e�m�p�o�~� criou -se o Ce!"'"tificado , de DePósito do Banco do Brasil 
<CDBB). Portanto .. as medidas foram na �d�í�r�e�ç�~�o� da !"'estriçâo à expansâo de 

---------------------
( 95 ) �B�R�A�S�I�L�~� •5Ã Carta de Intençs·es•. In, IEI-UFR.J, ]oletjm .tia Coo iuotuca 

Industrial· vol. 4, n-0- 2, Rio de Janeiro_. abril, 1984, p. 40 a 55. 

( 916 ) lde.m.· jbfdem. p, 46. 

( 97 ) GOVERNO espera pagar atrasados e fechar 1984 com reservas 
positivas. Gazpt.a t;'leccantil. �S�~�o�:� Paulo .. 20 de março de 1984. 
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crédito ao setor- privado, além da aber-tura de mercados cativos paf'a 
títulos Públicos. Note-se que a �c�r�i�.�a�.�r�;�~�o� do �C�D�B�B�~� no mesmo momento em que 

se restringiu ainda mais a expansâo dos cr-éditos do :Banco do Brasil, er-a 

uma nítida tentativa de abrir uma frente pouco or-todoxa de dívida �p�ú�b�l�i�c�a�~� 

num mercado que vinha sendo bastante ativo. desde a redur;go do Prazo 

mínímo de aplicaç:gjo para 90 dias. Este per-íodo foi marcado Pela revers;o da 
tendência de declínio da taxa de juros que havia se desenhado em abril. Isto 
se deveu às medidas governamentaiss especíalmente ao estreitamento da 

oferta de crédito ao setor pr-ivado- e à mudanç-a da POlítica do Banco 

Central para o "open market'". Desde a troca de ORTH cambiais POI"' 

monetárias a taxa de juros do "overnight" vinha se mantendo mais elevada,. 
mas a partir de junho o :Banco Central deixou de �e�f�e�t�u�a�~� --o tabelamento 
diário que vinha realizando desde final de 1983. A liberaliz.açgo da �f�l�u�t�u�a�ç�t�í�o�~� 

para �c�i�m�a�~� da taxa do "overnight• somou-se uma postura de agressiva 

�c�o�l�o�c�:�a�ç�~�o� de ti"tulos Pó.blicos iniciada em junho .. que teve nttidos efeitos 

sobre o leque de taxas de juros praticadas no sistema financeiro < 98 ) 

Sem dúvida, esta ·nova r-odada de pressãO sobre os agregados 
monetários e a taxa de jur-os visava obter- -a boa vontade do "staff• do 
Fundo com vistas à nova rodada de negociaçâo... em agosto. Embora- a meta 
para o crédíto interno líquido estivesse sendo cumprida, o mesmo se dando 
com as met,as para o setor externo. existiam problemas com as necessidades 

de financiamento do setor "pdblico, especialmente no conceito nominal. 
Julgavam. mais uma �v�e�z�~� as autoridades brasileiras que as metas poderiam 
ser renegodad.as ante a demonstraçâo- de rigidez no controle da base 

monetária e dos meios de pagamento. Cabe lembrar que o outro instrumento 

de controle �m�o�n�e�t�á�r�i�o�~� o crédito interno líquido. vinha tendo facilmente 
satisfeitas: suas metas. Como a recuperaçâo de reservas internacionais se 

deu em ritmo maís aceler-ado que o Programado?• um descontr-ole das 
obr-iga"i&es monetárias Junto ao setor privado teria que ter gr-andes 
proPorc;:aes para que o teto fixado para o cr-édito interno líquido fosse 
sup-erado. 

( 98 ) SECRETARIA DE ECOHOMlA E �P�L�A�N�E�J�A�M�E�N�T�O�-�S�P�~� Boletim de Con juntuca 

Ecoo6mjca. nJi 9,. �S�~�o� Paulo_,. abril, �1�9�9�4�~� p. 23 e 24. BANCO CENTRAL DO 

�:�B�R�.�A�S�I�L�~� Informativo Meoãal, n.tl 47 �~� Brasília,. junho, �1�9�8�4�~� p. S e 9. 
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- os percalç:os da restr+ç3io credittcia ao setor público 

Um espaço par-ticular- deve ser reservado à �c�o�n�t�e�n�ç�~�o� imposta ao 

setor pó.blico. A �R�e�s�:�o�l�u�ç�~�o� nQ. �8�3�1�~� que estabeleceu rígidos tetos mensais de 

endividamento Para entidades públicas Junto a instituiç8es fin.anceír-as: foi um 

instrumento crucial n.a viabilíz.aç.ão áe uma brutal �c�o�n�t�e�n�ç�~�o� do crédíto e do 
gasto _do setor pUblico. �O�c�o�r�r�e�u�~� �P�O�f�"�é�m�~� que ·a Profundidade do corte nâo 
correspondia à possibilidade de �c�o�n�t�r�a�ç�~�o� das despesas. especialmente as 

�f�i�n�a�n�c�e�i�r�a�s�~� das entidades do setor Pôblico. �S�i�n�t�o�m�a�t�i�c�a�m�e�n�t�e�~� os atrasos nos 

pagamentos, comerciais e financeiJ"'os.. de empresas estatais e da 

�a�d�m�t�n�í�s�t�r�a�-�ç�~�o� direta reproduzif'am-se enormemente. Em novembro de �1�9�8�3�~� os 

atrasos de pagamento junto à ABDIB somavam Cr$ �1�3�0�~�4� bilh6es co·m 

crescimento de 33i::. sobre o saldo de dois meses antes. No mesmo mês, as 
di'vidas n:ão-pagas das estatais Para com empresas da ABINEE alcançavam Cr$ 

�6�7�~�4� bilhBes. Já para com as empresas de �c�o�n�s�t�r�,�J�.�ç�~�o� civil a dívida chegava .. 

ao final de �1�9�8�3�~� a Cr$ 500 bilh6es. Ho totaL esta dívida vencida se-ria de 
mais que Cr$- 700 bilh8es 1 sendo os setores elétrico e �s�i�d�e�r�ú�r�g�i�c�o�~� 

secundados pelo setor de transportes. os grandes inadimplentes. �H�~�o� se 
pode �e�s�q�u�e�c�e�r�~� entretanto. que a participaçâo de governos estaduais e 

municipais era bastante sígnificativa ( 9:9 >. Outra forma pela qual se 
maníf-estou a �p�r�o�b�l�e�m�~�t�i�c�a� �s�í�t�u�a�ç�~�o� financeira das estatais foi a enorme 

inadimplência quanto ao pagamento da dívida exter-na contr.atada diretamente 

Junto aos credores externos. AtravéS do Aviso GB 5SS. o Banco do Br-asil 
pagava estas dívidas n:iio saldadas por- entidades do setor pó.blico. Esta 

conta acumulou cerca de Cr$ �1�~�6� trilhESes ao final de 1983. No Primeiro 

trimestre de 1984 · f oram pagos pelo Banco do Brasil cerca de Cr:!i 3 �t�r�i�l�h�a�:�e�s�~� 

dos Cr$ 5,11 trilhtSes programados para o ano todo ( 100 ) 

< 99 ) A DíUIDA das estatais. Jocn.al .d.ii Tarde. Sâo, Paulo, 6 de fevereiro de 
!984. 

( 100 ) TESOURO cobriu dívidas de Cr$ 3 tr-ílha:e:s: · de estatais. Jornal sUl. 
:Sca::;:il. Rio de .Janeiro .. 18 de junho de 1984. OS ATRASOS das empresas 
estatais. Gazeta Mecc;antil. �S�~�o� Paulo, 2 de janeiro de 1984. 
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A princiPal f o r ma de contor-nar as pressões que a irüc!ativa privada 

passou a exercer em torno da �q�u�e�s�t�~�o� foi a redução da abrangência da 

�·�R�e�:�s�o�l�u�ç�~�o� n-2 S3l. Em �m�a�r�ç�o�~� foram reabertas as linhas de crédito da FINAME 

para as empresas estatais. Diga-se que esta agência possufa recursoS 
reser-vados justamente para estas operaçses, mas sua �u�t�i�l�i�z�a�ç�~�o� era inviável 

devido aos controles da �R�e�s�o�l�u�ç�~�o� �~� 831. Deste modo o COMOR viabílizou a 

retirada dos créditos da FINAME da base de ·cálculo daquela r-esoluçâo do 
CMN. O mesmo se deu. com empréstimos do BNH. o que permitiu que muitas 

dívidas dos estados e �m�u�n�i�c�f�P�i�o�s�~� especialmente na área do saneamento 

básico, fossem saldadas < 101 ) 

As restrioe;:8es impostas pela Resoluc;"ão rr't 831 também foram 

perversas no tocante às dívidas de entidades do setor pUblico contraídas 

junto às institui.:;ses financeiras., 

caixa das empr-esas e demais 

compromissos fossem saldados. 

através da �R�e�s�o�l�u�o�;�~�o� .-..2 63. A �s�i�t�u�a�ç�~�o� 

entídades PÕ.blicas nâo permitía que 
De. outro lado .. os límit.es à expansão 

de 

os 
do 

endividamento não cobriam nem a corr-eçâo monetária.. enquanto sobre as 

dívidas corría �c�o�r�r�e�ç�~�o� cambial.. juros e outros encargos. A �s�o�l�u�;�;�;�~�o� natural 
foi a inadimplência junto aos bancos credores internos. Estes, entretanto, 

�n�~�o� poderiam deixar de saldar os emPréstímos Junto aos bancos credores 

externos. Para honrá-los.. os bancos s:-r-ivados recorreram ao lançamento de 

CDB. captandoA assim. os recursos. necessários:. Os b-ancos_ estaduais 

adotaram. também.. esta polítíca.. mas sua �p�o�s�i�ç�~�o� financeira já vinha 

deterior-ada desde o perfodo eleitoral de 1982. Os juros exigidos pelos 

aplícadores em CJ)B destes bancos cresceram ainda mais. Isto levou os 

bancos estaduais a recorrer aos empréstimos de liquidez do Banco Central, 

além da redu-çâo de seu.s depósitos compuls6rios abaixo dos limites legais. 

Note-se que a �p�o�s�l�ç�~�o� dos bancos estaduais era especialmente problemática. 
Estes bancos eram resPonsáveis por- grande par-te das dívidas contraídas 

através da �R�e�s�o�l�u�ç�~�o� n1l. 63 por- governo estaduais e municipais., além das 

empresas destes. Ha prática. eles tiver-am que segur-ar a inadimplência de 

seus estados. Um bom exemplo disto foi o BANERJ �~� grande rep.assador de 

créditos exter-nos ao MetrO do Rio de Janeiro. A partir dos Problemas 

---------------------
( 101 ) ACERTADO Pagamento à Indústría de Base. Gazeta MercantiL �S�~�o� 

Paulo, 2.3 de fevereir-o de 1984. FINAME Recebe 17 Linhas de Crédito 
par-a Empresas Estatais. Gazeta Mercantn, S:fo �P�a�u�l�o�~� 2:3 de 
f'everefro de 19:83. 
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financeiros deste, O BAHERJ é 01:1ue teve que honrar seus empréstimos< 102 >. 

Este Problema só encontrou encaminhamento em maio de 1994, 

quando as: opera.:;aes atravé-s da �R�e�s�o�l�u�;�;�;�~�o� nll 63 foram r-etiradas: da bas:e 

de cálculo da �R�e�s�:�o�l�u�w�;�~�o� n-2 831 e foi regutamentada a r-ol.agem das dívidas 

vencidas. Através das Resolu.;;:e:es n!l 923 e 926 foi concedida �a�u�t�o�r�-�i�z�a�ç�~�o� aos 

bancos para que eles refinanciassem amortizaç6es e Juros vencidos e 
nâo-p.agos 

realizado 

em 1983 e o Principal do vencido e a vencer em 1984. Isto seria 

com o saque de recursos depositados no Banco CentraL nos 

termos da Circular n-0. 230 ou pela �c�o�n�t�r�a�t�a�ç�:�~�o� de créditos· d.à fase II da 
�r�-�e�n�e�g�o�c�i�a�ç�:�~�o� da dívid.a. A �p�r�e�o�c�u�p�a�ç�~�o� com o controle monet-ário levou as 

autor-idades econômicas a bloquear a libel"'açgo destes recursos até Janeiro 

de 1985# a partir de quando seriam liberados aos bancos.. em parcelas. Já 

aos bancos estaduais f oi permitido que os - recursos sacados fossem 
imediatamente usados na liquidaçgo de empréstimos de liquidez ou na 
recomposição dos depósitos ·compulsõrios. Muitos prOblemas colocaram-se .. 
�e�n�t�r�e�t�a�n�t�o�~� quanto à �r�e�m�u�n�e�r�.�a�ç�~�o� devida pelo Banco Central por estes 
depósitos. A pr-incípio o Banco Central propôs uma �r�e�m�u�n�e�r�a�ç�~�o� de 6?.: acima 
da correçâo monetária. Os bancos discordaram devído à disparidade em 
�r�e�l�a�ç�~�o� aos recursos captados no mercado. �c�o�r�r�e�ç�~�o� monetária mais 20i! ao 
ano, na melhor das hipóteses. "O impasse s6 f oi solucionado quando o Banco 
Central concordou em remunerar estes dePósitos Pela �c�o�r�r�-�e�c�;�~�o� cambial 
adicion.ada aos Jur-os e encargos �o�r�i�g�~�n�a�l�m�e�n�t�e� contratados entre o banco 

re_passador e o tomador finaL Embora os bancos tenham aceito .a �f�ó�r�m�u�l�a�~� 

que lhes proporcionava a correçâo cambial mais cerca de 16?. ao ano# a 

diferença em �r�e�l�a�c�;�~�o� ao custo de �c�a�p�t�a�ç�~�o� dos CD:S que, de f �a�t�o�~� 

last.reavam as operac;aes.. seria in f �o�r�m�.�a�l�m�e�~�t�.�e� impu ta9o aos tomadores finais 
dos recursos. Note-se que, além desta comissâo de 3 a 4X que as entidades 
públícas seriam obrigadas a pagar.. o esquema acabou críando nova conta 
denominada em moeda estrangeira no passivo do Banco CentraL E, também, 

necessário notar que toda a operaç:io foi montada no sentido de beneficiar 
os _b_ancos rePassadores. Para as entidades do setor pdblico tr-atava-se 

aPenas da �l�e�g�a�l�i�z�a�ç�~�o� do que j:i estava ocorrendo 

colabor-ando 

--------------------

na prática .. 

( 102 ) Há informa<;6es de que a inadimplência chegava em abril de '!994 a 
mais de Cr$ 400 bilh6es. SETOR pó.blico poderá rolar" até 90i! dos 
empréstimos vencidos. Gazeta Meccantíl. S:Io Paulo,.. 4 de maio de 
1984. BC AUTORIZA a rolagem também de parcela dos �j�u�r�o�s�~� Sazeta 
Mercantü.. �S�~�o� Pauto, 10 de maio de 1984. 
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muito pouco para a soluçgo dos seus problemas financeiros < 103 ) 

O equacionamento do:s cr-éditos externos através da �R�e�s�o�l�u�ç�~�o� �~� 

63 significou# também.. um esvaziamento da Re:soluç3o n.Q. 831. Isto yeio se 

somar à retirada do crédito do FINAME e do BNH .. à qual )á nos referimos. 

Deste modo.. a �R�e�s�o�l�u�ç�~�o� n2- S31 passou a ser aplicada apenas aos crédit-os 

do BNDES (exceto �F�I�N�.�A�M�E�>�~� Fundo de Assistência S?c_ial <FAS) e empréstimos 

bancários diversos em moeda nacional. Sua abrangência foi reduzida a cerca 

de 151! do que fora no iníc10. Isto .. entretanto. n:lo significou a desmontagem 
do aparato de controle, apenas servil.l para atenuar os seus efeitos mais 

Perversos. como os atrasos de pagamento jUnto ao setor privado e a 

inadimplência no . tocante aos cr-éditos de 63. To'da a estrutur-a de contençl'lo 

ao endívidamento público. interno e externo .. continuou a existir .. baseada nas 

au.t.or-izaçaes para opera.:;:Sê:!i- de 

�8�1�8�~� e na atuaç:go do COMOR 

crédito.. regulamentadas pela 

�q�u�e�~� pelo menos até meados 

�R�e�s�o�l�u�ç�~�o� n-12 
de 1984 f'oi 

bastante efet.iv.a ( 104 )_ Adotou-se, inclusive, noya medida restritiva sobre 

os bancos estaduais Q seus: respectivos estados. A Resoluç.âo n.l2. 905, de 5 

de abril, limitou os créditos, exclusive repasses, dos bancos estaduais .à 

média diária dos depósitos da administr-aç:ío direta e indireta no banco. nos 
últimos seis meses. 

Apesar de toda a restriçâo ao endividamento do setor público.. as 

metas acertadas com o Fundo sobre as necessidades de financiamento do 

setor Público_. nos conceitos nominal e �o�p�e�r�a�c�i�o�n�a�l�~� s6 foram- cumpridas nos 
dois primeir-os trimestr-es de 1984 mediante a ut.ilizaç:lo de ajustes contábeis 

de final de perfodo. No Primeiro trimestre. frente ao temor de que na;o se 
con-seguisse evitar- o estouro das metas. esPecialmente a nominaL que foi 
afetada pela �i�n�f�l�a�ç�~�o� acima do previsto. as autoridades econômicas 
efetuaram uma capitalizaç5o da SJderbrás e da �E�l�e�t�r�o�b�r�á�s�~� tr-ansformando o 

que seria contabHízado como dívida Para com o Banco do Br-asil em capital. 
Isto se deu Por-que, através do Aviso S:B 588, o Banco do Brasíl cobriu 

( 103 ) :B:C AUTORIZA rolagem da dívida contraída Yia Resoluçlo n2 63. folha 
Qe S&o Paulo. �S�~�o� Paulo, 18 de maio de 1984. 

( 104 ) �O�L�I�V�E�I�R�A�~� J .C. Reocdeoameoto Einaoceíf':o da Goupcoo fedecaló 

Ime:licasão .da Lei C,Qmplemeotac n.a_ 1.2.. Br-.asíli.a, 1986, �m�i�m�e�o�~� p. 19 e 
20. SETOR Públíco poderá rolar- até �9�0�~� dos empréstimos vencidos. 
Sa:zeta Meccaotjl. S!io Paulo .. 4 de maio de 1984. 
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dívidas externas destas duas •holdíngs• desde 1981. Até dezembro de 1983 

estas dívidas externas saldadas pelo Banco do Brasil. acumularam Cr$ 2.164 
trílh8es. Como. em 1983. o Tesouro Nacional transferiu recursos físcals às 

Autor·idades Monet.ári.as, em par-te Para cobrir esta conta .. procedeu-se a 
uma operação contábiL As dívidas foram anuladas dos passivos da Siderbr"iiS 

e da Eletrobrás. transformando-se em aportes de capital do Tesouro. A 
Siderbrás foi capltalizad.a em Cr$ 1A04 �t�r�i�l�h�~�o� e a Eletrobrás em Cr$ 760 
bilh8es. Por �i�s�s�o�.�~� as necessídades de financiamento da �~�l�e�t�r�o�b�r�á�s�,�.� no primeiro 

trimestre. caíram de Cr$ �1�~�3�8�0� trilh:go para_ Cr$ 540 bilh8es. Já no caso da 
Siderbrâs. o déficit de Cr$ _1,176 tr-ilhâo transfor'"mou-se em superávit de Cr$ 
460 bilh3es. l-lote-se que eSte , aporte de caPital não aparece como �d�e�s�P�e�s�a�~� 

Porque o Tesouro Nacional transferiu os recursos correspondentes em 1983 

e a expansâo de crédito foi realizada pelo Banco do Brasil também naquele 

ano < 105 ) 

Ho feChamento dos · números do setor público para o segundo 

trimestre novos problemas se colocaram.. �n�~�o� só pelo lado da �i�n�f�l�a�ç�~�o� �a�~�i�m�a� 

do �p�r�e�v�i�s�t�o�~� mas pelo lado dos gastos efetivos. Para contornar o �n�~�o� 

cumprimento das metas para o segundo. trimestre as autorídades econômicas 
tentaram negociar a fórmula de �c�o�n�t�a�b�i�l�í�z�a�ç�~�o� da dfvida pública. Sustentavam 
que deveria ser computado apenas o valor efetivamente recolhido. Este 
valor era inferior à soma dos valores de face dos títulos. devido ao deságio 

na �c�o�l�o�c�a�ç�~�o� das ORTH monetárias ( 106 ) A recusa do FHI levou .à 

utilização de dois outros artifícios que acabaram viabilizando o cumprimento 

das metas para o setor público. Em Primeiro lugar. no mês de junho 

efetivou-se uma grande c:ontenç::to de despesas a nível da �a�d�m�i�n�i�s�t�f�'�"�a�ç�~�o� 

dir-eta do Governo Federal. Cerca de Cr$ 600 bilh8es tiveram sua liberaç:lo 

posterg-ada para .julho ( 107)_ De out.ro �l�a�d�o�~� o Tesuro por meio de �n�o�~�.�a� 

capitalização. assumiu uma dívida de Cr$ 500 bilh8es da Siderbrás Para com o 

ENDES. A �U�n�i�~�o� assumiu a responsabilidade de saldar esta dívida entre 1985 e 

( 10:5 ) EXCEDENTE fiscal aliviaf""á siderurgia. Gazeta Mercantil. S:ão .Paulo., 9 
de março de 1984. DAIH, S. &- AFONSO, J.R . .0. Setor Pú.blico .e �~� 

Fjnaosas P(Jblicas n.a Am.é;ric.a f �a�t�i�n�a�~� Q. .t:aSJl .dn. :Bra-.:;:jL Rio de Janeiro., 
�m�i�m�e�o�~� p_ 49. O GOVERNO capitaliza as estatais. Sazeta Meccaotil) sao 
�P�a�u�l�o�~� 3 de abril de ·1984. 

( 106 ) BRASIL sugere ao FMI mudar a �c�o�n�t�a�b�i�l�i�z�a�ç�~�o� da Dívida Pública. 
Gazeta Meccaotjl. S::lo �P�a�u�l�o�~� 4 de junho de 1984. 

( 107) SECRETARIA DE ECONOMIA E PLAHEJAMENTO-SP. Boletim jjl;l, Con.iuntm·a 

EcooOmka, n-'t 11, �S�~�o� Paulo, ju.lho, 1984, P- 38. 
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2004. Com í:»-to.,. foi s:.atis:fait.a a meta .acertada com o FMI ( 108 > 

O primeír-o semestre terminou com alguns indicadoi""es que merecem 

destaque. O cr-édito do Banco do Brasíl retr-aiu-se 22.1?.,_ em termos reais. o 
créorto do Banco Central aos exportadores de manufaturados também caiu,_ 
em termos reais, �3�8�~�1�~�.� As transferências do Orçamento Geral da �U�n�i�~�o� ao 
Orçamento Monetário elevaram-se a Cr$ 3 .. 79 trilh3es.. muito mais do que 
havia sido �p�r�o�g�r�a�m�a�d�o�~� mesmo tendo em vista a �a�c�e�l�e�r�a�ç�~�o� da inflaçSo. Com 
isto. acabou havendo um pequeno resgate de títulos públicos,. embora já em 
Junho a tendência estivesse se revel"'tendo. As metas monetárias foram 

ultraPassadas em muito. A base monetãria avançou �3�~�A�X�.� contra os 13.51! 

programados. Os meios de pagamento cresceram 38iL frente aos 11.9i! . ' 
previstos inicialmente-. 

2.2.5. Final de Mandato e Afrouxam<:>nto da Politica Restritiva 

O segundo semestre de 1984 iniciou-se com a perspectiva de novas 
e dui""as negociaç8es com o FMI. devido ao insucesso no combate à �i�n�f�l�a�ç�;�~�o�.� A 

busca do contr-ole monetário 'foi novamente aprofundada. Logo a 1A de agosto 

tomou-se uma série de medias neste sentido. O mais Penalizado foi o crédito 

agrícola. que tradicionalmente pressiona a Política monetár-ia no segundo 

semestre. Foi reduzido o volume de crédito de custeio e os bancos privados 
foram .autorizados a cobrar Juros de mercado no que excedesse as suas 
exisíbilídade:s: para com o crédito agrfcola. Isto implicou, além da reduçlo do 

volume de crédito oficial.. o encarecimento do custo efetivo do cr-édíto, 
composto entre taxas subsidiadas e de mer-cado. Também no sentido de 
reduzir a exp.ans::ão de suas ope .... açaes ativas o Banco Centr-al passou aos 
bancos comerciais toda a responsabilidade pelo crédito �~� exportaçio. Além 

�d�i�s�s�o�~� o :Banco Central Procurou elevar a capacidade de �a�b�s�o�r�ç�~�o� de títulos 
públicos pelo mercado com a expansS:o do limite de �t�í�t�u�l�o�s�~� com relaç:to ao 

( 108 ) �U�H�I�~�O� adquire açaes da Siderbrás e cumpre meta do dé:fícit. público. 
GAzeta Merc.aotjl. n.2. li21 S3o Paulo .. s-et.embro1 1994_. p. 51 e 52. 
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cap1tal de cada �i�n�s�t�i�t�u�i�ç�~�o� financeir-a. Em 21 de �a�g�o�s�t�o�~� outr-a medida no 

sent1do de aumentar- a comPetividade dos t.ftulos pú.blicos. Os CDB passaram a 

ter prazo mfnimo de 180 �d�i�a�s�~� ao invés de 90 �d�i�a�s�~� como vinha sendo desde o 

infdo do ano ( 109 >. 

Sería.. entretanto.. a reunilllo do Conselho Monetário Nacional de 12 

de setembro que daria forma mais acabada à política econômica para o 

rest-ante do ano. A Resoluç::lo n2 960 determinou que os recolhiment-o» 

compulsórios sobr-e o.s depósitos a pr-azo de bancos comerciais. de 

investimento e desenvolvimento se elevasse: de �l�O�~� para 22F.. devendo esta 

diferença ser aplicada em títulos públicos. As entidades de Pr-evidêncía e as 
seguradoras tiveram elevado ,o nível de suas reservas técnicaS que deveria 

ser aplicado em títulos públicos. Visou-se.. �a�s�s�i�m�~� abrir significativos 

mercados cativos para facilitar a r-olagem e a expansã"o da dívida pública. 
Forafrh t-ambém .. congelados os dep6sitos em moeda estrangeira .. para que por 

aí nâo se fizesse uma nova pressão sobre a �e�x�e�c�u�ç�~�o� monetária. Esta .. 

�o�b�v�i�a�m�e�n�t�e�~� se colocaria. devído ao aumento dos ..iuros internos e à 

segurança quanto ao c:iombio · < 110 ) 
�C�o�m�p�l�e�m�e�n�t�a�r�m�e�n�t�e�~� a política fiscal 

auxiliaria mais uma vez o controle monetário. As transferências do 
Orçamento Fiscal ao Monetário deveriam subir dos Cr-$ �5�~�8� trilhaes 

PlaneJados a Cr$ 8,8 tf"'ilh6es. Isto seria viabilizado com um corte de gastos 
de cerca de Cr-$ 2: �t�r�i�l�h�õ�e�s�~� e com uma nova �c�o�l�a�b�o�r�-�a�ç�~�o� compulsória dos 

assalariados. A tabela de retenç:âo do Imposto de Renda na fonte. para o 
segundo semestre. f oi corrigida em níveis bem ínf eriores aos alcançados 

pelos índices de preços ( 111 ) 

( 109 ) SECRETARIA DE ECONOMIA E PLAHEJAMENTO-SP .. Boletim .ae, Con iuntuca 

Econ6mka. n!l. �1�2�~� S:IO �P�a�u�l�o�~� s::et.Qmbro, �1�9�9�4�~� p, 51 e 52. BANCO 

CENTRAL DO �B�R�A�S�I�L�~� Iofocmatjyo Mensal. �~� 49_. Bras-ília.; agosto, 19S4, 
p. 8 e 9. 

( 110 > No caso dos depósitos da Circular- nSl 230 o congelamento seria até 

o final do .ano. ldgm. Iofo-rm,a.tjyo Mlin$.al. nA 50_. �B�r�.�a�s�:�í�l�i�a�~� fiQt.ambro, 
1984, p. 6 e 7. 

( 111 ) A Portaria n2. 91, de 9 de maio de 1994, do Ministério da Fazenda 
reajustou as tabelas para o cálculo da ·retençâo do Imposto de 
Renda na fonte em �S�O�~�,� para vigorar a partir de l.Q. de �j�u�l�h�o�~� 
frente à inflaç::io acumulada no ano de 71 .. �1�~� .. medida pelo INPC. 
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Nesta �r�e�u�n�i�~�o� do Conselho Monet.!lrío f oram adotadas,. também,. 

vár1as medidas que há tempos o FMI advogava. Além da �p�r�i�v�a�t�.�i�z�.�a�ç�~�o� de todo 

o crédito à �e�x�:�p�o�r�t�a�ç�~�o� e de parte do crédito .agrícola.. outras medidas 

foram tomadas' o IOF sobr-e ímportaç6es de Petróleo foi eliminado .. 

estabeleceu-se para lll de maio de 1985 a ext-ins;ão do crédito-prêmio do IPI 

aos exportadores. iniciou-se a �l�i�b�e�r�a�l�i�z�a�ç�~�o� do comércio externo de Produtos 
agrícolas e limitou-se a necessidade de exame de similaridade e insuficiência 

de �p�r�o�d�u�-�:�;�~�o� nacional para �i�m�p�o�r�t�a�ç�~�o� com prazo de financiamento acima de 

um ano. 

A "6a Carta de �I�n�t�~�n�ç�3�e�s�"� < ll2 ) .. assinada em 81 · de setembro 

reafirmava a �d�i�s�p�o�s�i�ç�~�o� das au toridaces br-asileiras em contl"'olar a moeda 

para deter o Processo inflacionáf'io.- Havia uma refer-ência exPlícita ao 

compromisso de limitar o crescimento da base monetár-ia em 9-5:::!. Levando em 
conta a nova projeçgo com respeíto à inflac;go, �1�9�4�?�.�~� esta me-t.a significaria 

um aPr-ofundamento da da Uquidez reaL AO lado disto .. 
reestimava-se o .sJJ.Pecáyjt operacional do setor público de �0�.�.�-�3�~� do PIB para 

�0�~�5�5�~� do PIB. com o intuito de •r-eestabelecer a coer-ência entre os objetivos 
da política monet.ãr-ia e a desejada acumulaç:ão de r--eservas 

inter-n.acionais•<113)_ Isto é 1 para melhorar o set.or �e�x�t�e�r�n�o�~� que era o ó.nico 

que ia �b�e�m�~� advogava-se comprometer ainda mais as que:s:tBes internas. Além 

da reafirmaçgo habitual da fé no liberalismo econômico e no livre comércio 

as autoridades comprometiam-se em �P�-�r�o�m�o�v�e�r�~� ainda em �1�9�8�4�~� uma reforma 
�f�i�n�a�n�c�e�i�r�a�~� consubstanciada na · �t�r�a�n�s�f�o�r�m�a�ç�~�o� do Banco Central em uma 

fnstituiç:âo de tipo- clássico. passando funçaes de fomento Para o Banco do 
Brasil e outras esferas governamentais. 

As metas de �c�o�n�'�t�e�n�ç�~�o� �m�o�n�e�t�á�r�i�-�a�~� acertadas com o �F�u�n�d�o�~� eram 

absolutamente inconcilíáveís cOro o crescimento das reservas internacionais 
que vinha ocorrendo. A caract.erís:tic.a geral no segundo semestre do ano foi 
a pr-ess::ío exp.ansioni:sta por parte do setor externo. Frente a esta �p�r�e�s�s�~�o�~� 

o Banco Central Promoveu uma bf"'utal �c�o�n�t�r�a�ç�~�o� de suas operaç6es ativas e 
uma enorme �c�o�l�o�c�a�c�;�~�o� líquida de títulos públícos. Embora seja verdade que 

os pagamentos por conta do Governo Federal chegaram a Cr$ �3�~�3� trilh8e:s .. no 

( 112: ) �B�R�A�S�I�L�~� •6-.à Cart.a de Int.ençaes•. In• IEI-UFRJ, joletjm .d..e. Con juotur;; 

IndustcjaJ. vol. �4�~� n.!l. �4�~� Rio de Janel,..o, setembro, 1984, p. 77 a 93. 

( U3 ) Idem. íbidem. p. SL 
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ano - com destaque para a conta-trigo e para o p.agamento de dívidas do 

lAPAS - �n�~�o� podem caber dúvidas quanto �~� raiz do descontrole monetário. As 

opera.;:Bes do setor- externo resultaram em �p�r�e�s�s�~�o� expansionista líquida de 
Cr$ 14,.9 trüh3es no �a�n�o�~� ou �s�e�j�a�~� �5�7�~�2�:�Z� dentre o total de fatores de 

�e�x�p�a�n�s�~�o� da base. 

N.o esforço de contençâo monetária do li.ltimo trimestre o 

"open-ffiarket• foi �s�o�b�r�e�-�u�t�i�l�i�z�a�d�o�~� o GUe serou grandes tens8es no mercado 

financeiro. Embora as autol"'idades econômicas tenham pr-ocurado usar de 

ar-tíf'ícios como adíamento de gastos ou �p�o�s�t�e�r�s�a�ç�~�o� das restituío:;:Ses do 

Imposto de Renda. além do anúncio de medidas ri'gidas sobre as estatats· para 

que elas saldassem seus compromíssos de Avisos SB 588. o •open market•• ,é 

que foi o elemento nuclear da política monetária. Ao final do ano. o total 

de títulos públicos liquid.amente colocados no mercado atingiu a marca de 

Cr$ �9�~�8� trllh6es. cifra bem Pr""óxima da �v�a�r�i�a�ç�~�o� da base monetária no ano. 

N:5o bastasse a necessidade de abrír espaço para colocar títulos novos em 

tal �d�i�m�e�n�s�ã�o�~� a política de dívida pública �e�n�f�r�e�n�t�o�u�~� também. outros 
pr-oblemas. Um deles foi criado Pelo Próprio governo ao �p�r�o�c�e�d�e�r�~� no Primeíro 

semestre à troca de ORTN cambiais por monetárias. Para facilitar a 
�o�p�e�r�a�ç�:�3�o�~� o Banco Central colocou títulos de Prazo decorrido. que venceriam 

ainda em 1984. Deste modo, o volume de títulos a rolar no segundo semestre 
era enorme. Out.ro �p�~�o�b�l�e�m�a� deveu-se à troca de governo, a se realizar em 
março de 1985. O mercado passou a cobrar uma remuneração bem maior para 

compensar a incer-teza com resPeito à postura da nova adminístraç:io sobl"'e 

,;; dívida pública ( 114 >_ Em �v�e�r�d�a�d�e�~� isto er-a índicador- que os: própl""ios 

agentes do �m�e�r�c�~�d�o� financeiro julgavam aquela �s�i�t�u�a�ç�.�ã�o�~� de desenfreada 

�e�s�p�e�c�u�l�a�ç�~�o� �f�i�n�a�n�c�e�i�r�a�~� insustentàveL As dificuldades acabaram contornadas 
d.a pior forma possível. abertura de mercados cativos. aumento de todas as 

taxas de Juros, elevaçâo do custo da dívida e concentra-.:;::ão de vencimento 

de títulos no primeiro semestre de 1985. Trat-ava-se. é certo .. de completar 
o Governo Figueiredo da maneir""a que fosse· possível. 

( 114 ) AHDIMA, Carta Andjm.a, n1:l 47 �~� Rio de Janeiro, dezembro, l9S4J p. 12. 
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O saldo �~�e� final de ano da política monetária foi desastroso sob 
todos os aspectos. De nada adiantou a violenta �r�e�t�r�'�a�c�;�~�o� real dos créditos 

do Banco do Brasil. em quase 30?.:. relativamente ao ano �a�n�t�e�r�i�o�r�~� e do Banco 
CentraL Nem a brutal colocação de títulos conseguiu segurar a base 
monetária. Os meios de pagamento expandiram-se em 2:03 .. 5?.. Embora seJam 

níveis próximos aos índices de inflaç;ão.,. isto �n�~�o� significa que a política 
tenha sido passiva. Pelo contrário, embora o controle sobre os agregados 

monetários tenha fracassado. o sentido geral da política monetária 

prevaleceu. com a manutenção de Juros elevadíssimos durante quase todo o 

ano e o �s�í�~�m�i�f�í�c�a�t�i�v�o� estreitamento da llquídez reaL Ao final de �1�9�8�4�~� o saldo 

da dívida Pública federal juOto ao Público havia sofrido um incremento real 

de �6�8�~�2�?�.�~� em �r�e�l�a�ç�~�o� a dezembro de 1983 .. fixando-se n.a marca de Cr$ 49.8 
trilh8es. Quanto a 1:s:to.. cabe. �t�a�m�b�é�m�~� o regís:tr-o da crescente �p�a�r�t�i�c�i�p�a�ç�~�o� 

de instituiç8es nâo-financeiras no carregamento das carteir.as de �t�í�t�u�l�o�s�~� 

revelando o aumento da pal"'ticipaç:ão destes agentes no circuito especulativo 

de curto prazo montado a partir d.a política �m�o�n�~�t�.�á�r�i�a� ( ll 5 ) 

A ativa política de dívída pó.blica e a press:to por ela exercida 

sobre o mercado financeiro.. com forte �r�e�p�e�r�ç�u�s�s�~�o� sobre a taxa de �J�u�r�o�s�~� 

fez com que se intensificasse o debate sobre a estatizao;âo do crédito. 

Advogava-se que a grande Presença do estado. como demandante de �c�r�-�é�d�i�t�o�~� 

elevava as taxas de �j�u�r�o�s�~� expulsando ou inibindo o setor �P�r�i�v�a�d�o�~� o famoso 

efeito "crowding-out•. Esta pr-esença �s�:�e�r�í�a�~� pois.. o grande entrave à 

reçuperaçgo da economia. A análise dos dados sobre a �e�v�o�l�u�ç�~�o� do c:r-é:dit.o 

nos anos oitenta ,Ç:OMProva a veracidade da �a�f�i�r�m�a�.�;�~�o� de que as entidades 

PÓ.blicas .aumentaram .. em muito .. sua partiópaçâo no total de empréstimos. De 

1980 a 1984 os empr-éstimos do sistema financeiro ao setor cr-esceram em 

médía �1�0�~�7�~� ao �a�n�o�~� em termos reais. Estes mesmos crédítos decresceram em 

�5�~�5�Z� ao ano no que toca ao setor privado. Dentre os bancos comerciais 

oficiais .. o setor governamental �n�~�o�-�f�i�n�a�n�c�e�i�r�o� evoluiu de 39 .. 6?. do total das 

oPeraç6es de crédito.. em 1978.. Par-a 67.41::. em 1984. Ao contr-ário.. o setor 

privado no mesmo Período. c.aiu de 57 .. 7?. Para 2:5.5Z. A alter.açgjo de poslç3o 

relativa.. com referência aos bancos comerciais privados.. também foi 

dramática. Entre. 1978 e �1�9�8�4�~� o setor governamental cresceu.. dentre as 
operaçses de crédito.. de 1.9?. Para ê5,.2X do total. O inverso ocor-r-eu ao 
setor privado_. caindo de 94 _.li! a 64 �~�S�?�.�.�.� Houve f sem dúvida, um f o r te 

crescimento dos emPréstimos ao setor �p�ó�.�b�l�i�c�o�~� ao contrário do que ocorr-eu 

( 115 ) Idem. jbjdem, p. 5 e 6. 
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ao setor Priyado < 116 ) 

A idéia de que o s:etol"' privado estivesse sendo expulso pela 

ganàncla do setor público por novos empréstimos não �r�e�s�i�s�t�e�~� �e�n�t�r�e�t�a�n�t�o�~� a 

um m{nimo de �r�e�f�l�e�x�~�o� sobre as tr.ansforma.;8es que o aJustamento 
recessivo imPôs ao sistema financeiro. Deve-se atentar par-a o fato de que a 
�r�e�d�u�.�;�~�o� na demanda por crédito do setor privado tem a ver com uma 
estratégía microeconOmica usada pelas empresaS- frente ao patamar 

alcançado pelos juros. Um conjunto expr-essivo de empresas conseguiu 

realizar uma �r�e�e�s�t�r�u�t�u�r�a�.�.�:�;�~�o� em sua estrutura patrimoniaL liquidando 
dívidas e passan-do a realizar aplicasses no próprio si,stema financeiro. V.árias 

emPresas conseguiram fazê-lo mediant-e créditos oficiais para saneamento 
o 

financeir-o.. �r�a�c�i�o�"�n�a�l�i�z�a�ç�~�o� da �p�r�o�d�u�ç�~�o�.� �r�e�d�u�ç�~�o� de estoques ao nível mínimo 
�e�~� especialmente .. utilização do POder de mercado para repassar o ajuste aos 
consumidores e compr-adores, via eley.aç-:lo do '"mark up", ou aos outros elos 

da cadefa produtiva. Note-se, que esta conduta das empresas pr-ivadas �n�~�o� 

seria modificada aPenas Por uma retraçlll!o do endiYidamento do setor público. 

o espaço assim aberto ngo seria ocupado pelo setor privado, em raz::lio de 
que a taxa de juros permanecia alta por ser um componente essencial do 
programa de ajusta(i'tento# �n�~�o� porque o setor público estívesse pressionado 

excessivamente a of"ert.a de crédit-o ( 117 ) 

Sem �d�ú�v�i�d�a�~� os últímos meses do ano de 1984 foram caracterizados 

por grande dubiedade no comando da política econômica. De um �l�a�d�o�~� diversas 

medidas foram tomadas em estrita concordância com as imposiç8es do FML 

tendo em vista as negociac;Ses para a noYa carta de inten;;aes. a ser 

assinada em dezembro. Assim. deu -se prosseguimento aos estudos para , 

efetivaç:ão da reforma bancária. com a. separàçâo entre o Banco Central e o 

Banco do Brasil .. liberalizou-se o comércio exter-no de uma extensa série de 

produtos e a �u�t�.�i�l�i�z�a�ç�~�o� do Aviso SB 588, cuja �e�l�i�m�i�n�a�ç�~�o� havia sido prometida 

( U6 ) TAVARES, M.C., ALMEJDA, J.S.G. & TEIXEJRA, A. IJp. Cít, p. G4 a 107. 

< 117 > ld.f:m. �i�b�í�d�~�m�.� p. 69 a 83. 
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ao Fundo, sofreu Tort.e regulamentaçSo ( 118 ) �E�n�t�r�e�t�a�n�t�o�~� de outro �l�a�d�o�~� 
muito pouco restava de compromisso com as metas acertadas com o FMI. O 

governo tentou a todo custo. finalizar diversas obras para inaugurá-las 
antes da posse do novo governo. 

Pode-se dizer que a 

apenas no primeiro semestre. 

orçamento fiscal ao monetário 

contenç"ão 
Ao final 
chegaram 

dos gastos públicos foi efetiva 
do �a�n�o�~� as transferências do 

a Cr$ 5.8 �t�r�i�l�h�e�>�e�s�~� mesma cífra 
planeJada no Início do ano com expectativa inflacionária bem ínferior. Os 
entendimentos de setembro com o FML que fixavam estas transferências em 

Cr$ �s�~�s� trilh3es. também n:ío foram cumpridos. Ho tocante às empresas 

estatais.. a necessidade de agilízar as obras de TucuruL Itaipu e �A�.�;�o�m�i�n�a�s�~� 

dentre outras* levou a Secretaria do Planejamento a conceder grande 

nú.mero de autorizaç6es para endividamento ( 119 ) Hote-se que os recursos 

contratados Junto a banco-s externos só ficavam disPoníveis depois de 150 

dias:, pr-az_o no qual ficam depositados: nos; tilillrmos da Reslu;;c:ão �~� 479. P•r-a 

anteciPar estes recursos as estatais pagaram a empreiteiras e fornecedores 
com recibos destes dePósitos as dívidas antigas. abríndo esPa<;o para novos 
contratos ou �c�o�m�p�r�a�s�~� ou fizeram novas despesas. Empreiteiras e 
f'ornecedore:s descontaram estes recibos Junto aos bancos. Mas note-se que 
esta �o�p�e�r�a�ç�~�o� s6 f oi Possível porque votos do CMN ou comunicaç6es do 

Ministro d.a F .azenda liberaram estes recibos das normas do Decreto-lei nA 
2169 .. de 29 de outubro de 1984. Por este decreto-lei# qualquer �l�i�b�e�r�a�ç�~�o� de 

re-cursos depositados nos ter-mos da Resoluc;::tio rr'L 479 s:6 ê feita depois: de 
-

compr-ovado que as empresas nâo têm nenhum dêbito com o Banco do Brasil 

relativamente aos Avisos GB 588 e MF 30. Hote-se.. �t�a�m�b�é�m�~� que no momento 

em que a empresa estatal deveria saldar suas dívidas para com o Banco do 

( 118 ) O Decreto-lei n2 2169, de 29 de out'"'bro de �1�9�8�4�~� estabeleceu duras: 
sançaes às empresas que n<io quitassem em �~�O� dias qualquer dívida 
externa saldada pelo Banco do Brasil através do Aviso SB �~�8�8�.� A 
inobservância disto implicaria em indisponibilidade de todos os 
créditos do devedor Junto à rede bancária e multas sobre os 
saldos �d�e�v�e�d�o�r�e�s�~� além de correção monetá':'ia. ESTATAIS pressionadas 
a quitar S:B 588. Folha .d..e. s.ao. Paulo. �S�~�o� Paulo, 30 de outubr-o de 
1984_ 

( 119 ) FALTA revisâo dos Orçamentos para conclus:lio da nova carta. Gazeta 
Mercantil. �S�~�o� P �.�a�u�l�o�~� 3 de dezembro de 1984. 
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BrasiL os recursos Jã teriam sido usados para contf'atar novas obras. 
Calcula-se �q�u�e�~� por meio deste mecanismo .. houve uma liberaçgo de recur-sos 
às estatais de US$ 500 milhaes entre dezembro de 1984 e março de 1985. A 

luz de fatos como �e�s�t�e�~� fica mais fácil compreender Po!'"que os investimentos 

das estatais caíram bem menos que os 2:0?. inicialmente previstos ( 120 ) 

Embora �d�e�s�c�u�m�p�r�i�n�d�o�~� na prática.. os acordos com o Fundo, as 

autoridades econômicas assinaram a ]À Carta de IntenJi3es em 20 de 

dezembro de 1984. Sem dúvida, as metas ali contidas Para prímeiro e segundo 

trirnestres de �1�9�8�5�~� assim como a �t�r�a�n�s�g�r�e�s�s�~�o� dos tetos fixados para 31 de 
dezembro de �1�9�8�:�4�~� �n�~�o� importavam muito à equipe econômicas.. dado que as 

conver-saç8es em torno do •waivel"'" e de um i'nevit.2.vel "Adendo"' teriam que 
ser realizadas pelo novo Governo. E interessante, contudo, analisar alguns 
pontos desta nova carta para saber o que o FMI desejava da economia 

brasileira no último ano do pr-ograma de ajustamento. Os tetos pa!"'a 
expaf',sâo d.a base monetál"'ia e dos meios de pagamento seriam de 60i::. 
Novamente o Orçamento Monetário contaria com transferências do Tesouro de 
cerca de 2?. do PIB.. mas a �i�n�o�v�a�ç�~�o� era a fixação de metas para 
transferências dos superávits das empr-esas estatais às Autoridades 
Monetárias. Quanto à meta para as necessíd.ades de financiamento do setor 
�p�t�.�l�b�l�i�c�o�~� no conceito �o�p�e�r�a�c�i�o�n�a�l�~� previa-se superávit de n.ada menos que �2�~�9�?�.� 

do PIB. Calculava-se também.,. uma inflaçâo de 120?. ao final do ano. 

O .ano de 1984 iludiu aos mais diversos analistas econômicos. Nem a 
inflação cedeu _com o arrocho monetário-Tíscal-salariaL nem a poHtica 
económica ba-seada nesta tríade contracíonista levou o País a uma nova 

queda do PIB. O produto cresceu 5.71!. liderado Pela indústria que aumentoU 
sua �p�r�o�d�u�<�;�~�o� em 6?.. N:ão há dú.vida de que o dinamismo das exporta;;:a:e:s de 

manufaturados foi o fator que surpreendeu a todos. O comportamento das 

vendas externas refletiu-se.. logo no primeiro �t�r�i�m�e�s�t�r�e�~� nos índices de 
produs:ão de bens intermediários e de capitaL Este dinamismo 1 alíado ao 

aumento da renda do setor· agrícola. que passou a se converter em gastos 
internos.. colocou em marcha_ a �r�e�v�e�r�s�~�o� das 

gasto pessoal e efeitos multiPlic-ador-es 

expectativas empresariais -e de 

sobre a cadeia de rela;;:8es 
int-er-industriais que_.. no segundo semestre,. já r-epercutiram sobre as 
indústrias de bens �n�~�o�-�d�u�r�á�v�e�i�s� e" depois. �d�u�r�~�v�e�l�s�.� Note-se que os salár-ios 

( 120 ) Embor-a os dados do Capítulo IIl mostrem queda nos �i�n�v�e�s�t�i�m�e�n�t�o�s�~� à 
�é�p�o�c�a�~� noticiou-se que eles teriam crescidos 1,7?.. ESTATAIS• 
confus:!o de US$ 500 milhões. Gazeta MeçÇ.antil, S:Jo �P�a�u�l�o�~� 21 de 
maio de �1�9�8�~�.� 
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acompanh.aram este crescimento �n�e�g�.�;�;�m�d�o�~� na práti-ca, o Decreto-lei �~� 

O setor externo foi novamente o ponto alto da economia em 1984. 

Conseguiu-se significativa �r�e�c�o�m�p�o�s�i�ç�~�o� das reservas �i�n�t�e�r�n�a�c�i�o�n�a�i�s�~� ao nível 

de IJS$ 7 �b�i�l�h�3�e�s�~� devido ao superávít do Balanço de Pagam·entos. A conta de 

transações �c�o�r�r�e�n�t�e�s�~� após muitos �a�n�o�s�~� aPresentou superávit de US$ 166 
milhaes. Isto foi viabilizado Pelo estupendo cresci,mento do saldo comercial 
que atingiu US$ �1�3�~�1� biiha:es; s':lperando todas as previ:saes. As exportaçaes 

atingtram US$ 27 bilhões. com crescimento de 23.37. em �r�e�l�a�ç�~�o� a 1983. As 

vendas externas f oram puxadas pelos Produ tos industrializados com 

cresch11ento de 37 .3?.: tendo sído realízadas em grande Parte para o mercado 

norte-americano" Quanto às impor-taçaes. hodve- queda de �9�~�8�?�.�'� no valor 

imPortado que chegou a US$ 1.39 bilhi3es. A.s maiores reduç8es nas compras 

no mercado externo ocorreram com o pet.rõleo e bens de capital < 122: >. Em 

�v�e�r�d�a�d�e�~� o grande trunfo das autoridades econômicas nas negocla-.;aes com o 

FMI e os bancos credores era. �J�u�s�t�a�m�e�n�t�e�~� o saldo comercial. A complacência 

do Fundo qu.anto ao estouro das metas. especialmente da política fiscal. s6 
pode ser explicado pelo fato de que o Brasil cumpria o fim último do 

ajustamento: a geraç;âo de super.ávits comerciais para o pagament-o dos 
juros externos. 

( 121 ) �S�O�U�Z�A�~� F.E.P. •na Crise à Expansao uma Trajetória Ameaçada•. In: 
f.RESENÇ_Q_. n.2. 5_. S:lo P.aulo1 Caet.ês_. janeiroJ �1�9�8�5�~� p. 2:0 a 2S. 

( 12.2 ) SÊCRETARIA DE ECONOMIA E �P�L�A�N�E�J�A�M�E�H�T�O�-�S�P�~� êoálise de Con juptuca 

EconOmica. =. Retr:aseecti9a .d.,Q i1D.o. .de. �~� �n�~� 14, S3o PauloJ 1995, p. 
24 a 28. BANCO CENTRAL :DO BRASILs Relatório Anual 1984_. vol. 21, 
�B�r�a�s�í�l�i�a�~� 1:9851 p. 73 a 83. 
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2.3. A Política Econômica na Nova República 

2.3.1. Dornelles e a Verdadeira Austeridade 

Talvez a principal mudança na política �e�c�o�n�ô�m�i�c�a�~� em �1�9�8�5�~� tenha 
sido o novo ambiente onde ela teve que ser conduzida. A autonomia que 

• • 
tivera DelfJm Netto na impiementaç:âo do aJuste ··recessivo seria inimagin.âtJel 

no novo -=tu-adro político. A começar da �c�o�n�s�t�i�t�u�i�ç�~�o� do ministério. onde a 
área econômica comportava ffiinistros: de posiç8es tâo diversas quanto 

Fí'andsco Dornelles no MINIFAZ e Jogo SaYad na SEPLAN-PR. O imPedímento de 

Tancredo Neves e o advento de um governo de legitimidade duvidosa. como o 

de José �S�a�r�n�e�y�~� ampliou ainda mais os condicionamentos a que a PoHtica 

econômica teria que satisfazer. Efetivamente,. a parcela ortodoxa da á!"ea 
�e�c�o�n�ô�m�i�c�a�~� capitaneada Pol"' Fr-ancisco Dor-nelles e Antonio Carlos Lemgruber 

do Banco CentraL sempr-e torpedeada pela Secretaría do �P�l�a�n�e�J�a�m�e�n�t�o�~� n11ío 
conseguiu viabilizar seu programa de austerídade .. embora tenha dado o tom 
d.a polítfca econômica de mar-ço a Junho. E isto se deu Pelo descolamento de 

um programa deste tipo da r-ealidade de uma economia que vinha em firme 

�c�r�-�e�s�c�i�m�e�n�t�o�~� dePois de uma recess:io bastante aguda. 

Logo a lS de �m�a�r�ç�o�~� as primeiras medidas econômicas aJustaram-se 
perfeitamente à palavra de ordem do governo. Sar-ney, "E proibido gastar•. A:s 
pr-inciPais medidas foram as seguintes' a) o Decreto-lei 2276 elevou em 10?. o 
corte de �1�5�~� sobre o Orçamento Geral da Uniâo .que houvera sido 

estabelecido pelo Decreto-lei ng_ 2212" de 31 de dezembro de 1984; b) foi 
restabelecido o controle de preços e serviços pelo CIP e os preços 

índust.riaís tiveram seus reajustes suspensos por 30 dias; c) foi decidida 

rigorosa �f�i�s�c�a�l�i�z�a�ç�:�~�o� quanto ao cumprimento da �R�e�s�o�l�u�ç�.�~�o� n2 991, qu.e 

estabeleceu o teto de 90?. do principal para rolagem das dívidas do setor 
público.o d) os dírigentes de estatais ínadimplentes para com o :Banco do 

Br-asil sofreriam puníc;3es; e) as operaç8es de fomento do Banco Central 

foram susPensas por 90 dias e "f") f"oram proibidas ex:P.ansaes nas operaçtses 

ativas dos bancos oficiais federais por 60 �d�i�a�s�~� devendo os recursos serem 
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utilizados na compra de títulos pd.blícos. Embora �t�i�v�e�s�s�e�m�~� no mesmo 

�m�o�m�e�n�t�o�~� sido constitu[do vári-as comíssaes de estudo para �r�e�f�o�r�m�a�s�~� 

�s�e�t�o�r�i�.�a�f�s�~� este pacote deixou claro que a política econômica do novo governo 

seria a �r�e�e�d�i�g�~�o� daquela implantada por Del fim Netto nos últimos anos <1Z3) 

A primeira reuni:llo do Conselho Monetário �H�a�c�í�o�n�a�l�~� a 21 de março,. 
s6 veío reforçar o caràter contencionista da .. nova" política econômica. A 

Resolw;::lo ,..P. 1000 aumentou de 20:.:: p-ar.a �4�0�~� a margem de utilizaç!lo livre 

das re:s:ervas banc.:.rias. A Resoluoy!lo n!l. 1001 alterou os: -critérios: da 

index.a.;âo .. igualando as correçaes monetária e cambial �~� média geométríc.a d.a 

infla-;:âo nos últimos 3 meses., medida pelo IGP. Ao lado disto. criou-se a ORTN 
com Prazo de 1 �a�n�o�~� papel que seria utilizado na rolagem da dívida �p�ú�b�l�i�c�â�~� 

enquanto as L TN ser-iam responsáveis apenas pelos ajustes de �l�í�q�u�~�d�e�z�.� A 
�r�a�z�~�o� última deste conjunto de medidas foi, sem dUvida. Peduzir os Piscos 

para o mercado �f�i�n�a�n�c�e�i�r�-�o�~� facilitando a �u�t�i�l�i�z�a�ç�~�o� do "'open market• na 
Política monetária restritiva que s-eri.a imPlementada. Como a �c�o�r�r�e�ç�~�o� 

monetária só era conhecida ao final do mês .. do "overnight• sofria bruscas 

v.ar!açaes ero caso de erro nas Pr-evisaes quanto ao índice de �P�r�e�ç�o�s�~� o <:tue 

Produzia for-te instabilidade no mercado. As novas r-egras reduziriam 
sensivelmente os riscos e gar-antiriam espaços para a �u�t�i�l�i�z�a�ç�~�o� das LTN de 
35 dias.. dado o conhecimento Prévio do rendimento das aplica.;8e:s 
pôs-fixadas. Hos primeir-os meses, o congelamento de pre<!iOS. públicos e o 
controle dos Pr-ivados Propiciaram uma ·queda da inflação para menos que 8?.. 
De outro lado. a correção monetária ia a mais que �1�0�?�.�~� PPOPicíando altos 

lucr-os ao mePcado financeiro e fortes Perdas aos agentes �e�n�d�i�v�i�d�a�d�o�s�~� 

especialmente ao setor público. A grande afluência de recursos para o 
mercado financeiro possibilitou a rolagem de grande quantidade de tftulos 

vencidos no primeiro semestre, herança da adminíst.ra'ii'liO anterior < 12:4 ) 

( 123 ) GOVERNO coloca em prática seu Plano de Austeridade. Eolba .de .5AQ 
Paulo. �S�~�o� PauloJ 19 de março de 1985. SECRETARIA DE ECONOMIA E 
PLANE.JAME.H:TO-SP Bol'ltim Jia Cop juntura Ecpoll:mic..a. n.il. 15. S!lo_ P-aulo .. 
�a�b�r�i�l�-�m�a�i�o�~� 1985 .. P. 3 a 5. 

( 12:4 ) Idem. �I�h�j�d�e�m�~� pp. 35-37. 
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O pronunciamento do Minístro Dornelles na Càmara dos Deputados .. a 

8 de maio,. colocou claramente os traç.os geraís do seu diagnóstíco sobre a 
�e�.�c�o�r�.�o�i�r�~�:�a� brasileira, bem como a terapia mais indicada. A política fiscal. nc 

entender do �m�i�n�i�s�t�r�-�o�~� era elemento central dos problemas da economia. como 
reflete o seguinte trecho: "A dificuldade em gerir as finanças do País .. 

notadamente as finanças das empresas estatais. tem resultado em 
endividamento crescente. �e�l�e�v�a�ç�~�o� dos Juros �r�e�a�i�s�~� de.semprego e inflaç:ão. A 
espiral inflacionária é consequência pr-eponderante do financiamento do 

déficit de 'caixa' do governo. através da �e�m�i�s�s�~�o� de moeda". A principal 

tarefa da política econômica sería.. portanto.. fazer frente a um enof'"me 
déficit de caixa. estimado em Cr$ �8�4�~�9� trilh6es. As formas de fazê-lo seriam: 

aumento da receita Pública.. elevar;âo 

�r�e�d�u�ç�~�o� de despesas. A programa;;:lo 

da dívida pública, �e�m�i�s�:�s�~�o� de moeda e 

' era de que a emissâo de moeda desse 

sua col.aboraçgo consoante a meta de conten.c;:âo da expans:ão monetária em 

nâo rnais que 150Z no �a�n�o�~� frerite à �i�n�f�l�.�a�ç�~�o� prevista em �2�0�0�~�.� O incremento 
da dívida pública n:ão devería exceder Cr:$ 10 trilh8es para �n�~�o� haver �p�r�e�s�s�~�o� 

sobre a taxa de Jur-os. Quanto aos aumentos de receita.. seriam marginais 

com aumento da tríbu taçâo sobre o mercado financeiro. 

Caberia ao corte de gastos o principal papel na contenç1o do 

déficit. Sef"'ía esta a saída mais "J"'acional" no entender de Dornelles. Para 
ele.. ".a eliminaç:go do desequiHbrio nas empresas estatais <Cr$ 20 trilh6es) 
cor-responderia a uma �r�e�:�d�u�ç�:�~�o� em seus dispêndios globais da ordem de SX., 

aproximadamente. No conjunto dos Estados e Municípios.. a um corte de 
g.astos de cerca de lOX e no sistema previdenciário a aproximadamente 

7#5?.(12:5)_ Seriam 'Cr$ 32,7 t.rilh5es a cortar. Hote-se que Dornelles já havia 

começado a colocar em pr-ática esta política.. antes do seu pronunciamento. 
Em 17 de abriL o Banco Central enviou ,circular a todos os agentes 
financeiros, determinando o bl'oqueio das contas de todos os inadimplentes 

Junto ao Banco do Brasil. através dos aviso �G�:�B�-�5�8�3�~� MF-30 e MF-09. 

Pretendia fechar. assim. uma via de gr-ande press:§o das empresas estatais. 
estados- e municípios sobre as Autoridades Monetár-ias. o honf"'amento dos 
avais do T e.souro ao endividamento externo das entidades do setor põ.blico.
além dos empréstimos-ponte entre a �n�e�g�o�c�i�a�ç�~�o� de recursos e a sua 

�U�b�e�r�-�a�r�;�:�~�o� .. Hot.e-se que �t�r�a�t�a�~�.�a�-�s�e�- de fazer cumprir o Decreto-lei n.2 21691 

que fora baixado em 29 de outubro de 1984 .. Para satisfazer o FMI. mas 

--------------------
( 1Z:'5 ) PRONUf'.ICIAMEHTO de Francisco Dornelles na C#:lmara dos �D�e�p�u�t�a�d�o�s�~� dia 

8 de maio de 1985. 
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nunca havia sido .adonado ( 126 ) 

As medidas de restriç"ão .ao setor Público prosseguiram com a 

limita-.;.âo à �e�x�p�a�n�s�~�o� do crédito às entidades Públicas e com san.;ses de: 

ordem administrativa. Os Decretos níl 91270 e n.!l. 91271, de 29 de maio, 

determinaram a resPonsabilizaçâo dos dirigentes de estatais POI' 

tr.an:s:gress8es ao Orr;;amento SEST e proibiram as entidades estatais de 

conceder avais, fianç-as ou garantias. A Resoluçâo de n2 1010, de 23 de maio, 

proibiu as institui.r;Bes financeiras de renovar mais que 90% do principal de 

suas operasses com o setor público. A Resoluc;::io rP 10121 de 14 de· �m�a�i�o�~� 

elevou o limite para rola-gem da dívida do setor Público de 90Y. para IOOY.. 

Embora esta medida signifícasse melhorar-ia das: �c�o�n�d�i�ç�3�e�s�~� relativamente à 

R-asoluo;:-:1-o o-12 991, b1ilixado piilO gover-no ant.sr-ior �~� .a:!i duas: res:olu'\i8GIIS: 

combinadas mantinham estreitos limites ao endividamento do setor p1jblico. 

Colocaram-se novamente os problemas de inadimPleência de entidades 

PUblicas. 

A preocupaçâo básica da política econômica comandada por Dornelles 

e Lemgr-ubef" ef"a a de realizar uma política monetária contracionista �q�u�e�~� 

Junto· ao controle de �p�J�"�e�.�:�;�o�s�~� esp.ecialmente �p�ú�b�l�i�c�o�s�~� revertesse as 
expectativas inflacioriál"ias. �M�a�s�~� para controlar a moeda, era necessilrio ter 
sob rígido domínio a Política fiscal.· Esta perspectiva é que· explica a 

mudança de conceito quanto ao déficit público. O conceito de Déficit de Caixa 

do Governo FederaL criado pela equipe de Dornelles n:Jo mede o impacto do 

setor pôblico sobr-e o crédito em geral como o conceito Necessidades de 

Financiamento do Setor" Público não-Financeiro <NFSP) do FML ele toma apenas 
o rebat.ime:nto. do setor" público sobre as contas das Autoridades 

Honetárias<127) �~� desprezando dívidas para com o sistema bancário e o setor 

Privado nâo-fínanceiro. Embora imperfeito. par-a medir o impacto do setor 

Público sobre o �c�r�é�d�i�t�o�~� o conceito de Dornelles adequav-a-se perfeitamente 
ao controle da moeda e tínha gJ"ande semelhança com o Orçamento Monetário. 

Ailém �d�i�s�t�o�~� ele possuía uma vantagem adicional frente ao NFSP, nominal ou 
operacionaL a dívida Pública ficada liberada para auxiliar na Política 
monet.ária ativa, enquanto isto nâo seria possível se· o déficit fosse medido 

( 12:6 ) DORNELLES bloqueia depósitos das estatais. Eqlha .d.e. .51i.Q Pau lo, S:Jo 
PauloJ 18 de abr-il de 198=-. 

( 12.7 ) Aliás, �e�r�r�o�n�e�a�m�e�n�t�e�~� toma necessidades de l"ecursos criadas pelo 
setor pr-ivado. 
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pelo ç;onceito do FMI, dado crue a pr-ópria divida pública é um dos 
componentes do NFSP. Portanto.. o próprio conceito de déficit público que 
passaria a ser utílizado pela nova adminístr.aç-go trazia em si.. uma unidade 

entre a política fiscal e a monetária no sentido de promover uma contençao 
monetár"ia realmente Deficiente". 

As Posições �l�i�b�e�~�a�i�s� e monetaristas do Ministro Dornelles 

encontravam forte apoio no Banco Central. Exemplo singular disto foi a 
questgo das taxas de Juros. A discussgo sobre o elevadíssimo patamar em 

ctue elas se encontravam desde o início do aJuste recessivo foi .. desde o 

princípio da nova gestâo.. objeto de grandes controvérsias. Já em março .. o 
diretor da Dívida Pública, Jos.é Júlio Senna expOs sua �v�i�s�~�o� sobre o assunto: 
"Os Juros s:io altos devido ao déficit público ... O nível dos jur-os exerce a 
importante ftmçgo de explicitar o conflito existente entre o déficit fiscal e 
a poHtíca monetária que se deseja lmprimír ... O único caminho é o controle 

do déficit públíco, de preferência pela reduçgo de gastos:• < 12:8 )_ Portanto, 

a ínter-venç:lio do Banco Central �n�~�o� poderia alterar a. taxa de Jur-os sem o 
controle da política fiscal. Ainda �m�a�i�s�~� o nível de taxa de �J�u�r�o�s�~� 

rel-ativamente ao déficít �P�ú�b�l�i�c�o�~� ef'a elemento crucial frente à �r�e�s�t�r�i�ç�~�o� 

externa: •reduzir as taxas de Juros de modo artif!cal resultaria �n�~�o� aPenas 
em mais �i�n�f�l�a�ç�~�o�.�.� mas.. talvez �P�r�i�n�c�i�P�a�l�m�e�n�t�e�~� numa séria crise cambial em 
p-Oi.kCOS meses. De �f�a�t�o�~� na .ausência de estímulos ã poupança doméstica 

haveria fuga de capitais" < 12:9 >_ 

A equipe econômica também buscou entrar em entendimentos com o 

FML Foi �c�a�n�c�e�l�a�d�o�~� �e�n�t�r�e�t�a�n�t�o�~� o programa de financiamento ampliado que 

vigoraria até �1�9�8�5�~� devido às dificuldades que se colocariam em face do 
descumprimento das: metas contidas: na sétima carta de �i�n�t�e�n�ç�a�e�s�~� 

especialmente quanto às metas das polttlc:as monetáría e fiscal. O NFSP 
�o�p�e�r�a�c�i�o�n�a�l�~� além de nâo chegar ao super.ávit de O,S5l:: do PIB. somou déficit 
de L7i:: do PIB. Est-as dificuldades fizeram com que se optasse Pela 
�n�e�s�o�c�i�a�ç�~�o� de um crédito •stand by• de lS meses. As negoc:iaç6es f oram.
contudo.. bastante complexas. O FMI tinha grandes preocupa;;aes com •o 

afrouxamento do ajuste que se tornou aparente em meados de 1984 e 

--------------------
( H!8 ) SEHNA. J.J. "Notas para uma Política de 0Pen Marketn_ In• AHDIMA .. 

Carta Andiroa, nJl- �5�0�~� Rio de �J�a�n�e�i�r�o�~� março, �1�9�8�5�~� P- 3-4. 

( 129 ) Idem. lpç cít 
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continuou em 19BS• ( 130 ) e desejava C!Ue fosse implementado um profundo 

choque fiscaL que •seria condiçâo necessária para enfrentar o problema da 

inflasSo e garantir o creso::iment.o sust-ent.aáo da economia• ( 131 >_ Por trás 

desta .afírmaç"âo �e�x�i�s�t�i�a�~� �e�n�t�r�e�t�a�n�t�o�~� a �a�v�a�l�i�a�;�;�~�o� de que era necessária uma 
recess:'Jo para controlar a inflaç:âo e recolocar as condíções para o 

crescimento �o�u�~� como diria o chefe da mlss:ão do Fundo, .. nâo seria melhor 

uma 9ueda da atividade econômica com certo espaço de tempo do que 

conviver com a e:stagflaç$o?• < 132 ) 

A �p�o�s�i�l�;�:�~�o� dos negociadores brasíle-iros era um pouco dístinta da 

assumida pela e-quipe anterior. Embora o Ministério da Fazenda e o :B.anco 

Central também deseJassem uma dura �c�o�n�t�e�n�ç�~�o� fiscal e até uma recess:tíO.,. 
se fosse necessário, as condic;aes políticas em que o Bover-no se situava 

er-am outr-as. Os agentes ec:onOmicos aceitavam a reversâo do 
�c�r�' ¬�!�s�c�i�m�e�n�t�o�~� especi-almente numa sítuaç:go em que as contas exter-nas 

mantinham-se sob controle. De outra Parte. havia uma diretriz governamental 
de só assinar comPromissos com metas exequíveis. As metas que o Fundo 
C!uería imPor eram subst-ancialmente mais duras que as pretensaes do 
governo br-asileir-o. Só para se ter uma idéia. o Fundo desejava um superávit 
operacional de 4X do PI:S e uma exPans:io da base monetária de �1�2�0�~� par-a 

1985 ( l33 ) 

( 130 ) Relatório do •staff11 ao "board• 
estimo'.J. em 3.51! o crescímento do 
Janeiro, 6 de outubro de 1985. 

( 131 ) Idem. ibjdem 

do Fundo. 
Brasil es'te 

Transcrito em< FMI 
.ano . .O. Glgbo, Rio de 

< 132 ) GOVERNO diz ao FMI que rejeita �r�e�c�e�s�s�~�o� e nâo esconderá números. 
Gazeta Mercantil. São P aulo1 ê:9 de maio de 1935. 

( 133 ) O FMI pede choque fiscal ao Brasil. G,;aeta Meccaotjl S.:io Paulo. 31 
de maio de 1985. 
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2.3.2. A Derrol;a da Ortodoxia 

Muito mais problemáticos que as negoci.a-;8-es com o FMI. eram os 

percah;os que a política econômica enfrentava internamente. Até maio. foi 
possível controlar a �e�x�P�a�n�s�~�o� da base monetária em �2�4�~�7�%�~� contra o IGP de 
6L6?. .. ·à custa de grande colocaç:ão líquida de títulos Públicos para enxugar 
a expansâo de liquidez proporcionada pelo setor externo. Mas. em JunhoJ nem 

a .ativa POlítica de "open market" e taxa de Juros elevados .. nem a contraç::J.o 

dos gastos �f�i�s�c�a�i�s�~� conseguiram segurar os agregados monetários. A· base 

cresceu 13?. e os meios de pagamento 18 .. 1%. Os gastos com a safra <HõH'-ícol.a 

vier-aro se somar à pressâo das contas externas. Os problemas do Comind e 

do Banco Auxiliar.. o saneamento do Sul Br-asileiro e a instabilidade do 
:sistema financeiro colocavam sérios e:ntra1.1es .à �c�o�n�d�u�ç�~�o� de uma política 

monetária �t�~�o� ortodoxa quanto a desejada pelo Banco Central. 

As dificuldades com a política monet-ária e a dívida pública eram 
tâo grandes que o Banco Central demorou mUlto a introduzir a liberalizaça:o 
do mercado a que se Propusera desde o início. Os mercados cativos para 
títulos �p�d�b�l�i�c�o�s�:�~� constitu3dos a partir- da obrigatoriedade de aplicaçâo por 
parte de fundos de renda �f�i�x�a�~� seguradoras e entidades de pr-evidência 

�p�r�i�v�a�d�a�~� s6 começaram a ser reduzidos em Junho. O recolhimento compulsório 
en"' títulos Públicos sobre os depósitos a prazo teve um.a reduç:ão quase 
�s�í�m�b�6�l�í�c�-�a�~� em �m�a�i�o�~� de �2�2�~� para �2�0�~�.� Além �d�i�s�s�o�~� a prometida �l�t�b�e�r�a�ç�.�~�o� da 

emiss:ão de CDB de 90 dias limitou-se aos papéis pré-fixadoS e a política 
econômica se viu obrigada a aumentar a tr-ibut.açâo sobre o mercado 
financeiro como forma de combater o déficit Público. Note-se que um 
elemento básico de apoio à política monetária e de dívida Pó.blíc-a no per-íodo 

era d-ado Pelo congelamento de preços das emPres.as estatais que vlabilizava 
que a �i�n�f�l�a�ç�~�o� ficasse abaixo dos 8?.. Como a �c�o�r�r�e�ç�~�o� monetilria era 
suPerior a 10::::.. devido à regra da média �g�e�q�m�é�t�r�í�c�a�~� a colocaç:ão de títulos 
ficava imensamente beneficiada pelo afluxo de recursos em busca desta 

�r�e�m�u�n�e�r�a�ç�~�o� < 134 > 

< 134 ) SECRETARIA DE ECONOMIA E PLAHEJAMEHTO-SP., Boletim .de. Coe ;j,otuca 

Ecor.Omic:a, n.ll. 16. �S�~�o�-

CENTRAL DO BRASIL, 
nd.meros. 

Paulo, �j�u�n�h�o�-�j�u�l�h�o�~� 1985, p. 41 
Informatjvo Mensal, Br-asflia, 

a 43. 
1985, 

BAHCO 
váríos 
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Central 

Na �q�u�e�s�t�~�o� do corte de �g�a�s�t�o�s�~� o 
encontraram dura resistência da 

Ministério da Fazenda e o Banco 

Secretaría do Planejamento. A 
PrFnc:pal divergência .. quanto à conduçâo da política econômica. colocada pelo 

ministro Jogjo Sao,;ad referia-se à discuss:§o sobre a rela.:;âo entre dívida e 

dáf:c1t público. Dado o acúmulo de dívidas em mâos do setor público, a tese 

defendida peLa SEPLAN ef'a de que a dfvida é que seria a "causa causans" do 

�d�é�f�i�c�i�t�~� e ngo o contrário. como sustentavam o Banco Central e o Minfstêrio 

da Fazenda. E ma1s.. além dos efeitos deletérios sobre a �i�n�f�l�a�ç�~�o�~� pela via 

dos custos �f�i�n�a�n�c�e�i�r�o�s�~� a �m�a�n�u�t�e�n�ç�~�o� da taxa de juros em elevado patamar 
56 faria realimentar- o déficit. Revela"Ja, assim, a SEPLAN uma análise com 

respeito à natureza do déficit público diferente das que ,colocavam na 
Perduiariedade do setor público sua raiz. No principal documento pr-oduzido 

Pela SEPLAN em �1�9�8�5�~� a tese de que a natureza do déficit seria financeira 
aparece claramente no seguinte trecho: "O desequilíbrio do setor público 
apresenta a:s::sím uma dimensgo fínanceira crucial. Os pagamentos de Juros .. 

conforme estimatívas atuais. absorvem nada menos que 20.57. da receita 
global do setor público ... Dos Cr$ 91 trilh8es de Juros. 65?. devem-se à 

díyida externa e �3�5�~� à dívida interna" ( 135 ) Colocava-se como primeiro 

elemento no equacionamento das contas do setor público •equalizar _ .a taxa 

de Juros real interna à externa• < 136 )_ Depois da es:t.abilizaç3:o de preços: 

internos a ser buscada com o rompimento d.a inércia inflacionária. o programa 
de combate .ao déficit público culmin.arta com a renegociaçâoA em bases 
favor.:íveis. da dí"vida externa. Embora o corte de gastos fosse necessário. a 
SEPLAN sustentava que Só um p.roJeto onde ele se mesclasse à queda dos 
Juros e à elevaçâo das receitas poderia ser aceitável, tendo em vista a 
manutenção do crescimento econômico. 

Nâo foi apenas ao nível do discurso que a SEPLAN colocou-se em 
posiçâo antagônica à defendida pelo Minist-ério da F-azenda e pelo Banco 
CentraL Embora tivesse em seu poder- grande Parte dos instrumentos de 
Poli't.ica econômica. o Ministério da Fazenda não tinha Justamente o controle 
das �e�s�t�a�t�a�i�s�~� que seriam o principal alvo do corte de disPêndios públicos. 

negocia<;6es com resPeito aos cortes. cujos números seriam 
apresentados ao FML que eram cruci.als à coerência da política fiscal com a 

----------------------
( 135 ) SEPLAN-PR ..  "�m�r�e�t�.�r�i�:�z�l�i�l�:�~�o�:�- Gerais �d�i�i�~� polític.;, EconOmic.a. iiot..;,s p.ar-a o 12. 

PHD da Nova Repúblíc.a•. In• Roi:yi:;;ta &ia Ec:ooomja Política. vol. 5, n2. J, 
�S�~�o� P �.�a�u�l�o�~� Bra.siliense_. 1985. P. 143. 

( 136 ) Idgm. ibídems p. �1�4�6�~� 
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política monetária que o Banco Central vinha implementando, a SEPLAN 

resistiu ao corte linear de gastosA habitual do período de Delfim Netto e 
reduziu ao limite do possível a amPlitude das medidas. 

Sô no �~�n�í�c�i�o� de julho foi Implementando o pacote de medidas fiscais 

que reduzíria o déficit �p�ú�b�l�i�c�o�~� ou seJaA depois de dois meses do discurso de 

Dornelles na camara. quanoo a necessidade de cor-tes foí tratada como 
imperiosa. Este conjunto de medidas s6 foi decidido de:Poís que José Sarney 
instituiu um árbitro para mediar os constantes conflitos entr-e a SEPLAH e o 
Mnísté.rio da �F�a�z�e�n�d�a�~� o assessor- especial Luis Paulo Rosember-g. A.o final das 

discussaes o Ministério da F .azenda colheu dur-os reveses. O primeiro �d�e�l�e�s�~� 

deu-se no seu intento de nâo cor-rigir- a tab-ela de r-etençâo do Imposto de 
Renda na fonte para os assalar-iados. Como o IHPC acumulou �8�0�~�3�~� no 

' pi'iiTielrO semestr-e, esta medida significaria um 9rande influxo de r-ecursos 
par-a o ca1xa do Tesouro no segundo �s�e�m�e�s�t�r�-�e�~� um gigantesco emprés-timo 
compulsório dos assalaríados para o Governo. A segunda derrota ocorreu na 

�q�u�e�s�t�~�o� dos pr-eços das estatais. era de interesse de Dornelles que eles 
�n�-�~�o� fossem reaJustados para postef'gar- seu imPacto sobre a inflao;;.âo.oc mas 

os aumentos for-am efetuados. O �t�~�o� sonhado cor-te das estatais nâo chegou 
à metade das Pf'etens5es do Ministédo da Fazenda. �N�o�t�e�-�s�e�~� �i�n�c�l�u�s�i�v�e�~� que o 

investimento das estatais cresceu 7i:: f""eais no primeiro semestre ( 137 ) 

�S�e�r�i�a�~� �e�n�t�r�e�t�a�n�t�o�~� no mercado financeiro que a política econOmic.a 
ortodoxa do Banco Central e do Ministério da Fazenda sofreria sua maior 
der-rota e acab-ar-ia invlabilizada. A regra de indexaç:ão instituída pela 

�R�e�s�o�l�u�ç�~�o� n2 1001 n:io axperiment.ou problemas enquanto a �c�o�r�r�e�~�â�o� 

monetáf'ia esteve acima da �i�n�f�l�a�ç�~�o�.� Pof"'ém, em �j�u�l�h�o�~� o I6P' superou a 
c:or-reçgo monetária por estreita margem. Em agosto isto se repetiria de 
forma df'amática. H correçâo .. _por todos conhecida, seria de �8�,�2�?�.�~� pela média 
�g�e�o�m�é�t�r�i�c�a�~� enquanto imaginava-se que o lGP Podef'ia chegar aos 15:-!. O 
processo de fuga de caitais das: aplícao;a:es Pós-fixadas foi traumático para 
um sistema financeir-o onde alguns gr-andes conglomerados fínanceiros 

encontravam-se à beira do "Colapso. No tocante aos depósitos de poupança. o 

volume de saques foi �t�~�o� gr-ande que o Banco Central tentou elevar os 

---------------------
( 137 ) EX-MINISTRO acumula mais derrotas que 

�S�~�o� Paulo, 27 de agosto de 1985. 
PLAHEJAMENTO-SP :Boletim ,d.& Coo,iuot.ucil 
Junho-julho, 1985. p. 45 a 52 e 98. 

�v�i�t�6�r�l�a�s�~� Eol h a .d.e .5.â1i ?aulQ 
SECRETARIA DE ECOHOMIA E 
EçooOmíca. n.2. 16_. �S�~�o� P-aulo, 
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Juros das aplicac;8es para compensar as perdas com a correc;go monetária. A 
polít1ca de dívida públíca enfrentou o mesmo problema, o qual tentou 
contornar com a �e�l�e�v�a�ç�~�o� dos juros a 22% acima da �c�o�r�r�e�ç�~�o� monetária na 

�c�o�l�o�c�a�ç�~�o� de ORnt Apesar do Banco Central sustentar que a taxa �n�~�o� 

poderia ca1r por causa do elevado déficit público e porque era a taxa 

definida pelo �m�e�r�c�a�d�o�~� a �m�a�n�u�t�e�n�ç�~�o� desta situa.;:l!io era incompatível com a 
sístemát1ca de operac;âo da dívida públic.a e de seu carregamento pelas 

instituíc;aes financeiras. Com o "overnight" a 2LS?. acima do corr-eç:io 

monetária as instituiçaes passaram a íncorrer em grandes preJufzos no 

carregamento de suas carteiras que fof'"am constituídas com títulos cuJa 
rentabilidade era de 17 �~�5�Z� acima da �c�o�r�r�e�:�ç�~�o�.� Institui-.;8es de gr-ande p-orte 

paraf'am de compr.ar títulos p.ar.a forçar a queda das taxas e a mudança na 
política do Banco Central. A esta altul"'a .. Julho e �a�g�o�s�t�o�~� a �P�o�s�i�ç�~�o� do Banco 

Central era �t�~�o� complexa que os boatos sobre a �e�s�t�.�a�t�i�z�a�ç�~�o� do sistema 

como única soluç:ão Para a �c�r�i�s�e�~� ganhal"'am grande intensidade. Isto ficava 
agravado pelo enorme volume de títulos a vencer em setembr-o. 'fruto da 

política de encurt.amento do Perfil da dívida implementada no Primeiro 

semestr-e ( 13S ) 

A administraçâo de Lemgruber e Senna foi especiamente per-versa no 

tocante .à dívida pública. A.o final de julho a política �m�o�n�e�t�~�r�i�a� extremamente 
ativa .. efetivada nos .Primeir-os meses da Hova República foi responsável por
um crescimento real de 93::C no estoque de títulos em poder dO público. Este 
índice teria sido ainda maior em �a�g�o�s�t�o�~� se o Banco Central nâo tivesse tido 
sua atuaçgo obstaculiz.ada pela recusa de grandes institu.iç8es em comprar
mais papéis. N:ão resta dúvida que isto se deveu à inconsistência entre a 
política monetária· perseguida e uma série de outr-as quest8es da Política 

flscaL do mercado fínanceiro e d.a política de crédito. Em Primeiro lugar há 
que se notar �q�u�e�~� embor-a Dornelles tenha conseguido pequena �r�e�d�u�-�.�;�~�o� real 

nos dispêndios orçamentários da �U�n�i�â�o�~� �n�~�o� teve força Par-a imPor a 
austeridade �d�e�s�e�J�a�d�a�~� especialmente nos gastos com a política �a�g�r�í�c�o�l�a�~� o 

IAPAS e os subsídios ao trigo e ao açúcar. Em segundo lugar. o nível em 
que a taxa de Juros foi colocada e as tens6es criadas. a Par-tir de �j�u�l�h�o�~� 

pela regra de �c�o�r�r�e�ç�~�o� monetária prejudicaram,. em muito, o :sistema 

financeiro.. Já abalado pela liquidação do Sul Brasileiro.. Habitásul e 
Brasilinvest. A aJuda financeira do Banco Central impôs-se, em yárias 

oportunidades. Para salvar outras instituir;3es. A Política monetária acabou 

tendo que se subordinar a isto. 

( 138: ) Idgm. Boletim .da Con.iyotur-a EcooOmjc.;;a, n.D. 171 �S�~�o� Paulo, .agos.to1 

!965, p. 36. 
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A mais dram.ãt1ca pr-ess:ão sobre a �e�x�e�c�w�;�~�o� da Política monetária 
�v�i�n�h�a�~� entretanto. do setor externo. que f oi. de longe. o mais imPortante 
fator de expansgo da base monetária, chegando, no período de Janeiro a 
julho a 46.61! do totaL ou Cr$ �2�2�~�·�7� tr-ilh8es. Dentre os itens desta conta. 
há que se notar que o saldo líq,.lido das operaçeses do setor Pr-ivado foí 

contr-aclonist-a. muito ao contrário das oPer-aç3es do setor Pd.blico que foram 

expans:ionistas em Cr$ 35,96 tr-ilh6es <139 ) Os pagamentos das dívidas 

externas das empresas e entidades públicas tiveram íffipacto exPansionista de 

Cr$ 20.,6 trilh8es. Em Parte isto se deveu ao elevado número de avisos de 

prioridade de crédito que a SEST concedeu às emPresas estatais ao final do 

Governo Figueiredo. Com a intensa luta Pelos emPrést-iffJOS externos. várias 

empresas que haviam r-ecorrido aos empréstimos-ponte MF-30 

conseguiram saldá-los Por se recusarem .a pagar comissaes extras ou por 

' serem pr-eterídá's pelos bancos credorê:s. Estes acontecímentos fizeram com 

que o •relendfng• �~� r-eemprést-imo 

da dívida extel"'na fosse um 

dos l"'ecur-sos da fase 1 e li da �r�e�n�e�g�o�c�i�a�ç�~�o� 

dos pontos cent!"'ais na discussgo da fase 

ni<140>. Urna segunda fonte de pressSo expansionista referia-se aos 

encargos dos dep6sltos em moeda es.tr.angeira no Banco Central. O terceiro 

grande veículo de pressâo expansi-onista foi o saque de depósitos 

registrados em moeda estrangeira e'fetuados através da Resoluç:io rr'l 430 e 

�v�i�<�a�~� Resoluo;:;io rP 63. Com boa ::o;:Qgur.;mça quanto �~� p.arid.;a.d.a . -cambial a a 

elevadíssima taxa de Juro �i�n�t�e�r�n�a�~� a melhor opção para capital de giro 
passou a ser a �c�a�p�t�.�a�ç�;�~�o� de repasses de recursos externos da 63. Em �j�u�l�h�o�~� 

os saques destes depósitos em dólares no Banco Central Chegaram a um 

montante cerca de 70?. superior à variaçâo da base monetária. O Banco 
Centr-al enxugava esta nova liquidez: com �c�o�l�o�c�a�ç�~�o� de mais títulos,. forçando 

ainda mais os juros e incentivando novos ·saques. O controle 

< 139 ) �l�d�.�.�e�.�m�~� �i�b�i�d�e�,�"�"�'�i�\�~� p. 38. 

( 140 ) A �:�s�o�:�t�t�u�a�ç�~�o� era t.l3o gravQ qua .<itr.mvês: do Avis:o n'l 591 da 3 de maio 
óe �1�9�'�8�5�~� a SEPLAN estabeleceu que os crédítos externos através da 

l.ei rfl 4131 só poderiam 
programados para o ano. 
Meco;ªntiL S::So Paulo, 8 de 
relending. Gazeta Mercantil. 

ser captados no montante de gastos 
CORTES nos créditos externos. Gazeta 
julho de 1985. GOVERNO muda regras do 

�S�~�o� �P�a�u�l�o�~� 22 de julho de 1985. 
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�m�o�n�e�t�á�r�i�o�~� numa situaç:ão �d�e�s�t�a�s�~� era absolutamente inviável < 141 ) 

Ao final de �a�g�o�s�t�o�~� sitiados por todos estes pr-oblemas Dornells:s e 

Lembruger caíram, sem conseguir implementar a política de contenç:go que 

advogavam. Em �v�e�r�d�a�d�e�~� tal política colocava-se contra o moyimento real da 
economia. que agora crescia imPulsionada Pelo aumento da massa salariaL e 
c:ared.a de raz.:ão de �s�e�r�~� Oado que o superávit comercial garantia a 
estabilidade do .. front"' externo. Afrontava tac11bêm. os agentes econômicos 

qu.e c11al safam de ,_.ma recess:êío de três anos. Além �d�i�s�s�o�~� seria Íii'!PO:Ssível 

sustentar uma política r-ecessiva num qu.adro onde um governo carente de 

legftiroidade buscava ampliar seu leque de apoío e diferenciar-se da Velha 

República. 

' 
A posse de Dilson Funaro no Ministério da Fazenda e Fernâo Bracher

no :Banco Ce-ntral- marcou a �u�n�i�f�i�c�a�ç�~�o� da área econômica em torno de idéías 

semelhantes às defendidas. desde março,. pela SEPLAH. A concepçgo que 

P.asso'..t a comandar a política econômica tinha uma �v�i�s�~�o� sobr-e: a taxa de 

Juros bastante: diferente da anteríor. Julgava que havia um bom espaço Para 

reduzir as taxas. sem que isto fosse Prejudicial à rolagem e coloc.aç:io 
adicional de títulos públicos ou que fosse uma medida •artificial•. Isto foi 

comprovado. na Prática. logo no p-rimeiro leilão de títulos da nova 

�a�d�m�i�n�i�s�t�r�a�ç�~�o�.� com queda da remuneraç:ão das ORTH de 2:1,5?. para 16,5?. além 

da �c�o�r�r�e�;�;�~�o� monetária. Outr-o elemento crucial da nova polftica foi a 

mudança da fórmula de �c�o�r�-�r�-�e�c�;�~�o� monetária. A �R�e�s�o�l�u�ç�~�o� �~� 1047 �~� de 29 de 

agosto. instituiu que a indexaçao passasse a -se dar- com base no ISP do 

mesmo mês. I:s:t·o colocou fim aos enormes problemas causados Pela 
sistemática anterior. A Política par-a o "overnight• foi definida com a fixa;;So 
da taxas líquida do �I�R�~� ao mesmo nível da. remuneração da caderneta de 

Poupança. logrando estancar a- sangria de recursos que o Sistema Financeiro 

da Habita<;:So vinha sof'rendo ( 142 ) 

( 141 ) �A�U�T�O�R�I�D�~�D�E� Monetária está numa �a�r�m�a�d�i�l�h�a�~� diz corretor. Folha .d.e. 
.sAQ Paulo. S3o Paulo, 13 de julho de 1985. �C�A�R�N�E�I�R�O�~� R. &. �M�I�R�A�N�D�A�~� 

J.C. "Os Marcos Gerais da Política Econômica"_ In= CARHEIRO <or-g.} 
E'olít1c.a Ec:aoOmjcp _.â.a �~� R.eeública. Rio de Janeiro,. Paz e �T�e�r�r�a�~� 

1986, p. 7 a <!6. 

( 142 ) SECRETARIA DE ECONOMIA E PLANEJAMENTO-S? • .Boletím ..d.e. Cpn iuntuca 

EcooOmica. nA lS, �S�~�o� Paulo, �~�.�õ�~�~�t�-�e�m�b�r�o�,� �1�9�S�5�~� p. 45-47. CMH doacide 
alterar o cálculo da correç"ão monetária, Folha .de. �~� Paula. S:§o 
Paulo,. 30 de agosto de 1385. 
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Tamoém foram Promovidas modificações no que tange às contas do 

setor exter-no. que tanto vinham pressionando a política monetária. Com 

rQfer-QntQs a �o�p�e�r�-�a�~�6�e�s� de repas•a de cr-édito axtQrno pela �R�e�$�o�l�u�~�~�o� �~� 63, 

<l!r..tmentou-se o pr-azo entre o Pedido de liberaç:ão e a disponibilidade dos 

recursos e acabou a possibilidade de pré:-fixa-;'ão da c:orreo:;l!o cambial (143) 

Entretanto_. o mais eficiente meio de sustar- o saque excessivo que vinha 

ocorrendo foi a pr-6pr·ia modificaçâo da fórmula de cor-reçâo monetár-ia e 

cambial. 
Mudanças 

dos 

que 
juros internos. 

diz r-esPeito ao 
"r-e1ending". 

que Passou a ser- igual ao IGP e a queda 

substanciais taftlb.ém foram oper-ados no 

A:s �a�u�t�o�r�i�d�a�d�e�s�~�·� Pressionadas pelos bancos �i�n�t�e�r�n�a�c�i�o�n�a�i�s�~� 

de recursos da fase U. conce-deram pr-orrogao:;âo do prazo para emPréstimos 

até 17 de fevereiro de 1986. �C�o�n�t�u�d�o�~� a par-tir- de I-2 de �o�u�t�u�b�r�o�~� somente o 

setor- p-rivado teria acesso a estes �r�e�c�u�r�s�o�s�~� para obstaculizar o pagamento 

de comissa:es �i�l�e�-�g�a�i�s�~� por parte de entidades do setor- público, aos bancos. A 

rolagem das dívidas do setor:- público ficou por conta do Banco do BrasiL 

através do Aviso MF-30. Com o objetivo de evítar problemas para a �g�e�s�t�~�o� 

�m�o�n�e�t�á�r�i�a�~� foi estabeleddo o te-to de IJS$ 100 milh8es mensais para 9 saque 

destes recursos ( 144 ) Ap-esar destes �a�c�e�r�t�o�s�~� os problemas do mercado 

f"!nanceiro .. no restante do �a�n�o�~� o:êio foram poucos. Uma prolongada greve dos 

�b�a�n�c�á�r�-�i�o�s�~� .a rolagem de grande quantidade de títulos que vendam no último 

�q�u�a�d�r�l�m�e�:�s�:�t�r�e�~� a liquídaç.ão do �C�o�m�i�n�d�~� do Auxiliar e do �M�.�a�i�s�o�n�a�v�e�-�~� as 

espectatívas sobre o recrudescimento da �i�n�f�l�.�a�ç�~�o� em novembro e a troca de 

indexador- foram os principais elementos in:st.abilizador-es. �H�o�t�e�-�s�e�~� �t�a�m�b�é�m�~� 

�q�u�e�-�~� em �s�e�t�e�m�b�r�o�~� �f�i�n�a�l�m�e�n�t�e�~� ganhou equacionamento o problema das dí...,idas 

vencid.as da Huclebrás e da Siderbrás Junto às inst .... itui.;:8es �f�i�n�a�n�c�e�i�r�a�s�~� 

referentes a oper-a.;:8es do FIHAME e a repasses através da Resolução �n�~� 63. 

( i43 ) O benefício fiscal de �i�s�e�n�ç�~�o� do Imposto de Renda Já havia acabado 
com o pacote fiscal de 4 de julho. MUDAM as normas de repasse de 

d6lares: pela Resoluo;:ao o'L 63. Gazeta Mercantil, S::io Paulo, 3 de 
outubro de 1985. 

( 144 ) J1S NORMAS para o reempréstimo dos recursos externos depositados 
no Banco Central. Gazeta Hercsmtil· sgo �P�a�u�l�o�~� 19 de setembro de 
19$15. B-C• Quar-entena para as Estatais. Gazeta Mercant-il. �S�~�o� �P�a�u�l�o�~� 

2:6 de agosto de lS'S:i. 
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O Banco do Brasil efetuou o pagamento de Cr$ 1,5 �t�r�i�l�h�~�o� em quatro 

parcelas a partir de outubro ( 145 > 

As mais 

relacionaram-se à 

importantes 
Política fiscal. 

medidas 

Ao lado 
adotadas ao final do ano .. 

da racionalização dos gastos. as 

au tor-td.ades econômicas buscaram a da capacidade de 

financiamento do estado. O Pacote Fiscal, consubstanciado na Lei n.D. 7450., 

aprovada em 23 de dezen1bro teve como objetivos �p�r�i�n�c�i�p�a�i�s�~� defender a 

ar-recadação do Imposto de ·Renda e do IPI frente ao processo inflacionár"io .. 

deslocar a base tributár"fa do ImPosto de Renda para as altas rendas 
pessoais_. o grande capital e o mercado financeiro e criar condiç:aes 

favor-áveis ao crescimento do investimento e punitivas �~� atívidade 

esoeculativa ( . 146 ) Além �d�i�s�t�o�~� a ' reforma tPibutária de emer-gência# 

consubstanciada . na Emenda Constitucional n-0- 27 # de 29 de �n�o�v�e�m�b�r�o�~� 

realizado sob forte pressâo de estados e �m�u�n�i�c�f�p�i�o�s�~� serviu para �r�-�e�c�o�m�P�o�r�~� 

em Parte. as condlçeíes financeiras destes poder-es. Deve-se destacar que a 

receita �t�r�i�b�u�t�á�r�i�a�~� no ano de 19851 exper-i111entou crescimento real de �1�7�,�5�~� 

com su.bstandal �e�l�e�v�a�o�;�.�:�~�o� do ImPosto de Renda e �~�r�-�a�n�d�e� �c�o�l�.�a�b�o�r�-�.�a�~�;�â�o� do IPL 
agora revigorado com o crescimento da atividade econômica e a �e�x�t�i�n�-�ç�~�o� do 

crédit.o-pr@:mio ao5 exportadores ( 147 ) 

( 145 ) ARMANDO esquema 
Paulo, 2:6 de 

para pagamento da dívida. �G�a�z�P�~�t�a� Meccant.il. �S�~�o� 

JUnho de 198:5. SECRETARIA DE ECONOMIA E 

PLAHE.JAMENTO-SP,.. 'Rolêhim �~� Coo.iu.nt.ur.a EcooOmicg, n1J. lS, �S�~�o� Paulo, 
setembro1 1985, P. 48. 

( 146 ) OLIVEIRA, F.A. 
República•. In: 

�~� BIASOTO 
CARNEIRO, R. 

•As Finanças Públicas 
tit .• p. 141-175. 

·da Hova 

( 147 ) BANCO CENTRAL DO BRASIL Iofocmatiun Mensal, B-r-as{lia .. Janeiro, 1986 .. 
p. 5-6. 
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Com respeíto à atividade �e�c�o�n�ô�m�i�c�a�~� 1985 foi palco de uma mudança 

qualitativa na forma de crescimento. Depois da reduçâo do impulso expansivo 
das �e�x�p�o�r�t�a�;�;�8�e�s�~� no início do �a�n�o�~� o crescimento ganhou. novo fôlego a partir 

de meados do ano. ímpulsionado pela expansâo da massa salarial. pela 

�t�r�.�a�n�s�f�o�r�m�a�ç�~�o� em consumo dos saques da caderneta de �p�o�u�p�a�n�ç�a�~� no 

momento em que esta aplica.;âo era corrigida abaixo da inflaçâo. e pela 

descompress-ão dos gastos públicos ( 148 )_ Fr.i:s:e-se que a �r�e�c�u�p�e�r�a�.�c�;�~�o� não 

afetoú o saldo comerciaL que se manteve em US$ 12:.5 �b�i�l�h�8�e�s�~� tendo sido a 

queda de 5?. nas exportai;ses compensada pela queda das importaç3es <149) 

O fato desabonador foi a mudança do Patamar inflacionário que. ao final do 
ano, alcançou o nível de 15?. fflensaís. Isto se �d�e�l�,�l�'�e�u�~� em grande p.art'e, ao 
choque de oferta agrícola e a movimentos especulativos favorecídos pela 

quebra da safra e pela debilidade da política de estoques reguladores <150)_ 

Dominada a questgo �e�x�t�e�r�n�a�~� .através dos superávits.. e retomado o 
cr-escimento. a infl.açâo encabeçava a lista de Problemas econômicos. 

< 148 ) �S�U�Z�I�G�A�N�~� W. •A Indústria Brasileira em 
Polftlca". In• �C�A�R�N�E�I�R�O�~� R. <org.), !lP clt .. p. 

o Desempenho e 

( 149 ). �S�O�U�Z�A�~� F.E.P ... Desempenho e Perspectivas do Balanço de Pagamentos: 
1985/86". In< CARNEIRO .. R. <org.), .Qp cjt .• p. 2:37-Z:!i'S. 

< 150 ) BUÃIHAIH.. Ã.M. & SOUZA F.tl.,. H.M. "A Tr.;.jet.6ria Rec-ente da Agricultura• 
da �R�e�c�e�s�s�~�o� à Recuperac;;<ão'". In; CARHEIRO .. R. <org.), .Qp cit . p. 63-98. 



164 

3- Conclusões 

A restriçâo externa foi.. sem �d�ú�v�i�d�a�~� o elemento que marcou a 
economia brasileira na primeira metade da década de oitenta. Neste �p�e�r�í�o�d�o�~� 

o País experimentou um forte Processo recessiYo e conheceu 
vulnef'abilidade externa ocasionada pelo �p�a�d�r�~�o� de crescimento da década 
anterior. O ajustamento à nova �s�i�t�u�a�ç�~�o� extePna foi traumático,.. m.as 
possibilitou a �g�e�r�a�~�g�o� de expressivos superãvits comerciais e da retomada do 

crescimento. A ínstabilídade atravessada Pelo mercado �f�i�n�a�n�c�e�i�r�o�~� as 

incertezas quanto ao �c�t�a�m�b�i�o�~� a escalada inflacionária. os problemas da dívida 

Pública e da �g�e�s�t�~�o� monetária e a fragilidade financeira do estado 
perduraram por todo o período,. e ainda �h�o�j�e�~� assolam o ?aí:s:. O �p�a�d�r�~�o� de 

financiamento d.a economia foi rompido com as descontínuidades cambiais e a 

crise do sistema de crédito internacional. 

Desde meados de 1980 a �1�9�8�5�~� o conteúdo geral da política 
econômica foi sempre recessivo. Após o insucesso do experimento heterodoxo 

de Delfim �N�e�t�t�o�~� a economia brasileira foi obrigada a realizar um 

"aJustamento voluntário" às novas condiç8es externas. A �r�e�s�t�r�j�ç�~�o� monetária 
e creditícia. Juntamente com a elevação dos Juros propiciou uma forte 

queda do produto �i�n�t�e�r�n�o�~� em 198L e .o estancamento da queda de reservas 
mediante o incremento do endividamento externo. No ano �s�e�g�u�i�n�t�e�~� a política 

econômica mostra:u -se V.ffi POUCO menos �c�o�n�t�r�a�c�i�o�r�i�i�s�t�a�~� respeitando o 
calendário eleitoral. o que implícou lígeir-o crescímento. A crise do sistema 

fin-anceiro internacion-al r-ompeu. �e�n�t�r�e�t�a�n�t�o�~� o frágil equilíbrio dos fluxos 
financeiros externos que se. havia conseguido. A crise do padr2io de 
financiamento externo da economia brasileir-a. que vinha em marcha acelerada 

desde �1�9�7�9�~� já era absolutamente �e�x�p�l�í�c�i�t�a�~� 

A partir do final de 1982. a economia brasíleira foi levada a 

promover o 

supervisionado 

apr-ofundamento do �a�j�u�s�t�a�m�e�n�t�o�~� agora compulsório e 

pelo FML A política econômica passou a ter como objetivo 

central a geraç.âo de significativos superá>.Jits comerciais. para compensar a 

parcela de juros nâo refinanciada pelos banqueiros internacionais. Aos olhos 

do Fundo1 a diretriz básica da política econômica deveria ser a reduç3o da 
absorç:!io interna. O aJustamento interno propiciaria o equilíbrio externo. 
Neste �s�e�n�t�i�d�o�~� a diminuiç:lo do consumo �i�n�t�e�r�n�o�~� especialmente através da 
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�c�o�n�t�e�n�ç�~�o� dos salários e do déficit público. seria cruciaL 

Apesar do comprometimento das aUtoridades brasileiras com metas 

e critérios de �d�e�s�e�m�p�e�n�h�o�~� constantes das cartas de ínteno;Ses. parece que 

elas acredttavam na flexibilidade da �a�v�a�l�i�a�~�â�o� do Fundo. A �m�a�x�i�d�e�s�v�a�l�o�r�-�i�z�a�ç�:�~�o� 

e o processo !"'ecessívo. entretanto.. �n�~�o� satisfizeram ao FMI. O 

descumprimento das metas acer-tadas para o Primeiro trimestre do Programa 

de aJt.+stamento foi punido com a �s�u�s�p�e�n�s�~�o� doS desembolsos dos créditos do 

próprio organismo e do sistema bancário pr-ívado. Só a partir daí. as metas e 

os critérios passaram a ser discutidos de forma séria. Ao lado dísto. o 

Fundo exigiu medidas concretas que comprovassem a �d�i�s�p�o�s�i�ç�~�o� brasileil"'a 

para com o ajustamento. A nova lei salarial. a restriç"3o creditfc:ia ao setor 
pô.blico e .a eliminac;âo de subsídíos e créditos subsidiados s6 podem sér

entendidas neste quadro de crescente submissâo .ao FMI. 

Embora todo o período tenha sido 

�c�o�n�t�r�-�a�c�i�o�n�i�s�t�a�s�~� pode-se dizer que entre meados de 

econômica atra\Jes:sou o seu momento de 

marcado por Políticas 

1983 e de 1984 a poHttca 
máxímo alinhamento às 

deter-minaç8es do Fundo. Hesta época_. o setor Público foi fortemente 

controlado - at.rayés da Resoluç::io n!l. 831 e da atua<;!ilo do COMOR - e os 

salários: experiment..;u"am dura restriç::lio_. consubstanciada no Decr-et-o-lei n2-
2065. Hote-se que.. no inkio de 1984_. tentou-se opef'ar um choque 

monetário-fiscal Para reverter o qu.i:\dr-o �i�n�f�l�a�c�i�o�n�á�r�-�i�o�~� mas ·Problemas no 
mercado financeiro e no •open.-market .. inviabilizaram-no. 

A partir- do segundo semestre de 1984 # iniciou -se uma etapa de 

afrouxarnento da política econômica. Amparada pelo equacionamento da �p�o�s�í�ç�~�o� 

�e�x�t�e�r�n�a�~� através dos: s:uperávits �c�o�m�e�r�c�i�a�i�s�~� a política fiscal mostrou-se 

m-ais permiss:iv.ai1 inclusive em função da aceleraç:go de obras a-9 final do 
Governo Fis;ueif'edo. A política salar-íal também acabou bur-lada na �p�r�á�t�i�c�a�~� 

dado o avanço da recuper-açâo econômica. Mesmo o compromisso com as metas 
acertadas com o FMI foi completamente esquecido. 

O início da Nova RePública n:§o f oi caracterizado Por um noyo 

enfoque das questtses econômicas. A f acçâo hegemOníca da equipe ecoflOmicas 
comandada por- Fr-ancisco Dornelles, partiu da pre'missa de que a política 

imPlementada pela administr-ac;âo anterior nâo fora suficientemente or"todoxa. 
A rfgídez monetária e fiscal seria, agora, efetivamente realizada. De outro 
lado ... os acordos com o FMI seriam prosseguidos. apenas com nova a diretriz 
de que os compromissos fossem factíveis. No �e�n�t�a�n�t�o�~� tal política ia contra 
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o mov1mento real da economia. Dornelles �n�~�o� conseguíu realizar uma política 
monetária suficientemente contr.ac1onfsta e, muito �m�e�n�o�s�~� conter o déficit 

público e os gastos das estatais. Colheu, aPenas uma grave cf"'ise na �g�e�s�t�~�o� 

da d(vtd.a pública. 

Como se pode notar, a questâo do déficit público teve papel de 

grande relevància nas Políticas de aJustamento da economia brasileira. O 
déficit_ foi sempre culpado pelos insucessos da política econômica, of"a por 
promover o desequilíbrio externo. ora Por descontrolar a poHtica monetária 
ou forçar a �e�l�e�v�a�c�;�~�o� das taxas de Juros. No entanto. a política �e�c�o�n�ô�m�i�c�a�~� 

operada semPre no curtíssimo prazo, n§:o deu conta de equacionar a �r�e�l�a�ç�~�o� 

do déficit público com o endivídamento externo e com a �q�u�.�e�s�t�~�o� da dívida 
p(tblica e da �g�e�s�t�~�o� monetária. Tratar �d�i�s�t�o�~� ou seja. da crise do padrâo de 
financiamento do setor- público, especialmente em sua f .ace externa, é o 
objetivo do caPítulo que se segue. 



�n "�v�~�D�A� EXTERNA E �D�g�Y�~�C�~�T� DO SETOR 
�P�ú�:�&�L�~�C�O� 

• 
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O objetivo cent.r-.al deste capi'tulo é discutir- a �r�e�l�a�ç�~�o� entre .a 
�e�-�s�t�a�t�i�z�a�ç�~�o� d.a dfvida externa e o des-equilíbrio financeiro que assola o setor
Público nos .anos oitenta. Par.a tanto, �r�e�a�l�i�z�a�r�-�s�e�-�á�~� pr-imeiramente, um.a 

análise da �r�e�n�e�g�o�c�í�a�ç�~�o� da dívida exter-n.a e do refinanciamento das unidades 

mJCr-oecortómicas neste novo contexto. Atençgo esPecial será dada aos 
mec.an:ismos que acabaram tr-.ansfor-mar.do o Banco Centr-al no principal 

depositárío dos recursos externos e à r-estr-iç$ó creditlcia interna ao s:eto["' 
Público. que Jogou :sobre as: f:lutoridades Monetárias grande Parte do ónus do 

refinanciamento de entidades: públicas: fn.adimplentes. Em segundo lu!;lar-. será 

analisado o crescimento do passivo externo ao setor público. em especial do 

Banc:o Centr-.al e dos grandes grupos es:t.atais. Por fim .. ser-á realizada um.a 

tentativa de mensur-.a.:;ão do impacto dos encargos externos: sobr-e o déficit 

póblico - em suas diferentes- �~�e�r�-�s�.�a�e�s� .. as finanças: das empr-ésas es:t.at..ais e 
a dívida pública. 

3. 1. Renegocia ça:o Iixu>:rna e Tomadores Inte:rnÓS 

O Pr-ocesso de renegociaçâo da dívida exter-na, imposto pelos 

credores em 198:2, trouxe significativas alt.er-asa:e.s no que toca .ao movimento 

inter-no de cr-éditos de Of"igem externa. Exemplo singular disto é que .a 
concretiz.a;;:âo de contf".atos de empr-éstimo entre agentes inter-nos e bancos 

irrter-n..acionais foi. desde 1983. muito inferior- aos recur-sos �d�i�s�p�o�n�í�v�e�i�s�~� que 

eram os cr-éditos r-enegociados nos termos dos Projetos l e 2 das f.as:e:s 1 e 

H da renegociaç:go externa. Note-se que �n�~�o� mais se tr-atava do esquema 

usado desde finais da década de setenta. onde o Banco Centr-al acabava 
sendo o tomador- efetivo dos r-ecur-sos: através dos: dep6sitos registrados em 

moeda estrangeir-a. Ha nova forma, os créditos n:ío eram assumidos 

formalmente por agentes internos, mas ficavam depositados no Banco Central 

à esPer-a de tomadores finais. Sem dúvida.. esta nova maneira de 

r-e:spons:abilizaç:go do Banco Centr-al pelo endividamento externo teve grande 

r"el.açâo com o desenho ger-al da �r�e�n�e�g�o�c�i�a�ç�~�o� da dívida externa. 

Os 
limitaram-se 
externos do 

acordos de refinanciamento da díyida externa brasileira 

aos números do Balanço de Pagamentos .. ou �s�e�J�a�~� aos débitos 

País: como um todo.. enquanto os contr-atos individuais de 
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empréstimo continuaram em YÍ9Df'. Os proJetos: 1 e 2 da �r�-�e�n�e�g�o�c�i�.�a�.�.�:�;�;�~�o� tomar-am 

por base o valor global das amor-tizaçaes junto a bancos �p�r�i�v�a�d�o�s�~� a vencer 

no �a�n�o�~� além de uma p.arcel.a dos jur-os que o superávit comercial planeJado 

�n�~�o� conseguiria �c�o�b�r�-�i�r�.�~� Os contratos individuais nâo foram objeto de nenhutTl 

tipo de r-evisâo ou refin.andamento. P.e:rm.anecer.am intocados. em todos os 

seus termos:. Isto quer dizer �q�u�e�~� do mesmo modo que antes d.a cr-iSe 

cambial. qualquer agente endividado Jr ... mto a credores externos tinha que 

honr-ar seus pagamentos de principal. jur-os e outros encargos: nos mesmos 

pr·.azos do contr-ato origin.al. 
caracter-izou-se, portanto, por uma 

A �r�e�n�e�g�O�c�i�a�ç�~�o� 

ruptura entre o 
e .a r-oLagem dos contratos individuais de empréstimo. 

da dívida externa 
r-efinanciamento do P.aís 

E ínteress.ante notar qu-e1 no caso dos contr-atos individuais 

r-eproduziu-se o false.amento das oper-ao;e;es de mercados como ocor-refu 

quanto à pr-ópr-i.a renegociaçâo. Nesta dlt.ima. for-am evitad-as formas como a 

�c�:�a�p�i�t�.�a�l�i�z�.�a�ç�~�o� dos Juros ou o reescalonamento dos: Pagamentos. Ao �c�o�n�t�r�-�á�r�i�o�~� 

bvscou-se manter a .aParência de: ctue o mercado ccontinuav.a oPerando. 

mediante a :s:i:s:temátic.a de conceder novos c:rédítos contr-a o vencimento dos 

antigos ( 1 >. Algo semelhante ocorreu aos contratos de empréstimo entre 

bancos internacionais e tomadores finais internos. Estes: contr-atos 
continuaram em vigor, assim como a negociação de recur-sos par-a sua 

r"ol.a-gem continuou a dePender de negocia;;5es entre o tomador interno dos 
recursos e o banco credor externo. Portanto, nesta 6rbita mantinham-se, em 

�p�r�i�n�c�f�p�i�o�~� os mecanismos tradicionais de funcionamento do mercado ( 2: ) 

Como visto no Capítulo I. as: fases 1 e II da r-enegociação da dívida 
externa Junto aos bancos privados internaciconais: deram origem a quatro 
�p�r�o�j�e�t�o�s�:�~� por- onde foram canalizados os recursos creditícios. Os projetos 3 

e 4 diziam resPeito .aos créditos comer-ciais e inte:rbancâríos de curto pr.a-zo. 
�I�n�t�e�r�e�s�s�a�m�-�n�o�s�~� aqui. entretanto, os projetos: 1 e 2, que se r-eferi.am aos 

crédítos: de mais de 360 dfas. O Primeiro dele-s atinh.a--se- aos recursos novos 
que ingressariam para cobrir p.ar-te dos juros: a vencer. Já o segundo, 

disciPlinava o refinanciamento das amortiz.ac;;:a:es:. 

< 1 ) Ver- Capítulo I e lANSONL 
�J�a�n�e�í�r�o�~� José Olympio, 1985, P. 

C.ll. 
45 

fl Crise 
a 52. 

I! e s:eovolyjroe nto, Rio de 

( 2 ) BC REGULA acesso ao Jumbo. Sazeta MPccantU. Sâo P.au.lo, 27 de abril 
de 1984. AS NORMAS para o reempréstimo de recursos externos 
depositados no BC. pazet.a Mercantil sâo PaU:lo, 19 de setembro de 
1985. COMO usar" os recursos depo:sítados no :SC. Gazeta Mercantil. S:!lo 
Paulo. 23 de maio de 1983. 
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Atr-.ao..,Qi; da R.;.:S>olu;;So n.l2 9.13.- a- d;o1r Ci!'cl.-rQ:s;; dQ rrll. 769 .;. �7�7�0�~� 

todas de 6 de abril de 1'933, o Banco Central r-egulamentou a �u�t�i�l�i�z�.�a�ç�~�o� 

lnter·n.a dos recursos contratado:; .atr-avés dos projetos 1 e 2 da Fase I da 

�r�e�r�:�e�:�:�;�.�o�c�i�.�a�ç�~�o� da dívida. O texto era bastante clar-o, no seu primeir-o �i�t�e�m�~� ''os 
recí...•.rs:os r-el.ativos: a empf"éstimos externos, desembolsados por ins:tituíç5e:s 

fínancelras e ingressados no País sem a simultànea vinculação a mutu-ár-ios 

previamente identificados. �s�e�r�~�o� mantidos em depósitos: em contas abertas 
pelo Banco Centr-al em nome dos respectivos credores e nas mesmas moedas 

ingressadas:". No segundo �i�t�e�m�~� afirmava-se que as Parcelas do principal das 
obríga.;e;e:.s fin.anceir-.as com vencimentos em �1�9�8�3�~� baseadas em operaç8e:s com 

lnstituiçe>es financeir-as do exter-ior-.. e- de mais de 360 días, deveriam ser 

obJeto de deP6sito em corrt.as:: em moeda �e�s�t�r�a�n�g�e�i�r�a�~� em nome de bancos 

credores externos. assim que o mutuário reçolhesse a contr.a-p.ar-tida em 
moeda nacional de suas obrigações externas\ ao Banco CentraL Estavam 

excluídos desta sistemátic-a: os bônus de colocaçâo pública no mercado 

intePnacional. o-s "commercial paper-s• e obrig.açe>es: junto .a. ou garantidas 

por governos: ou er.tidades: gove:r-nament.ais. Os valores registrados nestas 

contas poderiam ser liberados. POr- seus titulares. para aplicaçe:es em 

oper·açSes de erYtPr'éstimo a tomadores finais internos. [mportante observar 

que nestes empr-éstimos a tomadores finais deveriam ser obedecidos encargos 
e prazos: mínimos de carência e �a�m�o�r�-�t�i�z�a�ç�:�~�o� idênticos aos negociados r.os 

projetos para a dívida glob.aL As oper.aç5es eram livres. Podendo ser os 

r-ecursos aplicados em empf""oâstiroos atr-avés d.a Lei n,2 413:1, rapasses: pela 

Resolus:io n2 63 ou financi•ment.o d& import.a'iS:-e:s, moes:mo .quG, no caso de 

refinanciamento de �a�m�o�r�t�i�z�a�ç�:�3�e�s�~� o cr·édito original tivesse sido de outro 

tipo. :Idêntica sistemática foi utilizada no tocante aos recursos de longo 

pr•.azo ingr-es:s:.ado:S nos termos da fase li da renswci.ac;;go. �~� �r�e�s�u�l�a�m�e�n�t�a�ç�~�o�~� 

rteste �c�.�a�s�o�~� foi fe:ita através d.a �R�e�s�o�l�u�;�;�:�~�o� nQ B99 e da::!i Circulares �~�s� 85.2 

e �8�5�3�~� todas de 29 de março de 19S4. 

Os r·ecurso:s do refinanciamento da dívida Junto .ao Clube de P.a!"'is 

t-ambém foram objeto deste tipo de procedimento. A Resolu.:;::ão rr!2 S90 

instituiu que �~�5�;�.�:� de tod.as .as dívidas junto a goyernos e entidades 

governamentais. ou garantidas por- �e�l�e�:�s�~� até o fir.al de 1984. deveriam ser 

depositadas em contas em moeda estr-angeira em 
�c�r�e�d�o�r�e�s�.�~� Aper.as os restantes 5i! seriam objeto de 

c.timbio e remessa ao exterior. 

nome dos respectivos 

fechamento efetivo de 

Por esta via, acabaram sendo cr-iados novos depósitos em moeda 
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estr·.:tngeira no passivo do Banco CentraL que ficaram conhecidos como 

"DeP6S:ítos de Projete>s". Ou seJ.a, cada banco credor passou .a dispor, no 

S.anco CentraL de um.a co-nta onde estavam depositados os recursos 
emprestados ao :BrasiL mas sem tomador final naquele momento. Note-se que 
esta �s�i�s�t�e�m�~�t�i�c�a� nâo ocorreu por- acaso. Muito pelo contr-ário, no telex 

em,.iado pelo Brasil a 1.114 bancos credores, logo após a reuni:ão de 20 de 
de:zembr-o de 1982, o esquema: já estava desenhado. No telex. que foi a 
primeir-a �c�o�m�u�n�i�c�a�-�;�~�o� sobre os projetos que compor-iam a renegociaç:go lia-se: 

"t::.oos os tomadores dDs setores Público e privado �p�a�g�a�r�<�~�o� as dívidas 
afetadas, no �v�e�n�c�i�m�e�n�t�o�~� ao :Banco Centr-.al no ·equivalente em cruzeiros 
dessa mesma dívida. O Banco Centr-al .abr-irá contas em favor- dos credores de 

taís dívidas o.a moed.a dos mesmos débitos Tais cont.as �s�e�r�~�o� obrigaçaes do 

Banco Centr·.al av.alizadas: pela República. O rnDntante das contas pode ser 

r-etir-ado de quando em quando somente para facilitar emPr-éstimos a 
' tomadores brasi-leiros do setor- Públíco e do setor privado coerentes com as 

política;,: económicas concordadas: ent.r-e a República e: o FMI• ( 3 ) Abriu-se 

assim, um campo de arbítrio aos cr·edores, na medida em que, se �n�~�o� 

desedassem, �n�~�o� reemPrestari.am os r-ecursos, deixando-os em depósito no 

Banco CentraL 

Em 
creditícios 

estatizaçâo 

verdade, 

externos 

da dívida 

esta nova sistemática de �i�n�t�e�r�n�a�l�i�z�.�a�ç�~�o� dos r-ecursos 

conduziu a um apr-ofundamento do pr-ocesso de 

.externa. Se dur-ante os anos setenta a:s novas 

C:-3pt.açse:s de- emprés:tifflO concentr-ar-am-se crescentemente nas entidades do 

setor- público. em especial nas empresas �e�s�t�a�t�a�i�s�~� nos anos oitenta foi o 
própr-io Banco Central que se viu cada vez mais envolvido no processo. Com o 

advento destes dePósitos, o Banco Centr-al Passou a ser- depositário de 

grande vo-lume de recursos$ tanto ingressos novos como refin.anci.amento.s de 

�a�m�o�r�t�.�i�z�a�ç�e�o�e�s�~� que eram recursos novos apenas do PDnto de vista formal. 

O crescente envolvimento do Banco Central no Processo de 

endividamento �r�i�~�o� era mais que o indicador de que o processo de est.atiza<;ão 

d.a dívida externa atingia seu ápice. A dívida deixara de ser r-elativa aos 

tomadores finais: para ser uma dívida do gover-no brasileiro par-a com os 

cr·edores. Neste' sentido., é inter-essante obs:er-v.ar- a mudança nos termos d.a 

garantia Prestada Pelo País. Em dezembro de 1982. na primeira �.�c�o�m�u�n�i�c�.�a�ç�~�o� 

aos bancqs internacionais sobre os: termos da �r�e�n�e�.�g�o�-�c�i�a�ç�~�o� comunicava-se 

( 3 ) O TELEX para 1.114 bancos:. 6ateta Mer=cantil. Sâo Paulo. 27 de dezembro 
de 1982. 
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que "tod-a a divida a f etad.a dos devedores do setor público .ainda nâo 

av.alizad.a pela República será garantida pela República" ( 4 )_ Sob a Pressão 

dos bancos os novos. reCLlrso:s, que ingressariam nos ter-mos do pr-oJeto 1. .a 

garantia existiria p.ara todo o empr-éstimo, ao setor- privado ou ao Público, 
como fica claro no seguinte tl"'echo do acordo firmado em fevereii"'O de 1983: 

"Pelo valor recebido. a Repd.blica Federativa do Brasil como Primeiro devedor 
e n.âo mer-amente como fiador garante bom Por aval absoluto, incondicional e 
irrevogavelmente o pagacnento devido e pontual do pr-incipal,. pr-êmio, se 

houver-, e Juros na Nota Pr·Ofllissória do Banco Centr-al do Br-asil na qual esta 

garantia incondicional é endossada de acordo com os termos 

estabelecidos"(5). 

�A�s�s�i�m�~� o gover-no bi--.asileir-o acabou por· �a�s�s�u�m�i�r�~� formalmente, a 
r-esponsabilidade direta pelo endividamento externo público e Privado. �J�~� 

desde o final dos anos seter.t.a o papel do gover-no br-asileiro na gestão do 

endhJid.amento vinha crescendo.. tanto pelo incentivo a agentes internos 

quanto pela �n�e�g�o�c�i�a�ç�~�o� dir-eta do Bartco Certtf'.al e de au torid.ades: econômicas 
com bancos credores. A ren.egoci.aç:go marcou a �c�u�l�m�i�n�à�~�,�c�i�.�a� deste processo. O 
governo brasileiro assumiu ..a condw;<§o das negociaçe:es com o bloco de 

bancos credores e passou a ser avalista formal dos recur-sos. De outf'o 
lado, o Banco CentraL abrindo contas em nome de bancos estrangeil"'oS 

�a�s�s�u�m�i�u�~� ele Pl"'ópr-io. a posíçâo do tomador- dos cr-éditos exter-nos. 

3. L L O �R�e�<�l�<�m�p�r�~�s�t�i�m�o� dos Recursos Externos CP.elending ") 

A �r�e�n�e�g�o�c�i�a�ç�~�o� da dívida externa deu cores completamente novas ao 
processo de endividamento exter-no de emPr-esas e outr-os agentes econômicos 

inter-nos. A partir de 1983, o volume de recursos externos disponíveis passou 
a ser- dado exçlusivamente pelo p-r-ocesso de �r�-�E�!�n�e�g�o�c�i�a�:�ç�~�o�.� Todos os 

potenciais tomador-es internos de recur-sos exter-nos passaram a se suJeitar 

( 4 ) .l.d.oJ:n, 

( 5 ) OS PRINCIP'AIS items do pr-oJeto L Gazeta Mercantil. �S�~�o� �P�'�a�u�l�o�~� 24 de 
fevereir-o de 1983. 
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ao limite de oferta dado pelos r-ecursos novos ingressantes através do 
pr·oJeto 11 d.as f.ase:s: I e II da �r�e�n�e�g�o�c�i�a�ç�â�o�~� e Pelo refinanciamento das 
amortíz.ar;5es: vincendas em c.ad.a .ano, nos termos do proJeto 2. Esta última 
fonte de crédito externo p,ass:.aiJa a ser disponível a medida em que os 

tomadores or-iginais dos recursos depositassem o contr.a-v.alor- em cr-uzeiros 

de suas obri-gaçees exter-n.as no Banco Centr-al. Configur·av.a-se a existência 

de um fundo rotativo de r-ecursos externos Para em>ré:stimo a tomador-es 

inter-nos dentro do Banco Centr-aL onde o Poder liber.atórío continuava com 

os bancos credor-es. 

Os agentes ínternos, 

crédito. �p�r�e�c�i�s�.�a�v�a�f�l�"�~�>� na falta de 

externos. Para ter acesso aos 

endividados junto a fontes externas de 

procedimentos eram semelh-antes 

r-ecursos próPrios. rolar- seus: comprDfl)issos 

recursos depositados no Banco Central, os 

aos vigente:s até 1982• a empresa que 

necessitasse de créditos ter·ia que negociar dir-etamente com os bancos 

cr-edores para q1.,.te estes liberassem os recur-sos em deP6síto no :Banco 

CentraL Como o setor Público é que m.ais necessitava de recur-sos .. devido ao 

endivíd.amento pr·etérito e à restric;âo .ao cr-édito Inter-no. ficou acertado nas 

neg_oci.aç;:ses: que o Banco Central envi.a!""ia listas trimestrais aos: bancos. nas 

quais constarí::sm as entidades Públ.icas autor-izadas .a realizar captase:es 

externas e o:s: limites a que cada uma teri.a dir-eito. Os �b�.�a�n�c�o�s�~� �e�n�t�r�·�e�t�a�n�t�o�~� 

teriam toda .a liber-dade para utíHzar- seus recursos conforme seus 
interesses e limites de concentr-ao;âo por tomadores individuais. Es:t.a 

sistemâtica ficou cor1hecid.a por 11relending• �~� no sef"ltido de que a negoclaçâo 

entre um tomador- final interno e um -banco cr-edor nâo envolvia a entrada 

de divisas < 6 ) Ao contrário, na nova fase, tratava-se do reempr-éstimo de 

créditos que j.á est-avam no País. no Banco Centr-aL mais especificamente. 

tiote-se �q�u�e�~� um.a r-enegociaçâo que contemplasse também a rolagem dos 

contr-.at-os individualizados �n�~�o� daria espa-;o ao surgimento do "re:lending•. 

( 6 ) :BC RELACIONA as estatais que participam do Jumbo. fi Fst.adn da Slo 
Paulç, S:io �P�a�u�l�o�~� 8 de mar-;;o de l9B3. BANCOS guerem liberdade para 
fof'necêr- recur-sos_ Baze·-t,a t1ercao.ill. Sgjo �P�a�u�l�o�~� 15 de março de 19B3. 
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Ho entanto, prevaleceu .a sistemátic.a do "r-elending", d.ando, or-igem à 

cobrança de recípr-ocidade:s e comiss8e:s extr-as por- parte dos bancos 

credores. Fr-ente �~� necessidade de rec:u!"sos de empr-esas estatais e da 

adnurns:traçgo dir-eta de estados e municípios, diversos bancos estr.:mgeir-os 

pass.aram a cobrar, .aos interessados em novos cr-éditos exter-nos, cornissaes 

em �c�r�u�z�e�i�r�o�s�~� além daquelas já especificadas nos projetos da renegociaçgo 

da dívida. Estas comisse;es vari.av.am entre �0�~�2�5�?�.� e 8?. .. dePendendo do tomador 

final e das opor-tunidades de neg6cios secundários POr'- ele proPíci.adas. 

Embora emPresas privadas. em má situação financeira. também tenh.am sido 

obrigadas a pagar tais comiss:6es .. foi o set.or público o maior prejudicado(?). 

As entidades públicas for.am par-ticularmente afetadas pela nova 

sistemática 
negocias:aes 

de capta;; go de 

junto aos bancos 

r-ecursos 
externos, 

externos. 
as entidades 

' 

Antes de 
públicas 

entabular 
tinham que 

pa:ss:ar po!" um • complic.ado tr-ámite burocf'.étic:o. com o obJetivo de obter o 

"-Bvíso de pr-ioridade., Junto à Secretaria do PlaneJamento. Somente de posse 
desta �a�u�t�o�r�í�z�a�r�;�:�~�o� governamental é que a entidade poder-ia passar ao 
�s�:�e�~�;�n�.�!�n�d�o� moro•;mto da busca de cré:díto exte!"no. a luta com outr-os 6rgãos e 
�e�n�~�:�p�r�e�s�.�a�s� públicas ou privadas, para ter acesso aos empr-éstimos dos: bancos 

que se di:s:Punhan'l .a sacar os recursos dePositados no Banco Central. Neste 
�l�e�i�l�~�o� é que ganhava corpo a cobrança de comiss.e:es: extras. Diga-se que. em 

algumas ocasíaes. o pr-6Pr-io descontrole da máquina gover-namental 

esta prática. Ho fin.al do Governo Figueiredo, por exemplo. .a 
facilitava 

ánsia de 
completar obras deu lugar .a uma super-emissão de •avisos de PT'íoridade". 

Isto- causou um gr.ande excesso de demanda por- cr-éditos externos. A 

escassez relativa de r-ecur-sos propiciou incidência ainda maior das comísse:es 

ilegais em 1985. tendo el.as: chegado a quase lOY. do valor do contr.ato legal,. 

em certos casos '( 8 '· 

( 7 ) BC deixará de pagar IR sobre remessas de Juros em julho. Gazeta 
M::rc;mtiL �S�~�o� Paulo, 8 de maio de 1984. 

( 8 ) Note-se que o Cc.nico incentivo aos bancos credores p.ara efetuar o 
reemprést.imo dos recursos ao setor público, seria a �o�b�t�e�n�s�~�o� dos 
recibos de pagament_o do Imposto de Renda que pode:m s:er 
descontados: do imposto devido no país: do banco cr"edor. No entanto o 
Banco Centr-al passou a for-necer estes recibos. Deste modo. muitos 
dos recursos passíveis de "relendlng• ficaram depositados no :B.anco 
Central até que este se tornasse o tomador- fin.al do Cf'"édít.o, o que 
se daria em meados do ano posterior- ao de �c�e�s�s�~�o� dos empréstimos. 
TAXA extr-a var-ia de 0.3i:: a 3?. a:o ano .. Gazpt.a Mercantil. �S�~�o� Paulo, 13 
de abril de 1983. :BAHCOS estf"angeiros cobram taxa extra para 
fornecer r-ecursos. Gazeta Meccaotjl. 12 de abr-il de 19S3. 



175 

Sendo as entidades públicas .as tomadoras em pior- situa<igjo. 

ab-ateu-se: sobr-e elas .a m.a1s: pesada par-te das distor-çee:s causadas peLa 

sistem<!':!tica do •r-eh:nding''. Sofrer.am, especialmente, as empr-esas e �6�r�g�~�o�s� da 

�a�d�!�f�l�i�n�1�s�:�t�r�a�ç�~�o� em �p�o�:�s�i�ç�~�o� de caixa maís fr.ágil e, por-tanto, em piores 
condi.;aes de bar-sanha JLtnto ao cr-edor externo. A própria forma de 
p;.,gamento das comis:s.e:es extr-as acabava problematizando ainda m.ais: as 

ativíd.:.des de cada entidade pública. Como �n�~�o� ser-ia possível declarar o 
Pa!l.1amento de tais comlssees. o Pr-ocedimento �S�õ�~�e�r�.�a�l�m�e�r�"�~�t�e� utilizado envolvia o 

adi.:mt.amento do paçam.emto da �c�o�r�n�i�s�:�s�~�o� Por IJ.ma empreiteira ou fornecedor, 
Esta .antecip.aç:âo ser-ia r-eembols.ada mediante a sobr-e-valorização de obras 

contr-.at.adas ou equipamentos adquir-idos pela entidade pública. logicamente. a 

comissão acabava entrando na contabilidade como investimento < 9 ) Deste 

modo, em �f�u�n�ç�~�o� do peso dos contratos de �e�m�p�r�é�s�t�i�m�o�~� os dados sobre 

investimento público. no período. devem envolver certa �s�u�.�p�e�r�e�s�:�t�i�m�a�ç�~�o�.� 

A quest:§o do "relending• ganhou tanto destaque, em 1985, que 

passou a ser um dos principais pontos de díscussgo na renesocí.açâo d.a 

�d�í�~�}�\�d�a� externa. Embora tivesse havido grande pr·essâo para que o 9overno 

or.asileiro permitisse que o refinanciamento das amortizações: vencidas: em 

1985 fosse também passível da sistemática do �"�r�e�l�e�n�d�i�n�g "�~� .antes mesmo de 

qualquer acordo �e�x�t�e�r�n�o�~� isto n§o ocorr-eu ( 10 ) 
�A�l�~�m� • 

�C�.�;�;�.�r�t�-�~�-�c�i�r�c�u�l�a�r�- n.Q. 1280 do Banco CQnt.r.al Qstabelec:-eu1 Em 18 de setembr-o de 

1:985, novas regras para o reemprés:timo. O .acesso do setor público est.ava 

vedado, enquanto empresas priv.ada:s poderiam ter acesso .aos: recursos da 

fase II até 17 de fevereiro de 1986. Contudo. com o obJetivD de manter o 

copt.roie monetárío; foí estabelecido teto mensal de US.$ 100 -milh6e:S para o 

�s�a�~�u�e� de �r�e�c�u�r�s�o�~� 
( 11 ) 

( 9 ) SECRETáRIO diz que Pr-efeitura �n�~�o� paga �~�p�o�r� fora' a bancos. Eplba .J:b!. 
São Paulo. Sâo P.al.llo, 5 de julho de 1985. 

( iO ) CREDORES querem .a reaber-tura das oper-ac;e>es de relending. Gazeta 
tl.erc.antiL S:ão P.aulo1 21 de .agosto de 1985. 

( 11 ) A:s entidades �p�ú�b�l�i�c�a�s�~� dado o fim do "r_elendíng• passaram .a contar 
com o Aviso MF -30 para o refinand.amento de :suas dívidas. Uer AS 
NORMAS para o reemprést.imo de recursos depositados no BC. Gazeta 
Me-rcantil. S."§o �P�a�u�l�o�~� 19 de setembro de 1985. BC QUARENTENA: P-ara as 
est.ataí:S. Gaze+.a Mecc.ant.íl, sgo Paulo, 26 de agosto de: 1985. 
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3. L2. Setor Públíeo e Restri<;:l:o Creditícia 

o setor- público br-asileir-o sofreu o imPacto da cr-ise do 

endívid.amemto de forma muito semelharste ao PróPrio Paí:s, Aliás. �n�~�o� podería 

deixar de ser assim, de vez que as diver-sas: entidades públicas detinham em 

final de 1982, -quase �7�0�~� do estoque de dívida externa brasileira. A mesm.a 
restrição .ao p.adr"lio de financiamento que se antepunha à ecQnomia 

brasileira, passava a se colocar às empresas estatais e à �a�d�m�i�n�i�s�t�r�.�a�ç�~�o� 

direta. A se!"lsível queda da disponibilidade de recursos externos.,. para o 

r-efinanciamento dos Juros devidos pelo País, também signifiCaria um en.tr.ave 

à continLddade da �v�i�~�ê�:�n�c�i�a� do �p�.�a�d�r�~�o� de financiamento do setor público. que 

vinha d.ando grande lugar ao finiiinciament.o externo. A escassez de recursos 

de or-igem exte!"'na te!"'ia que :ser- cob-erta pol"' disponibilidades P!"'6Pr-ias das 

entid.;:tdes p!iblicas, por �s�:�u�b�s�t�i�t�u�i�ç�~�o� por financiamento de origem interna ou 

por recur-sos das Autorídades Monetárias e do Tesouro Nacional. 

Sem dúvida, a gerao;:âo de recursos pr-6prios para o pagamento do 

serviço da dívida externa foi muito inferior ao necessár-io. O comportamento 
d.as receitas de entidade públicas tendeu a .agr-av.ar a �s�i�t�u�a�c�;�~�o�.� A primeir-a 
metade da década de oitenta foi esPecíalment.e adver·sa- para as empr-esas 
estat.ais: do ponto de· vista de seus pr-e.;os. Como pode ser verificado at!"'avés 

da Tabela III.L os Pl"'incipai:s pr-eços públicos nâo conseguiram acompanhar a 
ínfl.asgo. Esta defasagem teve sua r-aiz justamente na conduç.go da Política 

mao::roec:onômica durante o ajustamento externo. O controle dos preços 
pUblicos era um �~�o�s� poucos inst.rumer.t.os de que o gover-no dispunha para 

conter a espiral inflacionária. Em vário-s momentos: ele foi �u�s�a�d�o�~� seja como 
em 198:3 .. Para barrar o déficit nominaL seja em finais de �1�9�8�4�~� ou março de 

l9S5. para impedir a mudança ,de patamar que as expect.:::stivas: inflacíord1rias 

anunciavam. De outro lado .. note-se. que o atraso das: �t�.�:�~�r�-�i�f�a�s� pdblicas foi 

um elemento importante na compet.it.ividàde de diversos: itens de nossas 

�e�x�p�o�r�-�t�a�ç�e�e�:�s�~� ao favorecer a relaçâo c:àmbio-custos. Ho tocante à 
administraçâc. direta federal. aos estados e aos municípios os problemas de 

!"'eceita nâo foram menores. O pr-ocesso recessivo e a escalada inflacion-ár-ia 
impuseram forte queda real l"l arr-ecadaç:ão tr-ibutária global. A car-ga 

t-ributária bruta caiu �9�~�5�~� entr-e 19Bl e 1984 ( 12 ) 

--------------------< 12 ) BOHELLl. R. &- REIS, E.J. J;lfyjdas �~� Défjclts, Pro �í�e�ç�3�~�s� Prelimjn.ares e.ar:.a 
o Mf:dlo PrazQ, �S�~�o� �P�a�u�l�o�~� Econometric �S�o�c�:�i�e�t�y�~� 198:7, mimeo, p. 7 a :SI. 



TABELA 1!1. 1 

GRUPOS ESTATAIS: DEFASAGEM ACUMULADA DE PREGOS 
Indice de ?recos Setoriais em Relacao ao IG?* 

198011985 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ANOS 

GRUPOS !980 !981 1982 !983 !984 19B5 MEDIA 80-85 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------
SIDERBRAS (7 ,I) (15,0) (li,!) (12,0) (26,8) (2!,7) (15,4) 

ELETROBRAS (19,0) (17,7) (!V,Sl (26,9) (28,0) (27,11) (22,91 

PEJROBRAS (4,5) 0,5 (5,5) 5,0 10!4 (37' !l (!0,3) 

TElEBRAS (5, 91 (!3,9) (!6,31 (34,31 (42,5) (52,01 (27,51 

PURTOBRAS (23,!) (17,21 (2,51 (9,0) (!7,71 ( 1,31 m,el 

CVRO (2,61 (8,8) (3,31 (!9,01 (28,3) (!4,9) U2, SI 

------------------------------------------------------------------------------------------------
FONTE: SEST. 

*Os �v�a�l�o�r�~�s� negativos signifícal!l os pontos percentuais em que os preces do setor ficaram abaixo d« evolucao 
do IBP - Coluna 2. 
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A �s�u�b�s�t�í�t�u�i�ç�~�o� das fontes externas de recursos creditícios por 

fín-anci.amento interno também er.a inviável. Como .analisado no Capítulo II a 
equipe técnica do FMI tinha grandes temores de que ocorresse 0 
"croo..1ding-o-ut" do setor privado pelo setor público, ou seja, de que o setor 

público, para �n�~�o� deter seu ritmo de atividade. invadisse o mercado de 

cr·éctito interno oferecendo altas taxas de juros. expulsando o setor 

pr-ivado. O relatório do "staff" ao 1'board" do FML de 11 de fevereiro de �1�9�8�3�~� 

Já colocava claramente .que o setor- público dever-ia r-eCorrer ao crédito 
externo. enquanto o crédito interno estaria reservado ao setor pr-iv.ado. O 

trecho que segue é bastante explícito= "APesar. da signifíc..ativ.a melhora 

proJetad.a nas finanças ct:as empresas estatais. su.as: necessidades de 
fin-anciamentos exter-nos.. em l9B3.. est§o pr-óximas do triplo do ano p.ass.ado. 

Existe o reconhecimento de que o .acesso limitado do Brasil .ao mercado 

intern.acional de: capital afetará principalmente os tomadores Privados; 

empresas estat,pis, por- outro lado. es:targo 'utilíz-ando suas vantagens de 

serem capazes de: oferecer- melhor-es garantias: (frequentemente 

governamentais) e vincular :seus empréstimos, de: forma mais estreita. �~� 

e:xecu.;âo de um ProJeto específico. Dessa maneira. as fontes domésticas de 

recursos �e�s�t�a�r�~�o� liberadas para uso do setor privado ( 

contudo. que: mesmo que não houvessem políticas contrárias ao endividamento 
Inter-no do setor �p�ú�b�l�i�c�o�~� �n�~�o� ser-ía poss:fvel substituir- o financiamento 
exter-no pelo interno. O passivo exter-no er-a, j.é em 1983_. absolutamente 
desproporcional em r-el.aslio à oferta de recursos creditícios internos. 

A po:siçâo financeira d.as: .empresas e entídades: públic.as s6 
interessou aos gestores da política econômica sob o ponto de vista do 
controle do déficit público. O propósito fundamental de m.anter o déficit 
dentro dos limites acer-tados com o FMI estava acima de quaisquer outras 

consideraçBes. A restriçâo creditícia foi elemento básico na viabilização deste 
objetivo, �n�~�o� apenas: por :ser uma forma de conter os gastos efetivos m.ai .. 
princiPalmente. pelo tiPo de mensura.;gjo das necessidades de financiamento do 
sete<!"' público nâo-flnanc:eiro que toma as fontes de �f�i�n�a�n�c�i�a�m�e�n�t�o�~� ou seja., 

ab.sixo da linha. A: exigência de autorizaç8es: d.a SEPLAN Para busca de 
f!nancíamento Junto ao sistema financeiro interno. r-egulamentado pel.a 

Resolução nll 818, a fixat;:ío de limites mensais para a expansgo do crédito ao 

setor público, Res:olugâo �~� 23L e a criaç:to do COMOR, foram os pilares da 

( 13 ) FMI "Relatório do Staff". In: Gi!!LVêAS, E. 
Estt:até9lsi :Brasilejca .Q..e. A.iustameoto .d..Q. 
Br-asília. Senado Federal. 1983. P. lê7. 

.a. Ccic.e 
�»�.�a�l�.�a�o�ç�~� �~� 

Mundial .e. ,a 
Pagamentos. 
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política de ccmtigenciamento ao cr-édito interno par-a o setor pó.blico < 14 > 

As rePer-cuss5es desta r-estrição ao endividamento interno foram 

bastante perversas às empresas estatais e entidades públicas em ger.al. A 

ín.a.dimPlênda do s:etor- pú.blico p.ar.a coro os b.:tnc:os comerciais. rep.ass.adores 

de recur-sos do �B�~�~�H�,� do FlNAME e dê operaç5es nos ter-mos da �R�e�s�o�l�u�ç�~�o� n!l 

63 foi de grande monta. com imPacto esPecialmente duro sobre os bancos 
estaduais. De outr-o lado. cpiou-s:e, em dltJers:os momentos, uma situ.ac;âo 

insustentável nos atrasos de pagamento das entidades públic.as par-a com 

empreiteiras e empr-esas de material elétr-ico e bens de capital. Como visto 

no Capítulo I I. estes atrasos assumiram �d�í�m�e�n�s�:�~�o� t.go dram-!i t.ic.a que tiveram 
que ser equacionados através de inter-vensses do 6over-no Feder.al. O Banco 

C.antr.al1 atr·avés:: da Re-s:olusã'o nQ 923, viabilízou um esquema de r-esg.af;.e da 
inadimplência do setor �p�L�t�b�l�i�c�o�~� quanto aos empréstímos atr-avés da �R�e�s�o�l�u�;�;�~�o� 

nQ 63, junto .aos bancos comer-ciai:;. Já o Banco do Br-asil acabou, em nome do 

�T�e�s�o�u�r�-�o�~� honr-.ando dít}id.as de emPr-esas est.at.ais, estados e municípios para 

com o setor Privado �n�~�o�-�f�i�n�.�a�n�c�e�i�r�o�.� Note-se que a Polític.a de r-estri.;go ao 
endividamento interno do setqr público nâo foi implementada apenas durante 

o período de monitoramento d.s economia br.asileir·a Pelo Fundo. As: Resoluç8es 

n.Qs �9�9�1�~� de dezembr-o de �1�9�8�4�~� 1010 e 1012 de maio de 1985_. também colocavam 
limites à rolagem dos créditos internos do setor- pdblíco, embora não 

tivessem um conteúdo �t�~�o� restritivo quanto o da �R�e�s�o�l�u�.�.�;�:�~�o� nQ 831, -que 

pretendia reduzir o volume da dívida em termos �r�e�.�a�i�s�~� ou seJa. fazer com 
que .as entidades: públicas saldassem parte de suas dívidas. Portanto, �n�~�o� 

apenas o financiamento interno n::io poder-ia tomar o lugar- do financiamento 
externo. mas a sua Pf"6Pria rolagem encontrava severas restrii:;:8es. 

Os encargos do. grande estoque de dívida externa for.sm. sem 
dúvida, o maior pr-oblema enfrentado pelas entidades públicas. E importante 
n:otar que o acúm,..J.lo dest.as dívidas �n�~�o� esperou o "setembro ne-gro1

' par.a 

m<ilnif estar--se. Já em fevereiro de 1992, o Decreto-lei n.ll 1929 estabeleceu. 

( 14 > Note-se que .antes de 1983 a restriçgo ao crédito inter-no p.ara o 
setor pú.blico foi usada espe-ci.almente com o intuito de dir-ecionar as 
estatais ao mer-cado fínanceiro internacional e �n�~�o�.� como neste �c�:�a�s�o�~� 

para conter seus gastos. 
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qt..te as entidades do $etor Público que n:ão pagas:se:m suas obrígao:;5e:s 

externas teri.am suas contas congeladas em todas as institui..;6es 

financeiras< 15 ) Obviamente, tal atitude do executivo guardava íntima 

r-el.aç:§o com a inadimplência do setor público, que acabava coberta pelo 

Banco do Br-asil em nome do Tesouro. Nesta oper-açgj;o o Banco do Brasil 

expandia a base monetária nos ter-mos da conta-movimento, para honf".al" os 

av.a!S- do Tesouro Nacional aos contratos de endividamento de entidades: do 
setor público. Esta �s�i�s�t�e�m�t�;�t�í�c�a�~� conhecida como Aviso GB 588, foi criada, em 

1'967. par-a dar conta de event1..tais inadimplências do setor público. Em janeíi"'O 
de 1982:, o Aviso 6B 588 ganhou gr-ande �d�i�r�o�e�n�s�~�o�.� par.a nos anos 

subsequentes. tornar-se um dos principais fatores de �e�:�x�p�a�-�n�s�~�o� d.a base 

monetária. 

A par-tir de l9B3, toda uma complexa estf'utura foi �m�o�n�t�a�d�a�~� pel.a 

Secr-etaria do Plane ... iamento, par.a o controle do endividamento externo das 
entidades: públkas. �E�s�t�a�s�~� somente poderiam tomar novos empréstimos 

externos mediante "aviso de pr-ic•ridade", inclusive nos casos de 

refin.a-nc:Lamento de amor-tizaç8es. P.ar-a conseguir estes "avisos de prioridade" 
as entidades Públicas percorriam um Penoso tràmite burocrático par-a 

averigua.:;§o quanto à posiç:go finar.ceira da entidade solicitante e aos gastos 

permitidos Pelos or-çamentos públicos. fl;gjo r-.aro, este processo exPer-iment.ava 

influ.ênclas �n�~�o� exatamente técnico-contábeis, mas: de caráter Político. 

Somente de posse do "aviso d.z prior-id.acte• uma entidade poderia iniciar 

negoci.açaes: junto a bar.cos credores: externos para captar créditos �a�t�r�-�a�~�é�s� 

da Lei n2 4131 ou financiamento- de impor tas e:e:s. Estas negociasses 

�r�e�.�a�l�i�z�a�v�.�õ�~�m�-�s�e� especi.alment.e Junto a representaçaes de bancos estrangeiros 

instaladas no Brasil. Neste momento é que tinha lug.:ir- a cobrança de 

comiss:13es: extras em cr-uzeiros sobre o "relending" de recursos externos 
depositados no Banco Centr-aL Hote-:se que, em 1983. o princiPal determinante 

da cobr-an!ia de tais comissae;s: foi o redUzido volume de recursos que os 

bancos colocaram à �d�i�s�p�o�s�i�ç�~�o� para opera..;aes de  "�r�·�e�l�e�n�d�í�n�g�"�~� dada .a 

remuner-açâo mínima s;ar.antida pelo Banco Central aos dep6sitos:. Já em final 

de 1984 e início de 19S5. outro elemento impulsionou .as comissses par-a níveis 
mais elevados. Ao final do Governo Figueiredo grande- quantidade de avisos de 

prioridade foi �c�o�n�c�e�d�i�d�a�~� com vistas ..ao encerr-amento de diversas obras. �~� 

partir �d�i�s�t�o�~� exerceu-se fortíssima �p�r�e�s�s�~�o� de demanda sobre os: recursos 

( 15 ) PRIORIDADE ao credor exter-no. Gazeta Mercantil. Sâo �P�a�u�l�o�~� 19 de 
fevere:íro de 1982:. 
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exterT\O:S. O �l�e�i�l�~�o� dos cr-éditos externos acabou elevando comis:saes e 

deixando sem r-ecursos várias entidades autorizadas ao endividamento, 0 que 

também foi rebater sobre as autor-idades monetár-ias. 

Em ver-dade, foram, �e�f�e�t�i�v�a�m�e�n�t�e�~� as Autoridades: Monetárias que 
receberam a maior par-te do impacto referente ao ser-viço da dívida externa 
das entidades públicas. A via Pela qu-al isto se deu foi a obr-igaçâo do 

Tesour-o ti.acional de honf"ar os avais concedidos à grande maior-ia dos 

contratos de endividamento externo do setof" público. O que Já vinha 

ocorrendo no início de �1�9�8�2�~� ganhou grande escala a Partir do esgotamento 

do fluxo de recursos externos, em setembro do mesmo ano. Depois: disto. 

somete em abl"'il de 1933 fói definida nova �r�e�g�u�l�-�3�m�e�n�t�a�ç�~�o� de acesso aos 

>?mPréstimos íngress.antes através do Projeto 1 e ao refinanciamento de 

amortizaç3es relativo ao pr-ojeto �2�'�~� ambos da fase I da renegoci-ação. 

Dur-ante este semestre de �p�a�r�a�l�i�s�a�~�~�o� do crédito externo as ent-idades 

p-úblicas contaram, para o pagamento de .amortizaç8es e juros da dívida 

�e�x�t�e�r�n�a�~� com recur-sos próPrios e, �e�s�p�e�c�i�a�l�m�e�n�t�e�~� com o Aviso G:B 588# pelo 

QfJal o I:anco do Br-asiL como agente do Tes.ouro NacionaL honrava os avais 

concedidos ( 16 ) Hote-se que ngjo poderia haver controle na utilizaç:io 

deste mecanismo pelas entidades �p�ú�b�l�i�c�a�s�~� dado que a oferta de cr--édito 

e-xterr:o- dir-eto era nul.a. 

Em agosto de 1983, o Ministério da Fazenda criou um novo 

instr-umento par-a controlar a inadimplênci9 d.as empr-esas estatais, o Aviso 

MF 30. Este instrumento caracter-izava-se por- ser um empréstimo-ponte: .. um 

adiant-amento a entidades públicas que.. embora tivessem obtido •aviso de 

prior-idade de endividamento exter-no"J não haviam conseguido ter acesso aos 

cr·éditos. Isto poderia advir- tanto de dificuld.:ides n.as negoc:i.a;;;5es do 

"reJendlng• quanto da retençgo obr-igatória.. Junto ao Banco Central. dos 

recursos externos nos termos da �R�e�s�o�l�u�c�;�:�~�o� n2 479. Deste modo, cada 

adí-ant.amento efetuado 

que ser saldado mais 

pelo Banco do BrasiL atr-avés do Aviso MF 30 ter-ia 

cedo ou mais: tarde. A �d�i�m�e�n�-�s�~�o� e recorr-ência dos 

pagamentos de Juros e amortizac;aes: do endividamentO: externo fizeram com 

qi_J_e o Aviso MF 30 se tornasse uma espécie de fundo rotativo de recursos 

onde o saldo devedor das entidades públicas par·a com o Banco do Brasil 

permaneceu sempre elevado. O �~�v�i�s�o� MF 30 foí substituído pelo MF �0�9�~� em 

fever-eir-o de l9S4, que conservou as caracter-ísticas de seu antecessor. 

---------------------
( 16 > :B:B ·Paga dívidas das estatais. 6a7eta MeccaotiL �S�~�o� Paulo. 9 de marc;o 

de 1983. 
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A �d�i�f�e�r�e�:�n�ç�~� crucial entre _o Aviso MF 30 e o Avís:o GB 588 foi 

exatamente o est-abelecimento de uma cor-respondência entre .as autoriza<;8es 
de gasto e o envolvimento da Autoridade Monetár-ia na r-olagem do 

endltJídamento. O Aviso G:B 58B er-..a utiliz..ado petas: entidades Públicas de modo 

geral. muitas delas .. mesmo de posse dos recursos para saldar o :serviço de 
sua dívida externa, entravam em inadimplência como forma de pr-eservar sua 

�p�o�s�i�ç�~�o� de c.afxa e aumentar su.a caPacidade de gasto. A �c�r�i�a�o�;�~�o� do Aviso MF 

30 deu-se para seParar as: entidades cujos: cronogramas financeiros e 

orç2u)"lentos ímplicay.am em necessidade de obtel"lç:ào de recursos externos. 

das empresas que deveriam conter seus gastos Para efetuar a liquida;;ão de 

suas dívidas. Assim, ao mesmo tempo em que foi criado o Aviso MF 30 Par-a 

as entidades 

estabelecido 

previamente autor-izadas 

o endur-ecimento no 

a buscar- oper-aç8es de 

tr-atamento daquelas 

�1�1 �r�e�l�e�:�n�d�i�n�g "�~� foi 

entidades que 

incor-ressem em inadimplência e. nZo autorizadas ao er,dividamento externo, 

fizessem uso do Aviso GB 588. �~�a� situa.çâo anteríor- �n�~�o� existiam condiçaes de 

difer-enciar as inadimplêncí.as dentre entidades autor-izadas a :se endividar- ou 

n'.lo ( 17 ) 

Todo este processo de regulaçgo sobr-e .a gest.âo da posiçâo 

financeir-a das entidades públicas centralizou na Secretaria do PlaneJamento 

a �d�e�ç�i�s�~�o� de quais ser-iam as entidades a fazer- Jus aos •avisos de 

prior·ídacte•. Além disso. o Aviso MF 30 possibilitou que o B'anco do Br-asil se 

r-esponsabilizasse pelo ser-viço_ de dívidas exterr"la:S �n�~�o� avalizadas pelo 

Tesouro, desde que tivessem recebido •aviso de pr-ioridade" Paf"'.a �c�.�a�p�t�a�ç�~�o� de 

crédito externo, d.a Secretaria do Planejamento. Heste jogo ngjo cabem 

dúvidas quanto aos deter-minar"ltes das concess5es de .avisos de prioridade ou 

MF-30. O Estado de �S�~�o� Paulo foi Par-ticular-mente afetado no processo. De 

um lado, grande par-te das oper-.açBes de cr-édito exter-no da:s empresas do 

Estado foram realizadas com o aval do tesouro Paulista. o que as imPedia 

de utilizar o Aviso 6B 588- De outro lado. havia grande dificuldade Para 
obtençgo de "avisos de pr-ior!d.ade" o que cor"lstr-.angi.a ainda mais a posiçâo 

fínanceir-.a das estat-ais estaduais e as impedia de r-ecorre:r ao Aviso MF 30. A 

Inadimplência das estatais paulistas acabou por- se tornar gr-ande 

avais chegaram .a 

peso nas 

demandar 

< 17 ) COMO o BC vai controlar- as estat-ais:. G.azeta Mercaotjl, �S�~�o� �P�a�u�l�o�~� a 
de . ..clezembro de 1983. 
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um volume de r·eCL\rsos equivalente a cerca de �5�0�~� dos gastos com o 

funcionalismo dur.ant.e o ano ( 13 ) 

O r-ompimento do padrâo de financi.amt:!nto das entidades públicas 

vigente até 1982, com .a escassez de recur-sos externos, acabou por- jogar 

sobr-e o Tesouro Nacional e as Autor-idades Monet.ári.as. em especial estas 

úJ tímas:. o ônus do Processo de r-eciclagem dos recursos. Como pode ser 
visto através d.a tabela IIL2. as Autoridades Monetárias e o Tesouro 

Hac!on.3l assumir"am de 1921 a 1985. encargos exter!"los, devidos por entidades 

Públicas. num montante de- cerca de US$ llA bílhaes. US$ 4,7 bílhBes dos 

quais, cober-tos pelo Tesour-o Hacion.al. Nos .anos oitenta co processo de 

endividamento das empresas estatais levado a cabo nos anos setenta· Para 

sustentação do :S.ai.anço de Pagamentos. acabou por reverter--se contra .as 
Autoridades Monetárias e o Tesouro liacion.aL na forma de cobertura d.a 

insolvência extef'na de ampl.a g.ama de entidades pá.blicas sobf'e-endlvid.adas. 

tfêlo f'esta �d�d�.�t�~�i�d�a� de que a �p�a�f�'�a�l�i�s�a�ç�~�o� do refinanciamento de parte 

dos juros devidos: colocaria gr-aves dificuldades à posi.-;i:io financeira das 

entidades Públicas, mas que se r-ess.al ta r o exPressivo papel 

desempenhado pela forma que assumiu a �r�-�e�n�e�g�o�c�i�a�.�:�;�~�o� da dívida externa. Sob 

o manto da liberdade de �e�s�c�o�l�h�a�~� de cada banco Cf"'edor. n.a defínição de seus 

empréstimos a tomador-es internos dos créditos renegoci.ados. teve curso um 

complexo processo. Além das comis:sees ext.r.as cobf"'aoas pelos bancos 

cr-edores na �c�o�n�c�e�s�s�~�o� de �c�r�é�d�i�t�o�~� gr.ande parte dos recursos perm.aneceu 
depositado no :Banco Centf"al. Ao mesmo �t�e�m�P�o�~� o Banco do Br-asil era obf'ig.ado 
a cobrir a inadimplência das entidades públicas: que n§o tinh.am acesso 

Jl.lst .... amente a estes recursos em deposito. Hgo cabem �d�ú�v�i�d�à�s�:�~� também. de 
que o "relending" · acabou sendo um mecanismo bastante Yant.ajoso para os 

bancos �c�r�e�d�o�r�e�s�~� devido à cobrança de comissaes e reciprocidades. Isto ficou 
claro nas negociaç8e:s: da fase IJI dos acordos com os bancos privados, onde 

ele foi um dos principais: Pontos em dlscu:s::s:iiio. Has prorrogaçe:es: da fase li 

( 18 ) Informa<;Ses prestadas pelo �e�n�t�~�o� secret-ár-io da Fazenda do Estado 
de �S�~�o� Paulo, �J�o�~�o� Sayad, e por sua �a�s�s�e�s�s�o�r�i�·�a�~� davam conta de que 
o gover-no federal �n�~�o� concedia às estatais paulistas nem avisos de 
pr-ioridade nem avais par-a �c�o�n�t�r�a�t�a�s�~�o� de crédito �e�x�t�e�r�n�o�~� além de 
te-das. as rQs.tric;8-es: embutidas na �R�e�s�o�l�u�;�;�~�,�o� n2 B3l. Esta �s�i�t�u�.�a�ç�~�o� 
est.ar-ia lev.a11do o tesouro estadual a uma sit.uaçgo de asfixia. Ver: A 
CRISE das estatais de �S�~�o� Paulo. Folha .a.e._ �~� Paulo. Sao P'.ã:IJ.)OJ E:C: de 
maio de l9B3. ESTATAIS paulistas devem Ct"$ 1 trilh:go_ Gazef.a 
Mercantil. sgo Paulo, 11 de abr-il de 1984. DíUIDA é insustentáveL diz 
Sayad. Fplha de s:;:a Paqlo, �S�~�o� Paulo. 9 de fevereiro de 1984. 



TABELA !!!.2 

EVOLUCAO DA COBERTURA DA INADJMPLENCIA EXTERNA DAS ENTIDADES PUBLICAS 
0979-1985) 

�U�S�~� Milhoes (3} 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------

e, AVISO KF 3A E SIMILARES (!) DE 
ESTA!JOS, MUNICIPIOS E ESTATAIS 

8. AVISO MF 30 E SIMILARES DO GO
VERNO CENTRAL 

C. TRHNSFER.ENCIAS DO TESDüRO PARA 
COBERTURA DE AVISOS MF 30 E 
SU'HLARES (2l 

O. RENDAS DE ME 38 E SIMILARES PA
GA.S Pf.LO _SETOR PUBLICO AO GO
VERNO CENTRAL 

TOTAL (A+B+C-0) 

1979 

7 

7 

�1�9�8�~� !98! 

I 503 

475 1173 

476 !676 

1982 1983 i984 

- 503 1751 892 

618 

713 2813 21 

291 

210 4564 1240 

FONTE: RONTEMPO, H.C. Trans-ferencias Externas e financiamento do Governo CentraL Rio de Janei
ro, CEME!-FGV. 1987, 

NOTAS: 1) Estao incltlidos Avisos G8 588, MF 0-9 e MF �8�7�~� 

2l Transferenrias ao Banco Central para o pagamento de juros de bonus e do �s�:�~�n�d�i�c�a�t�e�d� loan 
de 1979 tambem estao incl11idas, mas sao p1nco �s�i�g�n�i�f�i�c�a�t�i�v�o�s�~� 

:v F1 U}:os e11 cruze i r os convert i dos pe 1 a taxa !l!Ed i a anua 1 de: caab í o. 

1985 

4016 

280 

12 

596 

3712 
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as presse>es aber-tur--a do das amortiz.ao:;5e:s 

aut.om.at.ic.amente refinanciadas de �1�9�8�5�~� também eram recorrentes ( 1:9 ) 

riote-se que. se tivesse ocorr-ido uma �r�-�e�n�e�g�o�c�i�.�a�ç�~�o� que garantisse aos 
tomadores inter-nos dos crédit-os: �e�x�t�e�r�n�o�s�:�~� acesso aos: recursos: d.a 

�r�-�e�n�e�g�o�c�i�.�a�.�.�:�;�~�o�,� uma parcela do desequilíbrio teria sido atenuada, na medida em 

que pelo menos estes recursos estar-iam efetivamente disponíveis para as 
entidades públic.a:s. 

�d�~�v�i�d�a�s� 

Cabe .. �p�o�r�t�a�n�t�c�:�>�~� concluir que o pr-ocesso de rolagem do estoque de 

acumulado pelas entidades públicas tántou com D decisivo 
envolvimento do governo federaL por- meio das Autoridades Monetárias e do 
Tesour-o Nacion.al. A inadimplência das entidades PC1.blicas rebateu nas 

Autoridades �M�o�n�e�t�.�~�r�-�i�a�s� como pre:s:sâo por �e�x�p�a�n�s�~�o� da moeda. Por vezes, 

como em l9B3J quando o Tesouro Hacion.al �t�r�-�~�n�s�f�.�e�r�-�i�u� recursos específicos 

para cobrir o Ãviso SB �5�8�8�~� eis: g.astos: orçamentários é que arcar-am com o 

ônus do :serviço do endividamento do setor Público. Já em 1984 e 1985. foi o 

enditJid.arnento interno que possibilitou às Autoridades t1of*letár-i.as o resgate 

de dívidas externas: de efnpresas: e 6r-gêios públicos. Nest.a �o�P�'�e�r�a�ç�~�o�~� as 

entíd.'õdes endividadas deix.ar-am de contrair nova dívida exter-n.a Para se 

t-or-narem devedor-.as: d.as: Autor-idades Monetárias que. POr seu �t�u�r�n�o�~� 

venderam títulos públicos para viabiliz-ar- a expansão de cr-édito sem 

pr-eULldicar a �e�x�e�c�w�;�~�o� da política monetária. 

3- L3. A �T�r�a�n�s�f�~�:�r�ê�n�c�i�a� da Dívida �R�n�~�r�n�a� Privada ao Banco 

�C�~�n�1�:�r�a�1� 

Desde os anos setenta, o Banco Centr-.al assumiu expr""ess:iv.a 

qu.antid.ade de dívidas Junto a fontes exter-nas de �c�r�é�d�i�t�o�~� originalmente 

captadas por tomadores pr-ivados. �I�n�i�c�i�a�l�m�e�n�t�e�~� este envolvimento da 

Autoridade �M�o�n�e�t�~�r�ü�s� destinava-se .a dar garantias aos agentes internos de 

que haveriam formas de fugir a divergências entre a corr-eção monetária e a 

( 19 ) CREDORES querem a re.abertura das operaçtses de relending. Gazeta 
Mecc:.aotil. Sâo �P�a�u�l�o�~� 21 de agosto de 1985. 
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cambial que por-ventur-a ocor-ressem. Â �i�n�t�e�n�ç�~�o� última era de incentivar a 
contr.ataçâo de recursos �e�x�t�e�r�n�o�s�~� diminuindo os r-iscos embutidos nas 

oper-asses de crédito externo para os tomadores privados. Nos anos oitenta1 

com a crise do endividamento, a potencializasão das incertezas quanto .à 
paridade camb!al levou os agentes: pr-ivados a usarem mais que nunca os 

mec.anismos colocados à disposi;;§o Pela política econômica. Sem dúvida, as 

Ls:icilidades concedidas .ao setor privado pelo Banco Central tiveram relevante 
papel no seu t:?:io propalado ajust.amento. 

Ainda nos anos setenta. par-a .aumentar a atr-atibilidade dos 

recursos externos, o :Banco Central abriu a possibílidade de �e�f�e�t�i�v�a�ç�~�o� dos 
Depósitos Registr-ados em Moeda Estrangeira <DRME). Em �1�9�7�4�~� por meio d.a 

Cir-cular rrQ 230, os bancos for-.am �~�u�t�o�r�i�z�a�d�o�s�:� a de-pos:it..ar- junt.o :B.anco 

Central os recur-sos externos, captados at.raY4s da �R�e�s�o�l�u�.�;�~�o� n.Q. G3, ainda 

nâo r-epassados a tomador-es finais. Até �a�l�i�~� estes eram .aplicados na compra 

de L TN1 de acordo com a Cir-cular n.ll. lBO> de 1972. A nova sistemática deu 

�g�r�.�:�:�~�r�~�d�e� segurança .ao b-anco rep.assador dado que. enquanto ele nâo 

encontrasse tomadores finais. o emPr-éstimo caPtado estar-ia em depósito no 

Banco Central. que: paçari.a os juros e o Imposto de Renda .. assumindo �a�i�n�d�a�~� 

o r-isco cambial. Em junho de 1977. esta prer-rogativa foi estendida aos 

tomadores de empréstimos dir-etos. A �R�e�s�o�l�u�ç�~�o� n.2. 432 per-mitiu o depós;:ito 

do contra-valor em cruzeiros do endividamento externo. .até o limite 

contratado junto .â fof"lte estr.ar"!geíra. O sentido desta �c�o�n�c�e�s�s�~�o� aos 

�t�o�m�.�:�~� dores de r-ecur-sos externos foi o- de possibilitar- uma forma de  "�h�e�d�g�e�~�'� 

ao passivo externo dos agentes internos. Com esta �r�e�g�a�l�i�a�~� os tomador-es 

potenciais de novos recur-sos �e�x�t�e�r�-�n�o�s�~� muito necessár-ios do ·-ponto de vista 

do B.alano:;:o de: �P�a�g�a�m�e�n�t�o�s�~� teriam maior segur"<.anç.a em efetivar- novas 

captao;5es. Cabe fr-isar- que os r-ecur-sos depositados junto ao Banco Centr-aL 

nos ter-mos da Circular nl1 23.0 e da �R�e�s�o�l�u�ç�~�o� rr2 432, eram ab:sqlutamente 

voluntár-ios e os saqu-es ocor-riam conforme a decis::ão de seus títulares. a 

n:êi.o ser- em per-íodos ond-e, por r-az6es de política �m�o�n�e�t�á�r�i�a�~� o Banco Centr-.al 

congelou estes dep6sitos. Note-se que er"Jtidades Públicas �t�a�m�b�~�m� podiam 

realizar- áepósitos de acor-do com estes dois instrumentes. 

Mos nllo apenas de depósitos: volu.nt..ãrios constituíam-se os 

Depósitos Registrados em Moeda Estrangeira. Por diver-s.as vezes for.am 

estabelecidos dep&sito:s: compulsórios sobre recursos externos. As motivaçaes 

principais foram o disciplinamento do e:feito da entrada de crédítos exter-nDs 

sobr-e a gest:ao monet.ãria e o desincentivo ao endividamento �e�x�t�e�r�n�o�~� atf"avés 
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do aumento de seu custo. A Res:olu<;:ao rr2 595, de 16 de ji<neiroo de 19SOJ 

estabeleceu .a �r�-�e�t�e�n�ç�~�o� de 75% do contra-v-alor- em cr-uzeiros dos créditos 

�e�x�t�e�r�n�o�s�~� com a liber,ac;.âo em três partes iguais em 60, 90 e 150 dias. a 

partir da e f �e�t�i�v�a�ç�~�o� do depósito. Esta norma vinha se sobr-epor às 

Qmpréstimos exte-r"nos com libera.:;e.es: em 150, lGO e 120 di.as:. A Circular n!l 

600. de 22 de Janeiro de 1931. estabeleceu nor-mas p.ar-a o depósito 

compuls6rio de !"'ecursos �c�.�a�P�t�.�:�I�~�d�o�s� por- sociedades de "le.asing" e 

arrendamento mercantiL Ho períodD m.afs recente. duas outras modalidades 

de dap6s:ito compuls:6rio f oram criadas. A pr-imêir-a delas f oi a �R�e�s�o�l�u�s�~�o� n-2 

85L de 29 de agosto de 1983, que, ao. centralizar o c.ãmbío, fez com que 

todos os cr·uzen··os f'eferentes a pagamentos comer-ciais: ou financeir-os ço 

exterior· fossem recolhidO$ �<�:�~�o� :Banco Centr-al. De outr-o lado, a ResoluçSo n.2 

923. de 17 de maio de 1984. discutida no Capítulo IL atinh.a-se à r-ol.agem dos 

empréstimo-s �n�~�o� pagos pelo setor público n.o que toca aos créditos 

relativos .à Resolu-; ão n.O. 63 ( 2:0 ) 

Devido ao seu volume. e ao �c�.�a�r�-�~�t�e�r� �v�o�l�u�n�t�~�r�i�o�.� cabe maior atençâo 

aos DRME deriv-ados da Circt.\l.ar- r.-12 230 e da �R�e�s�o�l�u�ç�~�o� n2 432. At..:! o 

momento em se l..•erific.aram descontinuíd.ades cambiais eles 

permaneceram como meros segur-os de c.àmbio aos seus titu.l.ares. No entanto. 

a partir da maxides:valor-izaçâo de 1979. os DRME passar-am· .a ter pape] 
essencial no processo de .arbitr-agem das perdas devidas .aos problemas com o 

setor externo. Os encargos de parte do endividamento externo privado for-am 
efetivamente transferidos ao Banco CentraL Exemplo disto. foi o l.argo 
conhecimento prévio da maxi-desvalorizaçâo de 1979 que proporcionou ao 

setor Prívado a chance de fugir à descontinuidade cambial. limpando passivos 

dolarizados ant:es que i:la se e,fetivasse. 

( 20 ) Not.e-s<e que os: depósitos: da �R�e�s�o�l�u�.�ç�~�o� n.2 951 nâo �s�.�~�o� contabilizados 
como depósitos: em moeda estr-angeira. Já os depósitos da Resolw:;gjo 

n!l. 9-2:3, assim como outros depósitos compuls6rios, o �s�~�o�.� 
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do final de l9B2, o setor privado 

concedid.as pelo Banco Centr-al. De 

sete:robro de 19S2 .até a decr-etaç:3o da �m�a�x�i�d�e�s�v�a�l�o�r�i�z�a�.�;�;�:�ã�o�~� em fevereir-o de 

19-83, verificou-se for-te: movimento de depósito juf)to ao B.anco Central. 
Frente à expectativa de decretaçgo de uma nova maxi..- os agentes privados 

usar-am todos DS meios disponíveis par-.a anular- dívidas externas de seus 

passivos. As empr-esas que �n�~�o� dispunham de recur-sos Própr-ios par-a efetuar 

depósitos junto ao Banco Centr-al correram ao mer·cado de cr-édito �d�o�m�é�s�t�i�c�o�~� 

mesmo com elevada taxa de jur-os. Pressionada, inclusive. por este tiPo de 

dem-3rtda. Durante: todo o ano, permanEceu alt.a a �P�r�o�p�e�n�s�~�o� dos: .agentes 
Privados à ef etuação de - dePósitos Junto ao Banco CentraL devido às 

discrePàncias entre .as correç6es �m�o�r�.�e�t�~�r�·�i�.�a� e cambial e aos temores quanto 

a uma nova maxL Entre final de 1982' e final de 1983. os DRME do setor 
priva,jo subir-am de IJS$ 4,6 bilha:es para US$ 6,9 bilha-es.. tendo, 

Provavelmente alcan-;ado níveis superiores durante o .ano de l9B3. 

E importante frisar_. entretanto} que não foi esta a única for-ma de 
11hedseu cambial para as: emPresas privadas. Frente à intensa busca de 
recursos credlti'cios inter·nos, para efetivaçâo de DRME, o Banco Central 

Possibilitou às empr-esas a r·ealizaçâo do "hedge" de seus passivos através de 

�O�R�T�t�~� com cláusula de op.;gjo pela corr-eçâo cambial. Com isto. além de 

"salvar" as empresas. o Banco Central buscava f acílitaf"' a rolagem da dívida 
inter-na. Contudo, o Banco Central acabou favorecendo uma ativa onda 

e:speculativa contra o câmbio e arcou com o ônus da maxi do mesmo modo 
que o ocorrido com o DRME. Ainda mais. às empresas de menor' porte:. 
cer·tamente as que menos estavam protegidas contra a maxi, o Banco Central 

Proporciono-u facilidades fiscais e grande flexibilidade na �!�"�e�~�n�e�g�o�c�i�a�<�;�:�g�o� dos 

atrasos: de pagamento de créditos nos termos da Resoluo:;âo n.l:!. 63 < �~�l� '· O 
auxílio público .ao setor privado ainda contou com amplos r·ecursos do BNDE-s 

através: do progr-ama de saneamento financeiro das empresas. 

( 21 ) REGULAMENTADOS os refinanciamentos da maxídesv.alorlzac;go. Gazeta 
MeccaotiL �S�~�o� �P�a�u�l�o�~� 8 de abril de 1983. 
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Nos anos oitenta,. �v�e�r�-�i�f�i�c�o�u�-�s�e�~� �p�o�r�-�t�a�n�t�o�~� um processo de 

tr·.Bnsferêncía do ônus do endividamento externo do setor pr·ivado ao setor 

público. Através de várias formas, �e�s�p�e�c�i�~�l�m�e�n�t�e� os depósitos efetuados nos 

termos d.a Cir-cular· �~� 230 e d.a Resolw;:âo rr-2 �4�3�2�~� as Autor!dades Monetárías 

acabaram assumindo parcela da dívida originalmente captada pelo setor 
privado. O passivo doiar-izado d.as: Autoridades Monetári.as contou, sem �d�d�v�i�d�a�~� 

coo"l expr-essiva colabor-ar;âo dos IIRME e o ajustamento fin.anceíro das 

�~�m�p�r�e�s�a�s� privadas f Di bastante f adlitado Pelas possibilidades concedídas Pelo 
Banco .Centr-al quanto ti fug.a aos efeitos das maxidesvaloriza<;;Bes. 

3.1.4. Os Tomadores Internos de Crédito Externo durante a 

Crise do Endividamento 

�N�~�o� há dúvida de que, do ponto de vista dos tomador-es internos de 
créditos: externos:, .a cr-ise do �P�-�~�d�r�-�:�ã�o� de financíamento externo do País levou. 

ao aprofundamento de tendências que já se fazi.3m presentes na segvnd.a 
metade da dé-cada de setenta. Ds agentes: privados vinham tendo cada vez 
mais restriç:aes: à tws:c.a de crédito externo, s:ej.a em moeda, através da Lei 

n2 4131 ou da �R�e�.�s�o�l�u�ç�~�o� n-2 63.. seja pela via do financiamento de 

importasses. A r-upt.ur-.a da paridade cambial com a maxi de 1979 e os 

pr-oblemas vividos Pelo setor externo da economia �b�r�-�a�i�l�e�i�r�a�~� a partir de 19$2. 
s:ó vier-am tornar- a empr-esa pr-ivada ainda mais avessa ao cr-édito externo. De 

outro �l�a�d�o�~� .as entidades públicas. que haviam sido utilízadas • .até 1982, Para 

compensar a r-etr-aç:'!lo das caPtações pri•.;adas �p�a�s�s�a�r�a�m�~� a par-tir de 1983, a 

�n�~�o� buscar o cr·é:dito externo em r-azâo �d�.�:�~� política de �r�-�o�l�.�E�"�~�g�e�m� do 
endividamento exter-no, mas �s�i�m�~� pel.as suas própr-ias ne-cessidades de calxa, 

frente à: .asfixi.a que os custos fin.anceiros, result-antes do próprio acúmulo 
de dívidas pretérito, da defasage-m tarifár-ia e da r-e::>triç.âo .ao endividamento 
interno. Como poderá ser compr-ovado, o �~�o�i�u�m�e� de r-ecursos captados sofreu 
forte reduç;::ão devido aos problemas. da sístemáti-ca do •r·elending", mas: o 
setor público ngo deíxou de ser- o grande -captador- de recursos externos, 

tendo até aumentado sua participaçâo relativa. 
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- As CaptaçSes Diretas at-ravés da Lei n.2 4131 

A exemPlo do que ocorreu nos: .:snos setenta, os empréstimos em 

moeda t,.il.'er.am papel decisivo na c.apt.ac;âo de recursos exter-nos na primeir-a 

metade desta década. Sua magnitude suplantou, por boa margem, outr-as 

formas de -.:r,díl,údamento ou os ingressos de capit.al de risco. A principal 
forma de �c�.�a�p�t�.�a�ç�~�o� de empréstimos: em moeda também foi, nesta primeira 

metadé da �d�i�t�?�c�a�d�a�~� segu.indo D ocorrido nos .anos setenta, o endividamento nos 

ter·mos da Lei nQ. 413L Esta 

r-egulamentou captaçaes dir-etas 

lei, que remonta aos anos 
de entidades jurídicas internas 

Oanco:s ou outr-as fontes de cr-édito internacionais. 

sessenta, 
Junto a 

Como se sabe, nos anos: setentaJ o processo de captaç:§,o de 

�r�-�e�c�u�.�r�~�o�:�s� externos at.ravé:s da Lei r..2 4131 t.eve decisiva impor-t..fancia par-.a a 

�s�u�s�t�e�f�'�i�t�.�a�ç�~�o� da liquidez externa da economia br-.as:ileir-.a, submetida ao 

crescente ônus repr-esentado pelos juros do endivid-amento e a desequilíbrios 

de ordem com".:!rcial ( 22 )_ A �c�a�p�t�a�~�~�D� de recursos creditícios externos teve 

r,.as empres-as es:t.at.aís seus. princiPais agentesJ a Partir da retr-aç:fto dos 

tomadoras privados, em meados da década. A utiiizaçâo das e:mpres.as pô.blicas 

para captar os r-ecursos necessár-ios .ao fechamento �d�.�:�~�s� contas externas do 

País foi. t.ambém, funcion.al .aos bancos e às Pr6prias eropr-esas. Aos bancos 
era essencial delimitar um �c�l�i�e�n�t�~� tomador de emPr-ê:stímo:s e seu proJeto de 

investimento_ As �e�s�t�a�t�a�i�s�~� emptmhad.as: num pesado progr-ama de �i�n�v�e�s�t�i�m�e�n�t�o�s�~� 

contar com boa ofert-a de crédito externo er-a essencial. Esta solidariedade 
de interesses foi sendo minad.a ao fín.a 1 d.a déc.ad.a. Na v1rada do:s .anos 
oitenta, o peso do serviço da dfvíd.a externa das empres.as estatais, e do 
�P�a�í�s�~� pas:s.av.a a exigir novos proJetos dE! investimento, �p�-�:�~�r�a� obtenção do aval 
do T esourc; e dos cr-éditos externos, no intuito de rol .ar .as obrigaç8es que 

iam vencendo. No entanto. num clima Já acentu.adamante rec-essivo· ficou cada 
vez mais difícíl a apresentaçgo-de: pr-ojetos economicamente vi-áveis. 

( 2.2: ) DAIJIDOFF �C�R�U�Z�~� P. Dfvirl,ç, Ex-t,::.tna ,e_ Política Ecoo6rojca �~� ..a f:zrnerjência 
Eôr.as:Uejra nos AoQs �S�e�'�t�e�n�t�~�.� �S�~�o� �P�-�a�u�l�o�~� :Srasiliens:e, 1984, cap. 3. 
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A crise do endiyidamento, em setembr-o de 1982, veio d.ar- as: cores 

devidas ao perverso pr·ocesso de endividamento exter·no em que o País e as 

�e�m�P�r�e�s�.�a�s�~� especialmente �p�t�i�b�l�k�a�s�~� haviam incorrido. A Partir dos .acordos de 

r·enegocia.;::io e da �r�e�c�e�s�s�~�o� inerente ao processo de ajustamento exter-no 
f1cou. claro o que �J�~� se apresentav-a de forma �l�a�t�e�n�t�e�~� c:ue tamb-ém p.sr-a as 

entidades pd.biicas �n�~�o� :se trat.ava m.ais de endividamento para irn. .. •estimento, 

mas sim 

Ministro 

para r-eciclagem da dívida acumulad.a nos anos anteriores. o 
do Planejamento admitiu que a era da renegoci.açâo 

Próprio 

tr-ouxe 
determinaçaes completamente diversas ao endividamento: •Estava encerrada a 

et.apa d.a renegoctaçgo atomizada dos compromissos internacionais: via mer-cado 

e: iniciava-se o perfodo da r-enegocia-;áo centr-aUzad.a entre o gover-no e a 

comunidade financeira inter-nacional. cc•m a media.;;:ão do FML He:sta etapa, 
cr-éditos sâo concedidos em �f�u�f�"�l�ç�~�o� d.a adequaç-go global da política de 

aJustamento estr-utural do País e ntio mais com base no mêr-ito de proJetos 

isolados• ( 23 ) 

O complexo processo de 

e-mpréstímo �e�-�x�t�e�r�n�o�~� e dos projetos 

�a�v�.�:�~�l�i�a�ç�:�ã�o� feder-al 

de investimento a 

dos 

eles 
para concess::ão de aval do Tésouro N.acion.aL foi sepultado em 

contratos de 
cone e:r-nentes, 
1983. Através 

do D-ecret.o-leí n.Q. �2�0�7�0�~� de 15 de dezElmbro d.a 

liberado par-a cof"lceder gar-antias do T es:ouro 

198:3) o Governo Feder-al foí 

a contratos de empréstimo 

e-xterno para rolar dív1d.as contraídas Por quaisquer entidades públicas. Com 
�i�s�t�o�~� os pro.jetos e:specífícos . de investimento tor·naram-:se desneces:s.ár·ios. 
Deste �m�o�d�o�~� o processo que exigiu da:s empresas estatais a apresent..a.:;ão de 

proJetos fantasmas de �i�r�w�e�s�t�i�m�e�n�t�o�~� para obten.:;âo de aval do Tesouro ao 

�e�n�d�i�v�i�d�a�m�e�n�t�o�~� deixou de ter· sentidü ( 2 4 ) 

A análise dos dado-s individualizados sobre os tomadores de 

recLtrsos ext.er-nos:1 através d.a Lei n2 41311 que será realizada a �s�e�g�u�i�r�~� �n�~�o� 

poderia prescindir de um correto entendimento �d�~�:�>�s� mar·c:os ger-aís em que se 

moveu o processo de endividamento externo, na primeira metade dos anos: 
oitenta. Este: processo foi marcado por· tr-ês: características. A prlmeir.a 

delas foi a brutal retração do investimento ocorrida a partir de 1980. �~� 

qued.a de: 30% da formaç:go br-uta de capital fixo entre 1980 e 1:984 espelha 

( 23 ) HiTEGRÇj do depoimento de Delfim. Q Estado �~� �~� Paulç. �S�~�o� Paulo, lS 
de maio de 1984. 

( 2:4 ) GARANTIA do Tesouro a todos os emprês:timos:. Gazeta t1erc..aot.il. �S�~�o� 

�P�a�u�l�o�~� 16 de dezembro de 1983. 
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t>eir' este fato. De outro l.:.do, a premência de f.azer frente ao serv1ço da 
dív1d.a .acumulad.a na década anterior teve, cer-tamenteJ papel decisilJO nas 

novas captao;Bes de crêditos: Junto a fontes: externas, o que esteve, 
�e�n�t�r�·�e�t�a�n�t�o�~� cond1cionacto à disponibilidade efetiva de recursos.,. d-ado que nem 
todos o-s bancos credores desejavam efetuar o reempréstimo de seus 
depósitos no :Banco CentraL Por fim. as expectativas quanto à evoluç:?fo do 

�c�.�~�m�b�i�o� Jogaram papel de grande destaque na decisão acerca do endividamento 

externo. E certo que .=s norma foi a fuga aos empréstimos externos 

empr·eendid.a especialmente: pelos agentes privados. 

O ano de 1983 marcou profunda inflexâo no ritri'IO de c.aptasâo de 

créditos: externos: nos termos. da Lei n..Q. 4131. Atr-avés da tabela III.3. 

pode-se v-erífic.ar que o volume de recur-sO$ captados c.aiu, em l9B3, a 36,5i! 

do que fora no ano anter-ior. Depois disto. somente em 1985 é que fOi 

recuperado o nível de 1982. �M�.�a�s�~� me::.mo isto se deveu a um ar-tifi"cio de que 

tr·.ataremos mais á frente. Na ver-dade, além dos aspectos apontadDs no 

parágrafo .anterior, a �r�-�e�d�w�;�~�o� da disponibilidade de crédito exter-no .ao País e 

as f.alhas na sistemática do 11relending11 foram determir,ar.tes desta .queda, 

d.:HJO �q�L�~�e�.� mesmo se as empresas �P�l�"�'�i�v�a�d�.�:�~�s�:� n:3o estiYessem dispostas a 

inccr·rer- no r-isco cambiaL as entid.ades pdbHc.as:, vivendo gr·aves pr-oblemas de 

caixa) �n�~�o� teriam outra �o�p�~�~�o�.� 

�~� trajetc.r-i.a de crescimento da Particip.açâo do setor público nas 

capt.ao;e;es diretas .através da Lei n&!. 413L verificada a partir de meados dos 

anos �s�e�t�e�n�t�a�~� �n�~�o� s:6 foi mantida, mas também ganhou números e fatos ainda 
mais marcantes. A Tabela 1II.3 mostra os dados das c.apt.açe;es efetuadas 
pelos diferentes tipos de empresas tom.adoras, segt.mdo a origem de: seus 
capitais, A �p�a�r�t�i�c�i�p�a�ç�~�o� do setor Público chegou próxima ao nível de 90::.!, em 
i.984 e 1985 ... marca bem superior aos �7�3�~�S�r�.� verificados em 1982. Quanto ao 

setor privado... vale destacar dois aspectos) além d.3 queda de suas 
captaç6es a 10?. do total. --0 pr-imeiro deles é .a forte ret·r.aç:âo das 

captao;Bes das empresas de capital ex'j:.e-rno.. a partir- de 1983, com .a 
�m�a�n�u�t�e�n�ç�~�o� de um pat.amar, em ter-mos quantitativos, bastante estável nos 

três: dlt.imos: anos. As facilidades físcais: concedidas .à .conversâo da dívida em 
capital de risco, tratadas no Capítulo I, e estratégias pr-óprias das 

empres.as deVem explicar. em �p�a�r�t�e�~� este fenômeno. Em :segundo �l�u�g�a�r�~� é 

importante registr-ar o �a�v�a�n�~�o� d.as �c�a�p�t�a�~�e�>�e�s� de empresas privadas n:acionais, 
em 198:5, para o que concorreu. sem dúvida, a redução do risco cambí.aL 
devida à consclidação do saldo comercial. 



TABELA III.3 

EMPRESTIMOS EM MOEDA ILEI No. 4i31l - CAPTACOES BRUTAS OISCR!MINAOAS PELA PROPRIEDADE 00 CAPITRL 
1919-1985 

• 1979/81 1981 1982 1983 1984 

VALOR l VALOR l VALOR 1 VALOR l VALOR 1 

USS H i lhoes 

1985 

VALOR l 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
SETD:R PRIVADO 1565,8 23,3 23!1,1 30,4 m2,a 26,2 768,7 25, i 7'59 ,0 t2,e 972, I 11,3 

Privado Nacional 365,2 5,1 427,7 5,6 559,4 6,6 158,8 5,2 127,2 2,0 329,2 3,8 

Pr i vtl"r• f:(terno 1211,5 18,2 1883,4 24,8 1643,4 19,6 609,9 19,9 631,8 11,1 642/l 7,5 

Internacionais 864,2 12,3 1459,9 19,2 129!,2 !5,5 473,5 15,4 447,7 7,1 376, i 4,4 

Estrangeiras 26,1 0,5 61,3 1.8 I,! 1.1 25,3 0,8 49' 9 u 212,8 2,4 

Cong 1 oroeradGS 129,4 2,t 164,1 2,2 21l!,7 3,3 90,0 3,1 !!4,1 !,8 64.+ 1,7 

Joint Veotures 181,9 3,4 !911,1 1,6 63,5 0,8 2!,! 1,7 21,2 !,3 !,! 1,1 

SETOR i'IJBL!CU 5!64,9 76,7 5285,5 69,6 6196,3 73,8 2297,6 74,9 �~�8�9�,�6� 88,0 7636, i 88,7 

�-�-�-�-�-�~�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-

TliTAl 673!,7 7596,6 S399 ,i 3166,3 6349,6 8608,2 

�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-

FONTE: DAVIDOFF CRUZ, P. Ubl.i.d.a.Extm e. Política fconosjc:a, Sao Paulo, Brasiliense, 1984, capitulo 3 (para os dados de 1979 a 
198!1. 

Regi!;tros e!etuados junto a fiscalizacao e Re9istro de Capitais Estrangeiros <FIRCE), do Raoco Central do Brasil\para os 
daíios �d�~� i98Vil 1985), 
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A �p�a�r�t�í�c�i�p�a�ç�~�o� das c.aptaç3es diretas dos: macro:ssetores de 
atividade do setor público pode ser· vísualiz.ada .atr.avés da Tabela [II.4. Os 

setores de energia e transportes não perderam �p�a�r�t�i�c�i�p�a�c�;�~�o� �r�e�l�a�t�i�v�a�~� tendo 
até chegado a ganhar· grande �e�v�i�d�~�n�c�i�.�a� em 1984 e �1�9�8�3�~� respectiY.amente. �I�s�t�o�~� 

contudo, nâo se deveu ao .aumento quantitativo das capta.:;aes, mas à m.alo-1"' 

res1s:tênci.a à queda que estes macrossetoro:s: apresentaram. E verdade que 

os investimentos nas nidrelétricas de Tucuruí e ltaipu foram �s�i�g�n�i�f�i�c�a�t�i�v�o�s�~� 

rn.as os ínvestimentos do setor elétrico �c�a�í�r�a�m�~� em ter-mos reais 14i{ ao �a�n�o�~� 

e:m 198:3 e 1984. Ao lado disso, as despesas financeiras �e�l�e�v�a�r�a�m�-�s�e�~� em 1983, 

a 49?. do total das aPlicac;3es do setor elétr·ico. Resulta daí que, as 
captaçBes de cr-éditos externos e o recur-so .ao �A�~�J�i�s�o� GB 588,. intensivamente 

l..ttilizado em 19133, tiver-am no endividamento pr-etér-ito seu de+ .... er-minante 

fund.amE!ntal. No setor- de �t�r�-�a�n�s�p�o�r�t�e�~� fatos simílares ocor-reram. Os 

rnacrossetor-es de petr-oqui·mica e telecomunicaçaes ti'Jer.am comportamento 

di-3metr.almente oposto, .as captaç8es caír-am a .zer-o a partir de 1983. no 

pr-imeir-o caso, e de 1984, no segundo. No c.as:o da petr-oquímica oper-ou-se uma 

mudança no compor-tamento- da �P�e�t�r�o�b�r�-�-�á�s�~� semelhante à ver-ificada em 

empr-esas pr-ív.ada.s, no sentido da fuga do endvidamento exter-no. Seus 

�i�n�Y�>�Z�s�t�~�m�e�n�t�o�s�:�,� que se expandiram no período, realizados 
cr-escentemente a base de recursos: próprios viabilizados PBlo aumento dos 

preços do p-etróleo em níveis ligeiramente super-fores aos da infl.a.:;âo. Seu 
capital próprio g1rou em te>rno de 70:% de suas fontes de recursos entr-e 

1980 e 1983. 

Os macr-ossetores de siderur-gia e miner·açgo também tiveram papel 

de destaque. No caso do setor- s:ider-úf'gicD, apesar de estarem sendo 

r-e.alizados investimentos do est-ágio IIl da CSN e da COSIPAJ a trajetória das 
. 

capta-;:Ses deve ser credit-ada, em su.a maior- Par-te, às expr-essivas: despesas 
financeir-as com o serviço da dívida, especialmente externa. Neste sentido$ a 

sensi'vel queda de capta.;go ocorrida em 1983 foi, �c�e�r�-�t�a�m�e�n�t�e�~� devida à falta 
de acesso .aos créditos. O for-te uso dos Avisos G:B 588 neste per-íodo e o 

retor-no ao patamar ctuantitat!vo de c.aptaor;6es de 1979/80 compr·ovam-no. Ho 
que toca ao setor de �m�i�n�e�r�a�.�;�:�ã�o�~� note-se que sua import.t.nda obrigou a 

�e�f�e�t�i�y�.�a�ç�~�o� do seu destaque do item �O�u�t�r�o�s�~� no qual foi contabilizado até 
1981. Este é o caso onde .a �r�-�e�l�.�a�ç�~�o� entre o endividamento e a busca de 

fundos para o inYes:tímento é mais clara. ü pr-ojeto Capaj.ás e os ligados ao 
�a�l�u�m�í�n�i�o�~� voltados for-temente para �e�x�p�o�r�t�a�.�;�â�o�~� já dispunham de 

financiamento exter-no assegurado, gpande: parte do qual fornecido pelas 



TABElA ll!.4 

Eli?RESTIMOS EM MOEDA (lEI No. 413il - �C�A�P�T�~�C�i�J�t�S� BRUTAS DISCRIMINADAS POR MAC!WSSETORES DE ATIVIDADE 
1979-!985 

USI MLHOES 

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
1979/B! !981 1982 19B3 !9B4 !9SS 

--------------------------------------------------------------------------------------------------
VALOR l VALOR l VALOR l VALOR l VALOR VALOR 

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
SETOR PUHLJCO 5285,5 69,6 6196.3 73,8 2297,6 74.9 7636,! 88,7 

1403,4 21,8 2011,5 26,5 2368,2 28,2 1896,8 2M 

645,6 9,2 317,0 4,2 445,0 5,3 23,0 !,7 510,9 e,e 634,9 7,4 

19!,9 3,3 522,0 6,9 0,0 0,0 M 0,! 0,0 0,0 

Transportes 336,9 5,0 994,4 !3,! 1648,7 !2,5 904,2 29,5 787,5 9,! 

TeiecoJlllln i caçoes 15,1 0,2 284,7 3,4 34,5 1,i 0,1 1,0 0,0 0,t 

Inter!ll. FinancEira 622,8 9,7 429,3 5,7 317,0 3,8 110,0 3,6 326,5 5,1 2054,3 23,9 

!186,! !B,ó 505,4 ó,e !70,6 5,6 824,5 13.0 1!77,3 !9,5 

Mino;::racao {1) e,e e,t 386,i 4,6 220,9 7,2 !30,! 2,! 292,8 3,4 

Outros (1) 409,2 5,4 34!,3 4,4 89,8 1,1 45,0 1,5 4,4 0, i 292,5 3,4 

SETDR ?R-!ItAOO 1565,8 23,3 23H,i 30,4 2202,8 26,2 768,7 25, I 972,i ii,3 

Agrap,/Silvíc. 49,1 0,7 t,e 1,0 19,2 0,3 1!2,1 1.2 

253,9 3,8 !11,2 !,3 214,9 2,6 1,0 8.0 !3,4 1.2 

Ind. Transtoraac:ao 8!9,6 12,2 1601,6 2!,! !305, 4 15, s 409,0 4,8 

!nd, Coostnu:ao 62,1 0,9 !6,2 1.6 e,e e,e 75,t 0,9 

Inira-estrutura 0,0 0,0 1.0 !,0 0,0 0,0 0,6 0,0 

inteu. Financeira 197,6 3,t 265,6 3,5 331,7 3,9 124,5 4,1 110,0 !,6 9,8 t,i 

Coraerc I o/Servicos 152,3 2,2 175,2 2,3 315,! 3,8 166,8 5,3 51,8 0,8 232,1 2.7 

�\�)�i�~�r�s�o�s� 31.3 1,5 112,8 1,4 e,e &,e t,t e,e 

TOTAL 673!,7 7596,6 8399,! 3!66,3 63-$,6 Bbt8,2 

··------------------------------···---------·---···-·--· 
fONTE: ldeo. 

{1) Entre !9]9 e 1981 as captacoe-s do setor Hineracao fora• contabi1izadas no ítn Outros. 
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empresas .associadas à CURD n.a �A�L�U�N�O�R�T�E�~� na ALBRAS e na IJALESUL ( 25 >_ 

ESP€Cial destaque c-abe a dois: macrossetores de ativfd.ade, 

lntermedl'a.:;:à·o financeira e adminístr.açâo pública. Em 1985, a �i�n�t�e�r�m�e�d�i�.�a�ç�~�o� 

fin.anceira chegou a captar inusitados US$ 2054_.3 milh8es, ou 23,9:< do tot.al 

geral. Esta cifra sobr·epas:s:ou, em muito.. o total captado pelo BHDES, 

tr.3dicton.alment.e o grande tom.aoor de re:cursos Por esta via. Isto se �d�e�~�e�u� 

ao f-=to de que, em junho de 1985, o !l.anco Cer.tr·al captou US$ 1723 �m�i�l�h�3�e�s�~� 

referentes à sobr-a do •relending" concernente .aos recursos da Fase I da 
�r�e�n�e�g�o�c�i�a�ç�~�o�.� cujo prazo para repasse exPH'·ou-se em setembro de 1984. 

Estes recursos Tor·am transfor-mados num fundo do Banco Central. o PROREX .. 
para socorre< a devedores públicos in.adímplentes. �C�o�n�t�u�d�o�~� no passivo do 

Banco Central ocorr·eu apenas um.a mudança na denominaç"go dos mesmos 

depósitos:. Outro dest..:to!:lue deve ser dado à adminístraçâo pó.blica:. Também e!m 

1985-, houve extraordin-ária expan:s::ão das �c�a�p�t�.�a�ç�.�B�e�s�~� devida es:pecialfftent.e à 

tom.ada de recursos por parte de Governos Estaduais E Prefeituras, que 

�c�<�:�~�p�t�.�a�r�a�m� US$ 1082,1 milh6es. 

Em 1984, ocorreram fatos extremamente atípicos no -que toca ao 

endividamento externo através da Lei rP- 4131. Em novembro deste .ano, três 
cer·tifícados de registro n:go trouxeram a �n�o�t�i�f�i�c�.�:�~�o�:�;�:�§�o� dos v.alores dos 

empréstimos efetivados. Este procedimento contr.ar-ia n:gD s:6 a legisl.açâo 
vigente sobre o capital externoJ mas também as rígidas normas da SEPLAN 
para �.�a�u�t�o�r�i�z�a�o�;�~�o� de captaçaes de créditos junto .a fontes externas. Este 
f ato Só ganha sentido se percebermos que os três tomadores destes 

créditos - Itaipu, ELETROBRáS e SI:DERBRáS - estavam envolvidos: com três 
obras que o Governo Figueiredo .ac-el-er·ou ao final de 1984: .as h!drelétric.as 
de Itaípu e Tucuruí e a AÇOMINAS. N.ote-s:e que estas três operasses �n�~�o� 

foram íncluídas nos ndmeros das T.abelas III.3. e III.4. Isto quer dizer que a 
part.icipaçâo r-é.al do setor pó.bl.íco no total de captaç6es f oi ainda maior que 

os SSi! que constam da Ta bela Ill.3. ( 26 ) 

( 25 ) Sobre despesas financeiras das estatais_.. ver= WERNECK} R.LF. 
�.�E�r�o�.�~�=�:�c�e�s�g�s�:� Estatais: .e. f'olítjc;, Macroecootn11iça, Rio de Janeiro) C.ampus:} 
1987, P. 65 a 97. A respeito do intJestimento e d.a poslsâo fin.anceir.a 
das estatais: ver: �A�F�O�N�S�O�~� J.R.R. fi .E.m.F.:resa Es;tat:3l Produ:tjl,}a ruJ. 
lkasil, Brasília} 19851 mimeo. 

( 26 ) ELETRONORTE lev.ant.a empréstimo para concluir hídrelétrica. 6-azet;9 
t1er.;a:ntil. �S�~�o� P.au.lo, 10 de outubr-o de 19B4. ESTATAIS �d�e�v�e�r�-�~�o� 

invEstir menos. Gazeta-Mercantil. s:ao Paulo, 30 de outubro de 1984. 
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A 0:.3Pt.açâo de �c�N�~�d�i�t�o�s�:� €xter·nos -por- macrossetor-es de atit.tid.ade do 

setor priv-3do tacnbé.m pode ser analisada atrav-és da Taoela IIIA. A violenta 

retr·a.;'ão do volume c.apt.ado pelo setor privadD teve na r-eduç'ão da captaçl'!io 

de externos por parte de indústria de 

�t�~�r�-�~�n�s�f�o�r�m�.�a�;�:�â�o� um dos seus fator-es determinantes. Em 1985, estas empresas 

�c�~�p�t�a�r�a�m� volume de recursos cerca de �?�5�~� infer-ior ao captado em 1931. Nos 

anos: de 19:32 e 1983, .a inte:rmediaçgo fin-anceira desfr-utou de boa �p�o�s�i�ç�~�o� 

entre os tomadores priv.adDs. As empresas <le "teasing" e: arr-endamento 

mercantil tiver-am destacada �.�a�t�u�.�a�~�T�"�â�o� neste �:�s�e�t�o�r�-�~� for.:;ad.as .. especialmente, 

pela pr-ópria política econômica que, através da Re:solu<;:ão n2 755, de 12 de 

agosto de �1�9�8�2�~� condicionou a �e�m�i�s�s�~�o� de debêtures .à contrapar-tida de 

c,aptaç§o de recur-sos externos. Esta exigência :s6 foi revogada em 5 de abrii 

de 1984, pela Resolu;::âk• n.ll 907. Outro setor important.e foi o de comércio e 

serviços:_. cujas captações �l�i�g�a�r�a�m�-�s�e�~� em par-te_. ao forte incremento d.ils 

exporta-.:;8es e .atividades afins. 

A T.::!bela IJL5 mostr-a a distribuí-.:;âo d.as c.apt.as:e;es dentre: os 

gêneros d.a indústr-ia de: tr·ansfor-m.açâo. As empresas de material de 

tr-ansporte_. miner-ais n\':io-me:t.:Hicos e química for·am as que mais colaboraram 

no sentido de conter- a queda das c.apt.açat:?s: do setor privado, embora isto 

�n�~�o� se tenha d.ado de forma uniforme PaP.a o período. As captaçaes dos 

gêneros de mecànica, metalurgia e produtos �a�l�í�m�e�n�t�t�c�i�o�s�~� ao contrár-io, 

tiveram comportamento fortemente declinante. E forçoso notar qL.u;, tendo 

em vista o r-isco cambial �l�a�t�e�n�t�e�~� a tomada oe recursos externos: tornou-se, 

pelo menos em ]983 e 1984, caminho bastante temerário. Ha verdade, a 

estratégia das empresas privadas 1 em ger-al_. foi a da �l�i�q�u�i�d�a�ç�~�o� das: dívidas 

em moeda estr-angeira e nâo renovaçgjo dos: créditos. Caso esta líqu.idaçâo se 

desse sob a forma de DRME tanto melhor. posto que a emPr€sa poderia 

efetuar o saque em caso de necessidade de recursos. Desta �f�o�r�-�m�a�~� a 

captação de Cr-éditos externos pela Lei n2 4131 acabou relacicmando-se 
especialmente à estratégia financeira de empresas multinac:íonais e aos 

mvestiment.os de empresas voltadas par-a o me:rcado externo que tinham no 

próprio faturamento um "hedge• contra .a �v�a�r�i�.�a�ç�~�o� cambial. Além disto, �n�~�o� 

há como esquecer que o período caracterizou-se pêl.a profunda �c�o�n�t�r�a�ç�~�o� 

dos investimentos. 

Estes fatos gu.ard.am r-ela;;ão com os indicadores de �c�o�n�c�e�n�t�r�a�<�;�:�~�o� 

das capta.;ae.s: do setor- pr-ivado. que Podem ser analisados. atravês da Tabela 

IIJ.6. Em 1983 eJ especialmenteJ em �1�9�8�4�~� o núffiero de tomadores de 

empréstimos r-esponsáveis por �7�0�~� do tC>t.al diminui substancialmente. Do 



�T�~�B�E�L�A� I11.5 

�E�~�P�R�E�S�W�I�O�S� EH MOEDA íLC No. 4i3H - �C�A�~�T�A�C�O�E�.�S� BRUTAS OISCRIH!NADAS POR GENEROS DA INDUSTlHA DE TRANSFORMACAD 
1979-1985 

US$ �~�f�U�!�O�E�S� 

�~�-�~�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�- .. -------------· 
1979180 199! 19!12 i983 1984 1985 

--------------------------------------------------------------------------------------------------
VALOR l VALOR ! VALOR l VALOR l VALOR l VALOR l 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
SETOR PRIVADO 

Ind. Transfnnacgo 

64,9 l,! 

Meta1urgla 158,9 2,4 

hrcanir:a 38,0 0,6 

Mat, Eletrico/Comun. 26,5 e,4 

Kat. Transp. 

?a.pp l/Pal!elao 

Borracha 

ímirtica 

fanacEutica 

Te-xtíl 

\Jestuar i o 

f!rort. Allmentic:ios 

Diversos 

tMros &neros 

SETOR PU8LICIJ 

TOTAl 

FONTE: ldet. 

96,6 l ,4 

25,5 0,4 

lU !,2. 

288,9 4,3 

15,8 1,2 

36,1 0,S 

25,6 0,4 

29,8 t,4 

5164,9 76,7 

6731,7 

2311,1 30,4 

1610,0 21,1 

1!1,5 1,3 

591/5 7,8 

72,3 1,0 

2i,4 0,3 

39,6 0,5 

226,6 3,0 

37,2 e,4 

21,4 0,3 

t,e e,e 

89,0 1.2 

27,2 0,3 

42,0 6,5 

711,5 9,3 

5265,5 69,6 

7596,6 

2202,8 26,2 768,7 25,1 759,0 12,0 972,1 11,3 

263,5 3,1 i15,3 3,8 14,4 6,2 14,2 0,2 

439,9 5,2 77,6 2,5 106,3 1,7 

6, 9 0,2 

31,4 !,4 10,1 0,3 0,0 0,0 63,7 0,8 

115,7 1,4 

136,4 1,6 67,5 1,1 39,4 !,5 

97,5 L2 53,7 0,8 

96,9 3,2 171,5 2,7 33,7 0,4 

33,6 3,4 18,5 !,6 0,1 4,0 43,5 0,5 

57,4 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 19,1 t,2 

0,0 1,0 !,I !,0 !,! i,! 

17,1 0,2 18,4 1,6 

46,0 0,5' 1,1 !,! e,e 0,0 1,1 1,1 

26,8 0,4 

897,4 10,7 307,5 11,1 184,4 2,9 563,1 6,5 

6196,3 73,8 2297,6 74.9 5589' 6 ilil,! 76:>1, 1 llll,7 

939'1,1 3166,3 6349,6 llb08,2 



TABELA Ill.ó 

EHPRESTIMDS EM MOEDA ILEI No. 4í3D • INDICADORES DE CONCENTRACAO DE ll\PTACDES DO SETOR PRIVADO 
me A 1985 

----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
!978 !979 19B! !981 ,1982 1983 19B4 1985 
. 

----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
5 Maiores (%do Total) 

�~�o�.� �d�~�:� E&pnsas Responsa
veis Por Wt óo Total Cap
�~�M�o�.� 

37,2 

79 

27,0 

37,9 

58 

29,6 2!, I 

41,9 34,4 

35 Bí 

27' 9 28, i 14,5 

39,4 42,4 55,3 37,5 

45 35 21 36 

----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
FONTE: Idet. 



TABElA III.7 

tMPRESTIMüS EM MOEDA !LEI No. 4!3!1 - OPERACOES REALIZADAS ENTRE MATRIZ E FILIAL DE Effi?RESAS DE CAPITAL EXTERNO 
i979 a i9B5 

US! I 
--------------------------------------------------------------------------------------------------· 
11SCRIMINACAO 1979 1911 1981 1982 !913 i9S4 

197,3 iB2,5 232,7 168,5 191,6 177. 

üuera.cces Totais das EmPresas 
ce Capital Externo OH 145313 947' 9 1813,4 1899,7 721l, 9 63!, 8 578. 

!Al/181 l !!,9 9,7 23,! 

FONTE: Idem. 
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mesmo �m�o "�j�o�~� os 5 e os: 10 maior-es tomadores pr-i ... •ados foram responsáveis 

por grande parcela das capt.a<;3e:s. Em 1935, os irtdicador-es voltaram a 

apontar r,i\Jels de concentraçgjo menos pronunciados.. com a �r�e�y�e�r�-�s�~�o� das 

expect.ativas cambiais. A Tabel.a !11.7 revela uma ce>nst.;nci.a bastante: for-te 
nas OPeraç3es de .:r-édito entre matrl:.:es: e �f�i�H�.�o�\�l�s�~� o que fez com que elas 
passassem a representar- cerca de 30% do tot.al captado por empresas: de 

c..apítal e:xterno.. dado o recuo destas últimas. Note-s:e:, também, que nas 
contJers:.aç5es realizadas quando da �r�e�n�e�g�o�c�i�a�ç�~�o� da fase I as autor-id-3des 

br-.as:ileir.es fazía-m referência explícita as de empréstimo 

matriz--filial. num montante de US$ 500 milh8es. Estas evidências refor-ç..am a 

idéia de q1J.e as estr-.até.gias das: empr-esas internacionais �s�~�o� f.ator 

importante n.a deter·min.aç:!Eio das captações privadas, muito embor-a �n�~�o� se 

deva esquecer que os: incoanti'Jos fiscais à �c�o�n�v�e�r�s�~�o� de dívida em �c�a�:�p�i�t�.�:�~�l� de 

r-isco também possam toar jogado seu papel. 

Por- fim, cabe destacar que a supr-em.;jcia do setor- público na 

�r�-�e�p�a�r�t�t�.�;�~�o� dos recur-sos captados através da Lei r-r!l 4131 �n�~�o� foi questic:.n-ada 

nem pelas medidas: tomadas em setembr-o de 1985. A �s�u�s�p�e�n�s�~�o� do relending 

para o setor público a partir- de ).ll de outubro de 1985 não se tr-.aduziu. em 

modifica-;s:es 

negoci.aç-e;es: 

substantivas 

entre entidades 

nas captaçaes devido ao f .ato 
públicas e bancos: r-egistrados 

de 
até 

que as 

setembro 
continuaram �v�a�l�e�n�d�o�~� tendo sido liber-adas nos três últimos meses do ano. 

C.aptaçses Diretas para Repasse �A�t�r�a�v�~�s� do Sistema 

Financeiro Interno <Resolu-ç!lo n-2- 63) 

Atr-avés da Resolu-;5o n2 53 de �1�9�6�7�~� cs bar:cos estabe'lecidos em 
terr-it6r-io nacional for·am autor-izados a realizar capta-;Bes Junto a fontes 

exter-nas de crédito p.ar-a repasse .a tomadores inter-nos:. Isto deu condiç8es 

a que um grande númer-o de empr-esas tivesse acesso .aos cr-éditos de origem 

�e�x�t�e�r�n�a�~� rompendo as limitaçaes colocadas Pelas capta-;Be:s atr-avés da Lei n2 

4131. devidas ac. elevado volume mínimo requerido por t.r-an:s:aç8es diretas com 

bancos internacionais. iHêm disto_. a Resoluçâo �~� 63 possibilitou a presença 

do sistema financeiro inter-no no cir-cuito de endividamento externo. A 

oper-acionalidade desta forma de empréstimo em moeda é marcada pela 

possibilidade do banco interno fradonar o crédito obtido Junto .às fontes 
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externas, por- grande número de tomadores fin.ais internos, por pr.azos 
diferenciados:. Estes �t�o�m�.�:�:�~�d�o�r�e�s� fin.a1s: é que assumem o risco cambial 

envolvido nos créditos:. Note-se qu.e a pesquisa que segue b.aseou-se nas 

captações dos bancos r·epass:-3dor·es> devido .3 indisPDnib:lidade de tnfor-ma.:;aes 

sobre os tofttadores finais. 

Nos anos oitent..a, as chamadas: operaç8es 63 tiveram gr.ande impulso 

devido .a dois: fatos. Em 1980, .as entidades públicas foram autorizadas a 

captar 
fonte 

empr-ést-imos: 

de recursos, 
at-ravés da Res:olutj:âo 

intensiv-amente utiliz.ada, 
r'Sl �6�~� ·' ,:.., .... 

até 1932$ 

que lhes .abr·iu nova 

pela �S�I�D�E�R�B�R�é�:�S�~� Por-

pr-efeituras e 90"-'er-nos estaduais e suas empr·es:as. De outro �l�a�d�o�~� em 
dezembro de i980, foi iniciada uma poHtic.a de restriç.go �q�u�a�n�t�i�t�.�a�~�i�v�.�a� à 

expansão de crédito interno. P.ara estimular os empréstimos externos as 

oper.açe;es de 63 nâo sofreram .a imposição de �l�i�m�i�t�e�s�~� Além disso, os: bancós 

for·.am incentivados pe.las: .aut.or-i-dades econômicas a buscar recursos, meSi(IO 

que par-a depositá-los junto .ac:- BancO' Cent.r".al nos termos da Circul-ar- rr'=! 
230. Como pode ser verificado .através da Tabela �I�I�I�.�B�.�~� a captao:;.go de 

recursos nos termos: da Re:zoluçgo n..!l 63 foi muito expressiva .até 1932(27)_ 

A partir de l9S3, o fluxo de r-ecursos ingressantes .atr.avés d.a 

Resolução n.O. 63 sofreu forte �r�·�e�t�.�r�.�a�ç�~�o�.� [) total de cr·édítos captados por 
esta via, e1T1 1983 e 1984, foí menos que 25% do efetiv-ado em 1982, ano que 

Já fora parcialmente· influenciado pela cr-ise do endividamento. Já em 19:35.,. os 

cr·éditos tomados atr-avés desta modalidade de empréstimo em moeda 

desceram a níveis qu..as-e �d�e�s�p�r�e�z�í�v�e�i�s�~� US$ 357A milhBes frente aos iJS$ 

5467,.1 milh6e:s c.apt.ado:s em 1981. Há que s:e �r�-�e�s�s�:�.�a�l�t�.�a�r�-�~� �e�n�t�r�e�t�a�n�t�o�~� que a 

r-eduç§o nas capta.;ee:s nâo teve correspondência direta no que diz respeito 

à oferta de créditos: a tomadores finais inter-nos. Note-se que, dentro do 
"funding11 dos l:1:ancos, os recur-sos externos .aumentaram expressivamente. tio 

passivo dos bancos comerciais- privados, estes recursos evoluíram de �3�6�~�1�?�. �1� 

<:!m 1980, para �5�3�~�0�?�.�.� em 1984, como Par-cela do totaL No tocante aos bancos 

comer-ciais oficiais, no mesmo per-íodo a �p�a�r�t�i�c�i�p�a�ç�~�c�o� d;;ss operaçaes cambiais: 

( <!7 ) Note-se que neste períç.do, de l9SO a 1:982, a 
novo modo de es:tatizao;ão do endividamento 
�C�R�U�Z�~� P . .Qp. clt., P. 146 a 14:9. 

�R�e�s�o�l�u�ç�~�o� n.O. !:;3: foi um 
externo. IJer: DAVIDOFF 



TA!i'ELA IJI.S 

EMPRESTIMOS EM MOEDA IRESOLUCAO 631 - INGRESSOS BRUTOS OE MOEDA SEGUNDO AGENTES RE'ASSAOORES 
!979 A 1985 

USI M!LHDES 

�-�-�~�-�~�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-

1179/BI 1981 1992 1983 1984 1985 

--------------------------------------------------------------------------------------------------
VALOR l VALOR l VALOR l VALOR l VALOR l VALOR l 

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
8ANCOS CCr.ERCIAIS 2021,5 79J 4323,3 79,1 3557,0 S012 �7�8�~�,�4� 75,0 706,7 68,9 i5ó,4 43,9 

Pubi icos 773,6 30,5 !251,2 22,9 715,6 !5,9 129,5 12,-4 114,8 11,2 67,2 18,8 

?r ivados !247,9 49,2 3072,1 56,2 2951,4 ó-4,3 652,9 6:!,6 591,9 57,6 99,2 25,1 

Nacionais 737,1 29,1 1855,4 33,9 1679,& 37,9 260,6 25,1 21817 2!,3 34,9 9,8 

tstra119e i r os 510,9 20,1 1216,7 22,3 1172,6 26,4 392,3 37,6 373,2 36,3 54,3 15,2 

BANCOS P: INVESTIMENTO 495,6 19,5 998,8 16,4 734,0 16,5 164,3 15,8 209,9 20,4 155,2 43,4 

�,�~�a�r� (onais B9 ,B 3,5 345,0 6,3 142,0 3,2 9,2 1,9 3,0 1,3 36,3 10,2 

Externos 415,8 !6,0 553,8 Hl,i 592,0 13,3 !55,! 14,9 206,9 20, i !19, 9 33,2 

Estrangeiros 257,0 10,1 451,8 9,3 492,5 11,1 91.9 8,9 159,7 15,5 89,4 25,1 

Cor; Partir :1-':acao 148,8 5,9 102,1 1, 9 99,5 2,2 63,2 6,1 �~�7�,�2� 4,6 29,5 8,2 

RAI!COS DE OESENVOlVlMENTD 20,6 1,8 245,0 4,5 124,9 2,8 96,2 9,2 111,0 10,8 45,8 12,8 

LEAS!NG 8,1 1,& 0,0 M 20,0 0,5 0,1 1,0 0,0 0,0 0,1 0,! 

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------
TOTAL 2537,7 5467,1 4435,9 1142,9 1W,6 357,4 

-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------
FONTE: Idet. 
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subiu de 18,7% par.a �2�4�~�2�%� (ê.a )_ tiâo há dúvida de que a disparidade entre a 

�e�v�o�l�u�ç�~�o� do �c�~�m�b�i�o� e a corr-eçâo monetária .. assim como a redw;:âo de outras 

�f�o�n�t�e�~�.� de r-ecursoS, tiveram forte influência neste fertómeno, mas os saques 

de depósitos r-egistrados nc•s termos da Circular- �~� 2'30 parecem ter tido 

t;..,mbém .. seu papeL 

Em verdade, os bancos possuíam expressivos depósitos registr.ados 

nos termos da Circular- n2 �2�3�0�~� cer-ca de LIS$ 3,0 bilhses em meados de 19B3. 

Este volume era muítas vezes maior que a demanda inter'na por �c�r�~�d�i�t�o�s�:� de 

63$ que estava Bin rtível reduzidíssimo devido ao temor quanto à evoluçâo 

cambial. O empr-éstimo externo era �e�v�i�t�a�d�o�~� mesmo com os altos níveis que o 

custo do cr-édtto interno vmh.a atingindo. Além distoJ .a demanda po!"' crédito 

em geral vinha experimentando expressiv.a r-edu.;ão. Hote-se que vár-ias 

formas de favor-ecer os repasses de 63 for-am tentadas pelas autor·id.ades 

eCO[)Ôfflicas. Dentre elas, .a possibilidade de contratos com opçâo pel.a 

�c�o�r�r�e�o�;�;�~�o� monetári.a para os tomadores finais, onde os bancos fariam o 

"hedge" do risco cambial com ORTN cambíais. 

Se o setcr pr-iv.ado n:;o queria assumir- ctívid.as pel.a 63, o setor 

público est..av.a impedido.,. pela política �e�c�o�n�ô�m�i�c�a�~� nâo s6 de realizar 

oper-açe;es novas, mas também de r-enovar par-te das antigas. A r-estri.:;âo ao 

iH"Idívidamento interno, que teve na Resolu.:;:âo n..Q. S31 seu mais duro 

�i�n�s�t�r�u�m�e�n�t�o�~� acabou causando forte inadii'r.plênci.a d-as entidades públ!ca:s em 

suas: �o�p�e�r�.�a�ç�~�e�s� 63. Como visto no Capítulo lL a �s�í�t�u�a�ç�~�o� criada s6 foi 

contornada com a viabillzaçâo da sistemática de rol.39em dos débitos 

�v�e�n�c�i�d�o�s�:�~� -atr-avés da �R�e�s�o�l�u�ç�~�o� rP 923. �t�~�o�t�e�-�s�e� �q�u�e�~� nesta �r�e�g�u�l�.�a�m�e�n�t�a�ç�~�o�~� 

o Banco Central dava possibilidade -3s instituiçees financeir-as de s:.acar seus 

deP6sitos nos termos da Çircular- n.ll 230 ou efetuar capt.as:a:es nDv.as de 
r-ecursos da fase II da �r�e�n�e�,�g�o�c�i�a�ç�~�o�.� A julgar pela �p�e�q�L�~�e�n�.�a� variaç:;;;io nas 

captações junto aos bancos credores, a utiliz.açâo dos: DRME deve ter sido o 

elemento essencial deste processo. 

( 28 ) TAVARES, M.C., ALMEIDA, J.S.6. �~� TEIXEIRA, A. 
Ccédito no Bcasil. Rio de �J�a�n�e�i�r�o�~� 1985J mimeo, P. 

Sistema Fjn.aoceico 

92 " 107. 



A evoluçâo 

fniipréstimD:S em moeda nos 

através da Tabela IIL8. Os 

flv.x.os de crédito �a�n�u�.�a�1�s�~� 

captasBe:S totais. Ao mvés 
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das �c�<�:�:�~�p�t�.�a�c�;�3�e�s� banc.àrías de 

moldes da- Re:so.lusgo r'I.Q 63 pode ser analisada 

bancos �c�o�m�e�r�c�i�a�i�s�~� que .até 1982 detinham 30% dos 

foram os grandes responsáveis pela queda das 

dos U.S$ �4�~�0� bilhõ-es �a�n�u�.�a�i�s�~� captados em 1921 e 

1982, os bancos comerciais passar·am a ser tomadores de cerca de US$ 700 
milhões em 1983 e: t984, par.a. em 1985, descer aos US$ 156 milh8es. Dentre 
os bancos comerc1ais ocor·reu, até ]984, t.Hn movimento muito claro de 

�r�-�e�d�L�t�'�i�~�O� da p.:Jrticipa;;;.:3o dos bancos públicos - especialmente do Banco do 

Br.3s:il - e dos bancos Privados nacíonais. 11o r:ontr.§r-io, os bancos comerciais 

estr·angeiros reduzir-am bem menos intensamente seu nível de: capt.aç8e:::.. o 

que fez com que, em 1984, fossem tomadores de mais gue a metade dos 

créditos totais captados pelos b.ancos comerciais. Efft 1985, continuou a Gued.a 

das captaç8es de bancos pr·ivados nacionais e de bancos públicos, m:as ·o 

coinportamento dos. toancos estrangeiros: seguiu o mesmo rumo. A p.articipao;âo 

rel.ativ.a dos bancos estrangeiros .. em 1985, caiu à metade do que fora no 

ano anterior. 

Em �c�o�n�+�~�r�a�p�.�a�r�t�.�i�d�a� à deProc.ada da part.icipaç:ft!o dos bancos comerciais 

n.a:s capta;;:3es �t�o�t�a�i�s�~� os bancos de desenvolvimento e de investimento 

aumentaram sua p.ar·cel.a r-eJ..ativ.a. Impulsionada especialmente pelo::: bancos de 

investimento estr-.angeiros ou associados ao c.apit.;:,:l exter·no, .a par-ticip.ao;âo 

dos. bancos de investimento cresceu, a part-ir de �1�9�8�2�~� chegando, em 19B5, a 

igualar a dos bancos comer-ciais. Já os bancos de desenvolvímento 

demonstr-aram forte resistência à queda de suas c.aptaç8es, o que lhes 

valeu o aumento na participa;;:ão r-el.atíva. O envolvimento com as dívid.as dos 

gover-nos estaduais e de suas empresas f oi deter-minante neste 

comportamento. 

tfão i"'1á, entr-etanto.. como deixar- de lembr-ar que um elemento 

importante a explicar .a queda< nas capt;;sç8es .através da �R�e�s�o�l�u�ç�~�o� n.2 63 e 

a retr-açf!ío dos bancos comerci.ais nacionais foi a pr-ópria r-enegoci.a!iâO da 

di\ .. •ida exter-na. Uma par-ce-la muito significativa dos recursos captados por 

bancos �b�r�a�s�i�l�e�i�r�-�o�s�~� especialmente :Banco do Br-.asil e B.ANESPA, era conseguida 

Junto às agéncías destes bancos no exterior. Este pr-ocesso já vigia desde 

os anos �s�e�t�e�n�t�a�~� mas g.anhou impulso em 1979, quando .as p.r-ópr-ias 

autoridades econômicas estimularam os bancos n.aciDn.ais: .a entr-arem no 

cir-cuito fín.anceiro internacionaL Estas transaç8es. entre .agênd.as de bancos 

brasileiros e $Uas �m�a�t�r�i�z�e�s�~� n§.o eram mais que uma forma de transformar 

créditos captados a curtíssimo pr-azo ... no inter-bancár-io. em empr-éstimos de 
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l•)ngo prazo, .através d.a Resoluçâo �~� 63. 

Com a crise cambL3l, este processo foi extremamente afetado. As 
agênci.as: de b.anco:s brasíleir·os: no exterior tiver-.arn sevs: passivos .associados 

à di.vJda brasileira e1r1 geral. Como visto no Capítulo L o:s cr-éditos 
�i�n�+�~�e�r�b�.�a�n�c�á�r�i�o�s� for-.am o ponto m.aís complexo de toda a ren€gociaçâo. A Tabela 

!!1.9 mostra os d.ados a respeito da c.aptaçâo de créditos através da 

f<esoluçâo nQ 63 junto à agências: de bancos Pr-as:ileir-os:. A qued.a neste tipo 
de opér<açâo foi muito acentuada no segundo semestre de 1982 e no pr-imeiro 

de �1�9�B�3�~� qu.ando nenhuma c.apt.as:âo foi efetuada. Cabe destaqtJ.e ao papel do 

Banco do Brasil. Várias vezes usado como elemento anti-cíclico r..as 

flutuações das condio;5es de liquidez do mercado ir.tern.acional de créd.fto, o 

BB deixou de capt.ar recursos no s:egLmdo semestre de 19B2 ( 29 >. Como já 

�c�o�m�e�n�t�-�a�d�o�~� ele m.al conseguiu sobreviver ante sua t.r.ansf orm.ac;âo em 

c.apt.a-dor de recursos de curti"ssimo pr-azo para .:iuxili.ar o fluxo de c.aíxa do 
:Banco Central, nos momentos mais agudos da crise c.afnbial Também pode ser 

notado pela Ta bela riL9. que apenas o BAHESPA e: o COMUm seguiram com 
�c�:�.�;�i�~�-�p�t�a�s�s�e�s� relatív.amente elevadas. 

- Fin.anciam-entos de Importaç:S:es 

Os fínanci.amentos de importa.:;:.aes �s�~�o� outra modalidin:1e de ingresso 

de capitais de empr-éstimo. As Tabelas III.lO a HIJ4 apresentam os dados a 

elE::s �c�o�n�c�e�r�n�e�n�t�e�s�:�~� para a primeira metade dos .anos oitenta. �~�s� �i�n�f�o�r�m�a�;�;�O�:�S�e�~�~� 

�e�n�t�r�-�e�t�a�n�t�o�~� não :são .at.ínerrtes a irrgres:seo:s: efetivos, m.as sim a .aut-or-izaçae:s: 

p.ar·a �e�f�e�t�i�Y�.�a�ç�~�o� de impor-t.aç3es: financiadas por prazos superiores .a 360 di.as ... 

que podem ser �r�e�a�l�i�z�a�d�a�s�~� ou nâo, imedi.at.amente. Assim. os dados .aqui 

compiLados posSibilitam .apenas __ uma análise da tendência da �r�e�p�a�,�r�t�i�c�;�~�o� dos 

financiamentos. 

< 2:9 ) TEIXEIRA, tt6. D. Sistema Baocár·iD Fr.asílejc-o .2. .s.JJ...aS. Iraoo::focmasaes 
Freote A Cc-js.; atu.aL Campinas, 1985. Tese de .D_outor.amento_, mimeoJ P-
124 a 12B. DAUlDOFF CRUZ, P. Qp cjt., P. 132 a !38. 



TABELA lll.9 

EMPRESTIMOS EM MOfDA (REBOLUCAO No. 63) 
CAPTACOES BRUTAS JUNTO A BANCOS BRASILEIROS OPERANDO NO EXTERIOR 

1979 a 1985 

US$ MILHOES 

----------------------------------------------------·--------------------------------------
:lANCO CREDOR !979 1980 1981 1982 1983 1984 i985 ____ ,__ -----------------------------------------------------------------------·---
�a�~�n�t�o� do Brasil <Al 144,5 68\,0 626,0 34,5 4,0 

Banespa 96,2 181,0 !78, 5 94,8 64,5 99,2 18,8 

8aner J 24,8 2,1 

Real 80,0 12,7 45,7 9i, 5 ii ,7 6,5 

�~�3�a� fra 3,7 6,0 16,3 2,J 2,9 

Cominct 23,5 19,7 9,0 8,0 l1 ,0 20,1 i2,6 

Merc;;tntil 5,0 7,0 

Itau '5,0 5,0 i5,0 5, i 

ç . ,.xonom; r: o 20,0 23,0 55,5 0,8 

Naciona1 3,0 3,0 5,5 

üutras 8;.mcos Privados 34,5 5,1 2,9 

�T�o�t�<�.�~�.�l� (8) 347,9 9!9,4 901,2 377,9 75,5 158,7 47,7 

TOTAL DA RESOLUCAO No. 63 (C) i574,5 3500,9 5467' i 4435,9 1042,9 1027,6 357,4 

8/C 22,i 26,3 16,5 8,5 7,2 i5,4 13,3 

A/C 9.2 i'9,5 H,5 0,8 i' i 

�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-

FONTE: Idem. 
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A T .:.bela ll !.lO. 
apr·ofundamento1 �d�~� flagr-ante 

�v�i�s�u�~�l�l�z�.�a�r� a 
das 

totaL 

�p�r�e�p�o�n�d�e�r�~�n�c�i�a� 

a 9:2,3?. do 

�c�o�n�t�i�n�u�a�ç�~�o�~� e 
capt.açees do 

até 
setor 

pÜDlico, que chegar-am, em 1985, 

captaç8es dos m.acrossetores de atividade do setor 
par-a 

público podem ser 
an..Blisad.3S atr·aYés da Tabela III.ll. Pode-se ÍIDtar que os setores da enersi.a 
e �t�~�r�a�n�s�p�o�r�t�e�:�s� tiver-am grande irnport.ência, enquanto �s�i�d�e�r�u�r�g�i�a�~� petr-oquímic:a 

e intermediaçâo fin.anceira ficaram em segundo plano. Destaque especial tem 
que ser dado �~� administr.aç§o públíca que passou de uma particípaçâo 

percentual de 15,3t::, em 1980/81, p.ar·a 47}9%1 eco 1984. Esta �e�x�p�a�n�s�~�o� 

deve1;,-se .a .autoriza-;aes para c.apt.a.:;8es concedidas .ao Ministério d.a Fazenda 

de US$ 1840J2 milhe:e:s, !JS$ 343)9 milh6es e US$ BE:3;0 mílhaesJ em 1983, 1984 e 

1985. Isto r·epresent.ou cer:--c.3 de 70i:: do total de autor-iz.aç3es par-a 

lffiPorta.:;5es financiadas nestes três anos. Em verdade.. .trat.ava-se de 
cr·éditos relativos ao r-efinanciamento das obriga-;8e:s Junto ao Clube de 
P'aris: .. que passaram ao Ministério da �F�~�z�e�n�d�a�,� não sendo �~�s�s�u�m�i�d�o�s� ç.or 

tomadores finais. Embor-a esta operaç:§ío nâo configur-e um real financiarnento 

de impor-t.aç3esJ n:gjo s:e pode perder de vista que seu sentido foi justamente 

o de f .azer o Gover-no .assumir- tod.a a r--esponsabilidade sobre o endlvid.amentoJ 

Uf(!d c:entr.aliza.;;::ão d.a dívida. ngo ern ent!dades pú.bl-icasJ mas no pr6pr-io 

Tesou!""o. 

outra 

No setor

r-ePer-cuss:3o 

pr-ivado, a 

sobr-e os 

der!""ocada do 

financiamentos 

investimento n§o 

de imPor-taç8es: 

poderia 

que nâo 

ter 

retr-a.:;§o. ll"'ter-essant.e notar a expressiva queda das autoriza.;5es às 

et-r.Pres.as da indústria de tr-ansformação e que apenas os setores: de 

�m�i�n�e�r�a�ç�~�o� e comé!""cio e serviços seguir--am tendo alguma importflncía. A Tabela 

HL12 mostr-a que dentro da indústria de �t�r�a�n�s�f�o�r�m�a�S�T�~�o� apen.as os gêneros 

de mateTial elétr-ico e de comunicaçees e mat€rial de transportes, 

especi.almente este: último, �c�o�n�s�e�r�~�J�a�r�a�m� certa par-ticip.3J.:;ão no per-íodo 

r-ecessivo, tendo, ínc:lusíve. tênue recuper-a.;;âo quantitativa em 1985. 

As au toriz.aç Bes, dur-ante l9B3 1984. ao setor �p�r�-�i�v�.�a�d�o�~� 

concentraram-se em número diminuto de empresas. Como pode ser comprovado 

pela Tabela �I�I�L�1�3�.�~� em 1983, os 10 maior-es tomador-es cobriram 94_.2?. do total 

c-aptado. Em 1985, uma pequena retomada do investimento foi causadora de 

uma pronunciada des:concentraçâo das aut.orizaçses. A Tabela III.l4. mostra 

que as autorizaç5es a financiamentos de importaç8e:s:, para operaç:aes entr-e 

matrizes e fílíaís 1 sofrer-am fortíssima queda, ·rato totalmente diverso do 

ocor-rido com os empréstimos: at.rayés da Lei n2 4131. S& 

tipo de �o�p�e�r�a�ç�~�o� voltou .ao ní'-'el r-e9istrado em 19B2. 

em l9B5 á que este 
Frente à queda do 



íflBELA: III.10 

FINANCIAMENTO DE !MPORTACOES - AUTOUZM:OES DISCRIMINADAS PELA PR!!'RIEDADE DO CAPITAL 
i9Bt a i9S5 

USI �K�I�L�~�O�E�S� 

�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-

�!�9�8�~�/�S�l� 1982 1983 !984 1985 

VALOR l VALOR l VALOR l VALOR l VALOR l 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
SETOR rR!VADD BS!, li !7,7 521,4! 10,0 341,02 7,9 2!1,Bi i0,4 2!1,01 7,! 

Privado Nacional 342,01 6,9 228,58 4,4 210,68 4,9 55,79 2.7 58,60 2,1 

?r i �V�<�~� do �E�~�~�t�e�r�n�o� 539,13 10,9 292,S5 5,6 i29,34 3,0 156,02 7,7 152,40 5,1 

Internac iooa i s 482,40 9,7 271,07 5,2 85,1! 2,1 79,62 3,9 149,14 5,1 

Estrang€iras 22,!1 !,4 2!,78 1,4 44,23 1,1 71,27 3,5 3,26 1,1 

�C�o�n�g�l�o�m�~�r�a�d�o�s� 34,60 0,7 9.11 1,1 1,19 M 1,11 0,1 0,10 1,0 

Joint-Ventures 1,11 u 1,11 1,1 e,ee 1,1 5,13 0,3 1,11 1,1 

SETOR PUBL!CG 4086,61 82,3 4711.11 9!,1 3955,41 92,1 !ll26,65 89,6 2757,31 92,9 

�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-

TOlA!. 4967,71 5231,52 42'15,43 2038,45 2968,31 

�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-

F\lNTE: Ideo, 



TABELA. li I. ti 

FINANCIAMENTO OS !MPORTACOES - AUTOR!ZACOSS DISCRIMINADAS POR MACROSSETORES OS ATIVIDADE 
i980 a i9S5 

VSS MILHOES 

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------
1980/S! i982 !983 1984 1985 

--------------------------------------------------------------------------------------
VALOR X VALOR ' VALOR X VALOR X VALOR X 

�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-

SETOR PlJSLICO 4086,60 82,3 4710,!1 90,0 3955,41 92, i iS26,65 89,6 2757,30 92,8 

Energia 1887,20 3B,í! 759,68 14,5 803,48 18,7 560,47 27,5 805,9'0 27,2 

Sideru.rgia 202,!0 4,0 54,20 !,0 543,05 12,6 6,23 0,3 0,00 0;0 

Petroq!Jimica 407Je 8,2 413,59 7,9 123,31 2,9 72,27 3,5 Hl4,90 3,5 

Transportes 426,20 8,6 1267,B3 24,2 125,83 2,9 67,56 3,3 214,00 7,2 

Te ler::owlfl i cacoes 0,00 0,0 206,88 4,0 4,84 0,! 0,00 0,0 5,90 0, i 

Inter-·.:-t nane e i r a 255,20 5,1 441,28 8,4 314,12 7,3 U0,10 5,4 227,80 7,6 

Adm. Publica 78U0 iS,B 1378,03 20,6 !973,6! 45.9 977,22 47,9 1349,70 4'5, 5 

M i neracao O) 0,00 0,0 428,44 13,2 67,17 I ,6 32,80 I ,6 47,40 1,6 

Outros 123,70 2,6 60,!3 Li 0,00 0,0 0,00 0,0 !,70 0, I 

SETOR PRIVADO BB1,10 !7,7 521,41 10,0 340,02 7,9 211,80 10,4 2!!,00 7,1 

Agrop ./Si 1v i c. 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 @,00 0,0 

M1nera.cao 7,40 0,1 0,00 0,0 0,00 0,0 76,40 3,7 0,00 0,0 

Ind. Transioraacao . 606,70 12,2 378, Bi 7,2 129,34 3,0 !09,95 5,4 179' 07 6,0 . 
In ri. Construcao 48,30 1,0 14,24 0,3 0,00 0,0 0,00 0,0 3,40 0,! 

Infra-estrutura !8!,40 3,7 0,00 0,0 0,00 0,0 {L00 0,0 0,00 0,0 

!nter. Fínanceira 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 

�C�o�m�~�r�c�i�o�/�S�e�r�v�i�c�o�s� 0,00 0,0 !28,36 2,5 210' 68 4,9 25,46 !,2 28;53 !,0 

Dive-rsos 37,30 0,7 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 

�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-

TOTAL 49/,7,70 5231,52 4295,43 2038,45 2968,30 

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------
fONTE: Idem. 

{!} Eo J 900/Bl as captacoes deste setor foram contab i l izadas no item ·o,ltros". 



iMf.LA IIT.. i2 
FINANCIAMENTO DE IMPORTACOES - AUTORIZACOES OISCRIMJNAOAS POR GENERDS DA INOUSTRIA DE TRANSFORMAGAO 

1980 A 1985 

US$ M!LHOES 
---- .. �·�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-

1980181 i9B2 19$3 1984 19$5 

--------------------------------------------------------------------------------------
VALOR % VALOR % VALOR % VALOR ' VALOR t 

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------
SETOR PR!VAOD S8i,i0 17,7 52L4t 10,0 340,02 7,9 211,80 10,4 21!,00 7, 1 

iND. lRANSfDRHACAO 606,70 12,2 378,30 7,2 129' 34 3,0 109' 95 5,4 179,07 6,0 

Min. n:ao metallcos 7,30 0,1 '15, 19 0,3 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 

Metalurgia 38,70 0,8 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 4,26 0,1 

Mecan i ca 42,60 0,9 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 1' 00 0,0 

Mat. Eletr ico/Comun. 29,30 0,6 67,71 1,3 70,82 1,6 28,93 l,4 65,27 2,4 

Mat. Tn.nsporte 309,20 6,2 227' 13 4,3 5B,5i 1,4 50,68 2,5 84,72 2,9 

?ape1/Pape1ao 14,70 0,3 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 íL00 0,1 

Borracha 60,80 1' 2 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00 1,0 0,00 0,0 

Química 83,30 !,7 7 ;06 0,1 �0�,�1�)�~� 0,0 30,33 1,5 0,0@ 0,0 

Farmaceut ica 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00 1,0 0,00 0,0 1, 14 0,0 

Textil 15,60 0,3 1!,00 9,2 0,00 0,0 0,00 0!0 7,50 0,2 

�v�~�s�t�u�a�r� i o 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 3, !2 0,1 

Prod. Alimenticios 9,00 0,0 35,52 0,7 0,00 0,0 0,00 0,0 1,28 0, 0 

Diver-sos 5,20 0,1 15,19 0,3 0,00 0,0 0,00 1,0 0,00 0,1 

Outros �G�e�n�~�r�o�s� 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,09 0,0 10,78 0,3 

üliTROS SETORES 274,40 r r 
�~�.�~� 142,61 2,7 210,68 4,9 101,85 5,0 31,93 1,1 

SETOR PUBLICO 4086,60 82,3 4710' li 90,0 3955,4! 92,1 1826,65 89,6 2757,30 92,9 

�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-

TOTAL 4967,70 5237,52 4295,43 2038,45 2968,30 
-------------------------------------------------------------------------------------------------------
FONTC Itlea. 



TABELA III.i3 

INDICADORES DE CONCENTRACAO DE CAPTACDES DO SETOR PRIVADO 
!982 a !985 

-------------------------------------------------------------------------------------------
DISCR.1MINACAO !982 1983 !984 1985 

�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-

�~�;� �M�:�:�.�~� í �o�r�~�s� (% do Total) 

i0 MaioFP.S (7. do Total) 

No. OE- Empr-esas respon
saveis por 707. do Total 
Captado 

FONTE; Tdem. 

' 

35,9 

22 

79,6 60,7 

7!,7 56,6 

4 9 32 



TABELA l!l.14 

FINANCIAMENTO DAS !HPORTACOES 
OPERACQES REALIZADAS ENTRE MATRIZ E FILIAL DE EMPRESAS DE CAP!TAL EXTERNO 

1982 A 1985 

�U�S�~� MILHOES 

�-�~�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-

i982 !983 1984 1985 

Opera.coes Matriz/Filial <AI 84,1 44,0 30,0 84,9 

�O�p�e�r�~�c�n�~�s� totais das �e�~�p�r�e�-

S<l5, de capital externo (B) 296,2 129,3 150,9. 152,4 

(fi)!{8) X 28,4 34,9 19,9 55,7 

FONTF.: Idem. 



214 

total de au.torüaçaes aO" capit.al externo, ocorreu sensível elet..•ação na 
r-e:a·;ão entre operações matr-iz-filial e autorizasses totais às empresas de 

cap1t.al estrangeiro. que chegou a �5�5�~�7�%�~� em 19B5. 

3.iL A Estatiza<;ão do Endividam.:nto Externo e o Crescimento 

da !lívida do :Wtor Público 

o processo de da externa, que foi 
Particularmente acentuado nos anos oítent.a, \te_ve decisiva participaç:f:ío no 
acUmulo de dívidas no passivo do setor público. Em �v�e�r�d�a�d�e�~� este processo 
deu-se por três vertentes pr-incipais. que ganharam especial re:levànci.a 

qu.21ndo da crise do endividamento. De u.m lado, .a crescente participaç;go de 
entidades ptiblica:s na c.apt.açgo de recursos externos, desde me.adc·s da 
década de setenta, teria que desembocar numa n1odific:ao;âo na repar-t-isâo do 
estoque de díuida, entre os setores público e prív.ado. Por outro �l�a�d�o�~� o 

conhecido processo de tr-ansferênci-a de dívidas externas. origin.almente 
captadas pelo setor privado. às Autorid-ades �M�o�n�e�t�á�r�i�a�s�~� também agiu no 

sentido de .aumentar a p.articipação pública no endividamento total. Por fim, a 

Já aludida forma de que se revestiu o processo de rer.egocíaç::ão da díuida 
externa, a partir de 1983, terminou Por fazer do Sanco Central o 
depositário de expre-ssiua parcela dos r-ecursos externos. Estes elementos 
foram ... sem dúvida. decisivos nos grandes perc.alo;os financeir-o$ .atr-avessados 

pelo setor público na pr-imeira metade dos anos oitenta. 

A análise da •Dívida Líquida do Setor Pd.blico11 <DLSP) pode ser 
O.:sst.:11nte elucidativa. Por- meio 
pat-r-imonial do setor pú.bllco 

deste conceito de 
é possível .a f e rir 

mens:urac;âo da �p�o�:�:�s�i�c�;�~�o� 

quantit.ativamente a 
dr-amaticidade do- pr-ocesso de: estati:z.açâo da dívida externa, nos .anos 
oitenta. e sua relao;âo com o crescimento do p.assivo total do setor público. 

�E�n�t�r�-�e�t�a�n�t�o�~� .antés de passarmos à apr-eciaç:f:io dos dados á importante frisar 
alguns: aspectos rnetodol6gico:s. Os dados da DLSP refer-em-se ao setor 
público �n�~�o� fín.anceiro, mas: incluem as: contas do Banco Central por- sua 
íntima relaç:go com as contas do Governo FederaL advindas d.a pr6Pri.a 
especificidade da Autoridade Monetária br-asileira. De outr-a Farte.. é 

necessário notar que. com o fím da conta �m�o�v�i�m�e�n�t�o�~� o endividamento de 
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enttd-':ldes públicas P-ara com o B.artCO do- Rr·..as1l P-assou .; ser contabilizado na 

DLSP ao lado das dívíd.as Para com o sistema financeir-o interno. Com isto, os 

Hvisos: GB �~�·�B�8�,� MF 30 a MF 09 p.assar·am .a s.:r- contabiliz.ados como dívida das 

en:.:daces públic-35-, exceto pelos .adiant.àmentos: do Banco do Brasl que foram 

r·es:::.an:idr.Js pelo Tesouro NacionaL Além �d�i�s�t�o�~� cabe destacar qu€ .as dívidas 

em moeda estrangeira captadas Junto a bancos �r�-�e�p�a�s�s�a�d�o�r�e�s�~� através da 

�R�e�s�o�l�u�s�~�o� n.Q 63, enc:ont.ram-:s:e alocadas no financiamento interno < 30 > 

A enorme exp.ansâo da DftJid.a Líquid.a do Setor Público, nos .anos 

oitenta, pode ser visualizada através: da Tabel.a III.l5. Em dezembro de l9Bl a 

dívida total era de US$ 67.115 .milh5es. Em dezembr-o de 1985 ela atingiu US$ 

117.279 milheíes, ou seJ.a, houve um crescimento de 7417%. Esta expansgo foi 

comandada pelo endivid-amento pUblíco .. ,.iunto .a fontes externas de crédit.oJ 

CUJa v.arí.açâo foi de 87,8:?.. O crescimento do endivid.amer..to interno foi bem 
rnais modes-to, -.atingindo 58,5:1.. Tal �c�o�m�p�o�r�t�a�"�f�t�~�e�n�t�c� levou o endividamento 

externo .a aumentar sua partic:ipaç.âo, no total da IJLSP. de 55.5%, em 19SL 

PBra 58,11;:, em 1985. A meSma tabela mostra, �t�a�m�b�é�m�~� D espetacular 

crescimento d.a dívid.a do Governo Feoer.al e do Banco Central que foi de 
�1�:�n�~�6�f�!�~� entr·e 1931 e 1985. Com isto, a partidpaçâo deste segmento do setor 

púb-lico, no -total da dívida l!quid.a, evoluiu de 27,3%, em 1981. para 36,5X, em 
l9B5. Ao �c�o�n�t�r�á�r�i�o�~� os outr-os dois blocos em que o setor público foi dividido 
tJve:ram participaç:go declinante. Governos Est.adu.ais e t1unídpais r-eduziram, 

dur·ante o �p�e�r�í�o�d�o�~� sua fatia na dívida total. de 15,5% par·a 12,51!. Do mesmo 
modo, as Empre-sas Estatais e Autarquias tiveram seu peso contraído de 

57 ,2?. para 5l.Or.:. H os dois �c�a�s�o�s�:�~� houve entretanto .. substancial cr·escímento 
dos estoques de dívida. As EmPresas Estatais e Autar-quias .. por exemplo, 
apresentaram uma expansgo do endividamento, inter-no e externo, de �5�6�~�.� 

chegando a dezembro de 1985 com um estoque de dívidas de nada menos que 

US$ 59.S93 milhaes:. 

( 30 ) Cabe registrar- que optou -se pela apresent.aç:go dos dados em 
d6lares. A outr-a foPma de publica.;âo da DLSP é re.aliz.ada em 
cruzeir-os corr-entes. Julgamos mais .adequado o método u �t�.�i�l�i�z�a�d�o�~� ao 
Invés do deflacloname-nto em cruzelr·os, devido ao Intento da .análise 
ter por. PreocuP.a..;âio essencial a dfvid.a de natureza externa. Embora 
alguma �d�í�s�:�t�o�r�ç�~�o� possa ocorrer, especialmente com a descontinuidade 
cambial, os r·esultados �n�~�o� seriam substancialmente .afetados se a 
escolha tivesse recaído na outra �o�p�ç�~�o�.� BANCO CENTRAL DO BRASIL. 
Bt-a<::tJ fr.agrama Econômico, voL �1�2�~� Brasília, agosto. 1986. P. 18 a 2:5. 
BANC-O CENTRAL DO BRASIL, Infor=m.at.jyc. Me-nsal. o2 espe:dalJ Br.as:ília, 
Janeiro, 19136. �T�E�I�X�E�I�R�A�~� E. Dívida �L�.�i�.�g�~� .d.Q Setac f'úhlico, Sâo Paulo} 
19B7, mimeo. 



TABELA ll!.!S 

OlVIDA LIQUIDA DD SETOR PUBLICO 
1981 a !985 

USI MILHOES 

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
1981 1982 1983 1984 1985 

VALOR PART. VALOR PAR!. VALDR PART. VALOR PAi!. VALOR PAR!. 

TDTN. GERAL 67l15 100,0 86371 100,0 9ó52t 100,1 113985 181,1 !17279 100,0 
' 

Divid;,:_ Interna 29882 44,5 �3�8�~�'�8� 44,3 34531 35,8 40946 39,4 47365 40,4 

Divida f)(terna 31233 55,5 48193 55,7 61991 64,2 63139 61,6 69914 59,6 

GDVERNG FEí!ERÁL E SACEN 18299 27,3 23519 27,2 35814 37,1 40898 39,4 42751 36,5 

S(.WERf>WS ESTADUAIS E HUtH-
CF AIS 18434 f5,5 14221 16,5 11777 12,2 12212 11,7 14635 12,5 

EKPRESA5 ESTATAIS E AUTARGUI-
AS 38382 57,2 48631 56,3 48931 5&,7 50993 49,9 59B93 51,6 

�F�U�~�D� ACIJóUlADü \DIV.TOTALI 19256 11151 7463 13291 

FLUXO ACUMULADO/PIB III ó,B 4,8 3,5 6,1 

SALOO MEDJO DA OlVIDA 77118 91794 101505 111061 

SAlOO KEDJD OA D!V!OAI?Ia 1!1 27,2 -43,8 47,3 53,4 

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL, Brlil.l. Prpgral!a Ecpnomlto, vol. 12, Brasil ia, agosto, i9S6, pp. 36 e 37. 



217 

Importante frisar que es:t.a ex:pans:go da ItLSP n:gjo foi homogêne.3 e 

gue foi irnpu1s:ionad.a ora pelo endi1,..•idan1ento externo, or.a pelo interno. O ano 

oe 1982 foi o de ro.aior incremento da dívida �l�t�<�w�.�.�l�d�a�~� com crescimento de 

t::s .. �t�:�;�~�.� A par·tír daL .a expans§o situou-se entre 7,7% e 12,8%. Diversamente do 

ocorddo em 19B2, qu.ando as dívidas externa e interna expandiram-se 

�c�o�n�J�!�~�m�t�.�a�m�e�n�t�e�,� em 1983 verificou-se grande desproporção. A dívida exter-na 

cresceu 28,9t::: e a interna contraiu-se em 9,8:1.. A partir- de 1984s como 

r-efl-exo da Pr6Pría escassez de recursos �e�x�t�e�r�n�o�s�~� o andivid.amento interno 

comandou .a expansão da DLSP. f:! tabela III.l5 most-ra,. tambémJ que o fluxo 
acuffl! . .\lado ::mu.al de endividamento durante o Período de 1982 a 1984 foi 

·fc·rtefflente �d�e�c�r�e�s�c�e�n�t�e�~� reduzindo-se de 6J8t.: a �3�~�5�~�,� como �p�r�-�o�p�o�r�ç�~�o� do PIB. 

Em 1985 este processo f'ev·er-teu-se com a �r�l�i�l�a�ç�~�o� entr-e fluxo de 
en.:::liVtd.amento e PIS indo a 6 .. 0?.. 

A T.abela III.l6 mostra a �d�e�s�a�g�r�-�e�g�a�ç�~�o� do endivid-amento externo e 

intef'no do Governo Federal e: do Banco Centf'al. Nos anos: de 1983 e 1984 

'Jerificou-s:e fortrss:imo crescimento do endividamento deste segmento do 

setor público. A dívida líqu1d.a do Governo Feder-al e do Banco Central passou 

de 27 .2& d.a DLSP, em 1982, p.ar-a �3�9�.�4�1�.�~� em 1984. O principal determin:ante 
deste comportamento foL sem �d�ú�~�·�í�d�a�,� o crescimento da dívid.a externa 
registrada. ·Em 1:933, este item do passivo go•,.oer-nament.al cresceu �2�0�3�s�1�X�~� 

chegando .a US$ 16.922 milh5e:s. Em 1984, este mesmo ítem expandiu-se 53s3?.s 
ch.::g.;mdo .a US$ 25.942 milhões, ou �s�e�J�a�~� 25% da DLSP. Tal incremento nâo se 
refletiu, entretanto .. em expansâo da dívíd.a externa do i3overno F e dera! e do 

B.:mco CentraL em 19tH, devido .ao "forte movimento de recomposiçâo de 
reservas internacionais. cujo valor é descontado na �c�o�n�t�a�b�i�l�i�z�a�ç�~�D� da dívida 

externa líquida. Quanto à dívida interna, cabe destaque ao comportamento 
declinantes .até 1983... de sua �P�a�r�t�i�c�i�p�.�:�~�ç�:�§�:�o� na DLSP. Isto ocorreu devido, 
pr-incíp.almente, à redução da dívida mobiliãria federal que caiu de 25,1?. da 

DLSP'. em 1981... para 15 .. 2%.., em 1983. tis contas do setor- externo da economia. 
especi.almente a queda das reservas internacionais, propiciar-3m um resgate 

cte �d�í "�~�·�i�d�a� mobiliár-ia junte- ao público de US$ 3.335 milhaes. mesmo em meio a 
um.a execw;âo monetár-ia �c�o�n�t�r�a�c�i�o�n�i�s�t�a�~� que r-eduziu .a base monetária a 
r-ou.co m.ais da metade do que for-a em 1981. A partir de �1�9�8�4�~� a dívida interna 
do Governo Federal e do �B�<�;�~�:�n�c�o� Central saltou do nível de lOX da DLSP em 

que se. m.antivé:r.a entre 1981 e 198-3J par·a o pat.ama:r de �1�4�~�5�?�.�.� Neste 
proce-sso, o elemento decisivo �f�o�i�~� sem dúvida, a dívida mobiliári.a federal 
,junto .ao �~�p�ú�b�l�i�c�o� que, entre 1983 e 19B5 cresceu SO%, chegando neste último 

ano a US$ 26.490 mílh8es .. ou 22.56' da DLSP. 

A �d�e�s�a�s�r�-�e�g�a�ç�~�o� do endividamento de Governos Estadu.c:.is e MuniciPais: 



TABELA 1II.l6 
DIVInA LIQUIDA !>{) �G�O�I�J�E�~�U�ü� �F�D�:�J�!�~�L� E DO �g�~�~�C�O� CENHAL 

!981 A 1985 

USI !ilHOES 

�-�-�-�~�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-

tn1 i%2 1W3 1W4 !9S5 

-----------------------------------
\IM.OII fRRT. VAlOR 1Ail. VAllli 1ART, VAL!Ii PART, Vlillli PARJ. 

---------------------------------------------------------------------------------
�~�D�V�E�R�N�G� FEDERAL E �B�A�~�C�O� CfNTRI\l !R2W 27,3 2351! 27,2 35BH 37,! 4181'1 �3�9�,�~� 427l1 36,5 

1, OIVIC• IHERNA 7237 it1B 7812 !,1 85!11 8,9 15tB2 H,S 111n �H�~�~� 

i.!. DBmACilES �2�6�5�~�2� 3'1,5 26115 li ,1 i9S7B 21,9 26342 25,3 33491 28,5 

�D�i�l�!�.�~�o�b�i�l�.�j�u�n�t�o� ao Pl!bllco 16BB1 25,1 1813! 20,9 14111 15,2 21172 19,4 2MU 22,5 
\ 

?eQJtsas fi!icais no BB �~�~� 2,2 1t76 !,2 1139 1,9 '115 1,9 �i�~�%� 1,4 

BaSt �~�r�n�u�:�h�r�f�a� 7i3S 1!,1 n45 9,1 3511 3,7 4117 3,! 1355 1,7 

�[�k�~�,� OiverS!iS no SC 268 1,4 28 i, I 4 1,1 3!7 1,3 121 I, 1 

�E�m�~�r�e�s�t�.�r�a�e�n�(�)�S� �R�~�.�j�u�n�t�o� au Sf 23! 1,4 2i 1,1 764 1,9 841 !,9 953 1,9 

1.2. �~�V�E�R�E�S� -19275 -29,7 -!9193 -22,1 -!1311 -1!,7 -11261 -!1.9 -16582 -14,1 

S\l?r �i�~�e�n�t�o� ao B& �~�n�s�e� -!3,6 -8175 -9,4 -4319 -i,S -5Ht -5,2 -nu. -s,s 

EspecHítos -9 !,I -4 1,1 -1146 �~�1�,�1� -2141 -2,6 -67T/ -5,8 

Wao-meclflcos (conta •ovi•entol -'1!42 -13,6 -llill �~�9�,�+� -3273 -3,4 -1511 �-�2�.�~� -3!!19 -2,7 

ifili1'Sll'5 Fiscais do Til no SB -181! -2,7 -133'1 -1,$ -!758 -1,8 �-�H�~� -i,4 -17!5 -1,5 

Cred. do BC as �I�n�s�t�.�F�i�n�a�n�c�~�i�m� -6317 -9,4 -56!8 -6,5' -31!7 -3,1 -2794 -2,7 -2745 -2,3 

fsto-que de ir igo - 425 -0,6 -3!! -1,3 -297 -1,3 -377 -t,3 -425 -1,3 

R«.de- �F�u�~�d�o�s� e FHI!i· no SF -111511 -2,8 -2992 -3,5 -!53! -1.6 -1247 -1,2 -!241 -1,1 

frevidencia Social 276 1,4 -11511 -t,B -3113 -1,4 22 1,1 -511 -t,4 

2. OlVIDA EXTE!!I !1162 i&,S 15717 19,2 2724! 2!,2 259n 24,? 251143 22,! 

Divida Registrada 5494 8,2 556! 6,4 !6922 17,5 25942 25,1 27141 23,1 

�O�e�!�'�.�~�!�!�g�.� u floola Estrangein 12243 18,2 9615 !!,I 1!656 !2,! !11115 11,4 915! 7,7 

Dilfida nao-registr'Ha 361 1,5 4116 4,1 2/AI 2,7 3'1'1 1,4 134 't,2 

lesem.s !ntrrnaciooai'.i -7135 -1M -3!115 -4,1 -'!In -4,1 -!1348 -it,9 -114112 -3,9 

----
fiiiJ!: 1dH, 
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poçe s:er �<�.�. "�i�s�:�u�~�l�i�z�a�o�a� atra•Jês: da T.abela 1!1.17. O saldo d.a dfvida ii'quid.a deste 

seç;rnento exf:·andiv-:se 40,3X entre 1931 e 1985, chegando r,este último ano a 

US$ 14 635 milh3es. A particí;:>.a.;âo do endividamento de 8overnos Estaduais e 

Murncipa!S caiu do P.a'tam.ar de 16% e1T1 que S€ m.;:,;ntivera em 1981 e 1982 para 

v de 12% t"IOS três anos seguintes. Este comportamento é ,explicável pel.a 

queda do estoque de di'vid.a interna de �1�3�~�2�~�~� entre 1982 e 1985. A retração 

da di\Jida moDiliária e a queda do endividamentD junto às: ins:titui;;Bes 

financeiras, exceto Banco do Brasil, 'foram elementos determinantes deste 

desempenho. Nâo resta dúvida de que as r·estriç6es . .ao endividamento das 

entíd.:=.!des públic-as Junto ao sistema fin:.anceir_o Interno e os limites .; rolagem 

da divida moblliár-iaJ �d�e�s�t�~�a�c�<�:�:�r�d�.�a�s� no Capítulo H, tiveram papel decisivo neste 

sent-ido. Quanto ao endivíd.a·mento �~�x�t�e�r�n�o�.� houve um cr-escimento de �1�1�9�,�8�~� 

entre 1981 e t9S5. No último �a�n�o�~� o estoque de dívida externa chegou a US$ 
4.729 milhaes. 

A íabel.a I11.1B mostra os d.ados desagreg-ados da Dívida líquida de 

Empres-as Estatais e Autarquias, sendo que as Primeiras representam. sem 

dür...•id.a, a par-te preponder-ante. O comportamento do endividamento deste 

s:Bgme:nto do setor· �p�ú�b�l�i�c�o�~� em 1.982, repr-esentou o fim de uma: trajetória 
ínici.ada em me-ados dos anos :setent.a. Neste �a�n�o�~� a �d�í�~�,�.�<�i�d�a� das Estatais e 

Autarquias cr-esceu 26,7%. Em �1�9�8�2�~� apenas: o endívid.amento junto às 

instituh:;3es financeír,;,s, que n:ao o Banco do BrasiL cr-esceu 40,6%. 

Logicamente. dada .a r-estri.;âieo quantitativa à exPansgjo do cr-édito de orlgern 

interna. ent:tio vigente, foram as contra.t.aç3es: de r-epasses de r-ecursos 

>E!xteJ"r,os, atr.<fv.ê:s: da �R�e�s�:�o�l�u�t�:�;�~�o� �~� 63, os gf-.andes r--es:ponsáveis por es:"t.oe 

fluxo Líquido de US$ 5-279 milhaes:. Note-se que esta via de endividamento Já 

fora bastante utílizad.a em 1981 ( 31 )_ O recurso às: c:apt.aç5e:s diretas de 

crédito exter-no também teve grande imPor-tànci.a. O fluxo líquido, ao final de 

lS'B2, registrou. nada menos: que US$ 5.360 mllhB.es. apesar da paralisia que o 

mer·cado de cr·édito internacional experimentou. ao final do ano. 

O .ano de 1983 mar-cou uma decisiva ruptur-a deste: aceler-ado ritmo 

de exp.ans:E:to do endiyidamento de Empresas Estat-ais e Autarquias. H.a �v�e�r�d�a�d�e�~� 

em 1983 e 1984 ocorr-eu uma quase estagnaçâo do cr-escímEmto da dívida 
de:s.te segmento· do :setor público, que s6 voltou a se expandir- em 19B5. 1'4o 

�e�n�t�a�n�t�o�~� sem recuperar o Peso na DLSP que tivera em 1981 e 1982. A 
evoluçâo do estoque: de di"vida externa registrada, ou seja, financiamentos 

( 31 ) DAVIDOFF CRUZ, P. ]lívida Externa .e. Política Ec:on6mica, sgo PauloJ 
BrasilienseJ 1984, P. 13.9. 



TABELA l!l.17 

DIVIDA LIQUIDA DE GGVERflOS !:STADUAIS E MUfHCl?AIS 
�i�9�í�l�i�~�1�9�8�5� 

USI MllHOES 

---------------------" -----· �~� ·--------------------------------------------------------------------------------------
1981 !982 1983 1984 !985 

----------------------------------------------------------------------------------
VALOR PAH, VALOR PARI. VALOR PAR!. VALOR PART. VALOR PARI. 

-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------
GOVIRHOS ESTADUAIS E MUNICIPAIS 11434 15,5 14221 16,5 1!777 12,2 12202 11,7 14635 12,5 

O!V!DA INTERNA 8283 12,3 11215 13,0 8763 9,1 8713 8,4 9906 8,5 

�~�l�v�l�d�a� Kohi1íaria 3252 4,8 4120 4,8 2732 2,8 2685 2,6 32e2 2,7 

C;;rt .Gov.EshdtJal € Empresas -157 -0,2 -2SS -0,3 -2'57 -0,2 -S4i -0,5 -9i6 -0,7 

Sistema financeiro 5i89 7,7 7351 8,5 62B8 6,5 656S 6,3 7616 b,5 

- Hi.!nco do Bras i 1 197 0,3 !55 0,2 168 0,2 203 0,2 461 0,4 

MF 30 e �s�i�t�~�i�l�a�r�e�s� 83 �~�.�1� 238 0,2 52 h 0,5 
�0�1�J�t�r�~�s� operacoes !97 0,3 155 0,2 78 0,1 -35 0.0 -65 -i,i 

- Ormais Instit.Finan. 4992 7,4 7!95 8,3 6128 6,3 6356 6,1 7i55 6,1 

D!Vli!A EXTERNA 2151 3,2 3006 3,4 3014 3,1 3489 3,3- 4729 4,0 

Divida Registrada 2680 4,1 3059 3,5 3213 3,3 3787 3,6 5152 4,4 

�O�e�~�.�R�e�g�i�s�t�r�.�e�m�l�í�o�e�d�a� E;tr. -529 -0,8 -52 -0,1 -199 -0,2 -291l -0' 3 -423 -1,4 

�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-

fONTE: Ió"· 



TABELA !!!.18 

O[l)!OA LIQUIDA DAS EMPRESAS ESTATAIS E AUTARQUIAS 
!98111985 

USI HILHOES 

�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-

1981 1982 i983 !984 !985 

-------------------------------------------------------------------------------------------
VALOR ?ART. . VALOR rm. VALOR PAR!. VALOR PAR!. VALOR PART, 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
EMPRESAS ESTATAIS E AUTARQUIAS 38382 57,2 48631 �~�6�,�3� 4893! 51,7 50893 48,9 59893 51,1 

DIVIDA INTERNA 14362 2!,4 i925t 22,3 17200 17,8 17515 16,5 2055i 17,5 

i) Sistema Finance-iro 14472 21,6 !BB73 2f,8 ióB94 17,5 17041 16,4 2!079 !8,1 

1.1) Banco do Brasil !465 2,2 586 I, 7 2253 1,3 2992 2,9 7147 6,1 
-Av. �/�'�l�f�-�-�~�0� e �S�i�1�1�1�i�l�a�r�~�s� 594 1,8 !668 1,7 2415 2,3 6133 5,2 
- Cansoiidacao de dividas 

e Adiantamentos 628 0, 6 
- Outras opencoes 961 1,4 �~�8�6� 0,7 585 1,6 587 8,6 486 1,4 

1.2) !h:roais: lnstibJh:oes 
Financeiras 13018 19,4 iB2S7 21,1 !4641 15,2 14848 13,5 13882 1i,B 

2} Empreiteiras e Fornecedores 764 1,1 1602 !, 9 !817 !,I 838 1,8 378 8,3 

3) Carteira Prop-ria de Titulas -874 -1,3 -1223 -!, 4 -71! -e,7 -728 -0,7 -916 -t,l3 

DIVIDA EXTERNA 24120 35,8 :ma1 34,0 3!73! 32,9 33742 32,4 39342 33,5 

1) Divida Registrada 32411 48,3 36883 42,7 38840 40,3 41846 39,2 45252 39,6 

2) [l-ivida nao R<1sistrada 5606 8,4 4685 5,4 4877 4,2 3679 3,5 :Mi2S 2,6 

3) Res. no. 63 do S. Publ. Fínanc. -4!5! -6,2 -4494 -'5, 2 -4139 -4,3 -3465 -3,3 -2888 -2,5 

4) Lei no. '4121 do S. Publ. Fi nane. -1614 -3,9 -1769 -3,2 -2528 -2,6 -1594 -2,5 -2303 -2,0 

5) �~�e�p�.� Reg. ez moedas estraog. 
\exclui �~�e�s�o�h�J�E�a�o� 63) -7212 -11,8 -4926 -5,7 -45!9 --4,7 -47!8 -4,5 -3747 -3,2 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
FONTE: �!�d�e�t�~� 
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de ifnportaçaes de mais de 36[1 días e empréstimos em moeda através da Lei 

r'l.Q. 413L apr-esentou Cr'escimento bastante moderado entre 1982 e 1984, nilo 

mais que iO,n;. Sofnente em 1935 houve um.a expansão maís acenh.tada, �1�0�,�8�:�i�~� 

em um s6 ano. Note-se também, que, dada a escassez de cr-édito externo, as 

est21t.ais sacar-.:.m cer·ca de metade do-s ciep6sltos mantidos jLmt.o ao Banco 

C12ntral, em moeda estrangeir-a, reLativamente ao existente em 1981. Foi_ 

�e�n�t�r�·�e�t�a�n�t�o�~� a dívida ínter-na a maior �r�-�e�s�p�o�n�s�á�~ "�e�l� pela �.�q�u�.�e�~�a� da participaçâo 

d.as Empr-esas Est.:.tais e Autarquias na DLSP. Entre 1982 e l9B5 ver·ificou-se 

crescimento do estoque de dívid.a intePna de .aPenas �6�~�8�i�C� com o que, em 
1985, ela chegou 3 US$ 20.5.51 mllhe=-es:. Mas, em 1983. e 1984, o endividamento 

mter·no manteve-se bem .abaixo· disto, ao nível dos US$ 17 bilh8es. Nâo cabe 

dü1.•ída de que este cocnpor-tamento dev-eu-se à queda do endividamento junto 

�-�~�s� instituiç8es financeiras, exclusive o Banco do Br-asil. de US$ 18.287 

milh.ses, em 1922. para US$ 13.882 milh8es, em �1�~�,�8�5�.� Em ter-mos de �p�.�a�r�-�t�i�c�í�p�a�;�;�~�o� 

na DLSP este ít:em caiu de E:l,lt. par-a �1�1�.�8�~�,� no mesmo período. A explicaçgo 

deste fato só é possível a partir da rígida r-estr-í.;âo ao endividamento 

int-er-no das entidades públicas, da qual foram peças importantes a cri.ac;âo 

do COMOR e- as ResoluçS:-es de n-2s: 81$, �B�Z�l�~� 991, 1010 e 1012 do Cons:elho 

Monetário N-acionaL analis.adas no C-apítulo II. tiâo é demais lembrar que os 

cr·éditos: em moed-a estr-angeira captados Junto .aos bancos interno::; atr-avés 

da �R�e�s�:�o�l�u�ç�~�o� n..Q. 63 estâo cc.ntabilízados neste item d.a DLSP e- também foram 

o-bje:t.o de dur-as rest.ric;-Be:s: < 32: ) 

A queda da dívida das. Empresas. Estatais e Autarquias para com as 

institufo;5es financeiras foi bem superior à �r�e�d�u�.�:�;�~�o� de sua dívida �i�n�t�e�r�n�a�~� 

devido .so crescimento do endividamento p-ara com o Bancó do Bf".asil. A 

expansgjo de Gu.aSe 400;t,: d.as: dívidas de Empresas Estatais e Autarquias para 

com o Banco do- Brasil. entr-e 1981 e �1�9�8�5�~� derivou, quase �e�x�c�l�u�s�i�v�a�m�e�n�t�e�~� do 

crescimento da conta de Avisos MF 30 e GB 588 que .atingiu, em 19B5, 5,2::: da 

DLSP e um terço da dívida inter-na das Empresas Estatais e Autarquias. 

Hote-se que estes .avisos ngo �s�~�o� mais que formas do:!i tr-.ansformao;-:tio do 

ser-viço da díyída externa em dívid-a interna, 

anteriormente. Por-ém, mesmo 

junto ao :Banco do Brasil. como 

com est-a �t�r�a�n�s�f�o�r�m�a�c�;�~�o�.� a 

�r�-�e�p�a�r�-�t�i�s�:�~�o� entre· dívidas externas e inte-rnas das estataís tem permanecido 

( 32: ) Po;lo menos durante: dez meses. os limites: mensais aeo crescimento do 
cr-édito de instituiçe>es financeiras inter-nas ao setor público �n�~�o� 

possibilitavam nem o refinanciamento integral das amortízaç8eS. Isto 

se deu nos: termos da �R�e�s�o�l�u�ç�~�o� n.ll. 831. 
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ra:zoavelmt!nte estáveL Embor-a nâo pos:s.a ser des:pre:t.ado o problema 
t"'r1f' árío da maior-ia das estat.ais nâo há como neg.ar- que o serviço da dí'vdda 

externa acumulada no Passivo das estatais é tâo significativo �q�u�e�~� além de 

�f�~�z�e�:�r� com CjUe .a dívida externa mantenha-se em crescimento, embora em 

ritmo bem mais: modesto -que antes de 1983, também determina que a dívida 

ir,ter-n.a mantenha-se em �e�x�p�a�n�s�:�B�o�~� ou no mínimo ao mesmo patamar, mesmo 

sob u.ma extraof"dinár-i.a r-estr·içâo ao endividamento interno, imJ:·osta peLa 

poli.t:ca econômica. 

Por �f�i�m�~� h.â que s:e notar que o not.ii•Jel processo de estatizaçâo da 

dívld-:i! externa acabou por tr.ansforcr-1ar- o setor" pó.blico no gr-ande ôevedor 

externo da economía brasileir-a. A Tabel.a IIL19 mostr-a �q�u�e�~� em 1978, o setor 

privado era detentor de 49_.4(; do estoque de dívida exter-na líquida, O setor 

Público n:ão-finance-iro n:ão possuía mais que 4Llf::. Já em �1�9�7�9�~� es:t.a última 

p-3-ss:ou .a 54.4f. do totaL par·a salt.ar do patamar- de- 60X par.a o de �7�0�~�,� 

just.3mente de 1932 par-a 1983. Em 1985, nada menQ;; que 76.4 dD total da 

dívida externa Hquí.:la estava em PDder do setor PLtbUco não financeiro. 

No �e�n�t�a�n�t�o�~� • r-asp ons abilíd.a de do setor público sobre Q 

endividamento exter·no, em 1985, ia .além destes 76AX. A eles ter-iam que se 

somar-: a dívída do setor público �f�i�n�a�n�c�e�i�r�o�~� em su.as m.aior- parte repassada a 

entidaoe:s: pü.blica:s: não-financeiras, os créditos contraídos junto ao sistema 

bancário interno at-ravés da Resoluç:i;io nQ. 63 e a dívida do setor privado 

�a�v�-�~�l�i�z�a�d�-�3� pelo Tesouro ou por· entid.ades públicas:. E justo considerar' todos: 

os US$ 5.191 milh8es oe dívida externa do s:.e-tor público financeiro como da 

responsabilidade pública, posto que, mesmo a parte repassada ao setor 

privado .at.r.avés da Resoh.t.;âo n-0- 63. é:,. em última �i�n�s�t�:�O�:�n�c�í�a�~� pública. D.a dívida 

privada, cerca de US$ 3,8 milh8es < 33 ) constituem-se de captaçaes 

( 33 ) O estoque de capta.:;8es efetuadas através da Resoluç:ío n2 63 era, 
ao final de 1985. de US$ 12 bilh8es descontados US$ 3 bilh8es em 

dep6:sit.os nos termos da Circular nQ 230 e US$ 5,2 bilh8es captados: 
pelo sistema financeir-o �p�ú�b�l�i�c�o�~� tem-sé que o estoque de dívidas 
pela 63 aínd.a em �m�~�o�s� do setor privado seria de, �a�p�r�o�x�l�m�a�d�a�m�e�n�t�e�~� 

IJS$ 3,8 bilh3.es. Ver' Tabela I1L22. e BANCO CEtHRAL DO :BRASIL, 
Rel,atõcjo Anual 1985, vol. 22, �B�r�-�.�a�s�í�l�i�a�~� 1:986. 



TABELA Il1.19 

EVDLIJCAO OA OlVIDA [XTEINA DO SETOR PU3UGO E 00 PRIVADO 
1978 A !9B5 

USS !'IILHGES 

�-�-�-�-�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-

1978 1989 19Bi !982 !983 f984 1985 

A DIVIDA �E�X�T�E�.�~�N�A� TOTAL 0•0143 53986 62765 7!406 112695 9!04! 99l!B 1120!6 

B DIVIDA EXTER!<A LIQUIDA TOTAL (!) 38248 44297 55352 64371 79210 97069 87771 91534 

c OJVXDA �E�X�T�E�R�~�A� DO SETOR PRIVADO ;aan !64!5 19223 20363 23854. !84!1 iB672 !6429 

o DI!JIDA EXTERNA i!USUCA TDTI'lL LIQUIDA {2) !5736 241!4 3!703 37233 48193 6199! 63039 69914 

E OIVIOA EXTERNA DO SETOR PUBLICO FINANCEIRO 3636 3778 4926 6775 7263 6667 6059 5!9! 

C/8 ! 49,4 37,! 34,4 31,6 30,1 21.1 21,3 i7' 9 

DIBZ 41,1 54,4 56,8 57,8 60,7 71,1 7l ,a 76,4 

�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�.�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-

fONTE: E1aborado a partir de darlosAe: SONTEMPO, H.C. Traosi'erencjas �E�x�t�e�r�n�a�s�~� Eínanriamentn dn._ �~� G.e.ntral. 
Rio de Janeiro, CEME!-FGV, 1937, p. 7. -

�~�O�T�A�S�:� i - �~�i�v�i�~�a� Externa total deduzidas as reservas. 
2- Líquida das reservas. Nao inclui o·setor publico -financeiro. 
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efE:tuad.:ts pelos bancos internos, par-.3 repasse_ Uma estimativa con.ser-vado!""a 

é de que 50?. ( 34 ) destes recur-sos tenham como tom.adores finais, 

19E:S, r.:erca de IJS$ L2 bilh:ão ( 35 ) Incluindo estes elementos, .a 
r-ezpons.abilidade Pública sobre �~� dívida externa, em 1985, iri.a a US$ 7.8.225 

mll!"iSes, ou seja, �8�5�~�5�%� d.a �d�i�'�v�i�d�.�:�~� exter-na líquida ou �7�6�~�6�%� d.a dívida �e�x�t�e�r�n�a�~� 

1ncluíd.as: .as reser-v.as:. 

3-2_1. O Passivo Externo do Banco Central 

A. análise da �D�í�v�i�d�.�:�~� Líqctida do Setor Público permitiu visualizar- que, 
dentr-e as dif.::r-entes esFeras· do setor pdblico, o segrÍ!ento constituído pelo 

Governo Federal e po2lo 3anco Central foi o rú.;;,ior- r·espon.sáYel pela expansgo 

da dívida. Este crescimento deveu-se ao .acú.mulo de dívida ·extern.a 

registrada - de mais de 360 di.as - especialmente a partir d.e 1983 e ao 

'incremento da dívida mobiliária Junto ao �P�l�i�b�l�i�c�o�~� a par-tir de 19:34. E 

importante compreender os .elementos que determinal"'am este comportamento. 

( 34 ) A fuga dos: agentes: privados dos cr--éditos corri9idos pela y.ariaçf!io do 
c.ambio e a dependência de entidades públicas em piof" situ.a,:;:;o 
financeira dos créditos de 63 Justificam ·esta estimativa. 

C 35 ) BANCO CENTRAL DO :BRASIL, RPL3t,6riQ. én!!al .uill5. YOl. 22. Brasília, �1�9�8�6�~� 

P- .B8. 
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Em Pf'lífl€11"'0 �l�u�g�a�r�-�~� há que se constatar que, a partir de �1�9�3�3�~� o 

Banco Central passou a .;.ssu.mir papel essencial n.a �r�-�e�n�e�g�o�c�i�a�.�:�;�~�o� da dívida 

ext.erna. Esta Posiç:t.io fez-se presente nas contas do próprio Banco Centr-aL 

A Tabela IIL20 mostra, em Unhas �g�e�r�a�i�s�~� os dados do baLanço do Banco 

Centr·.al entre 19?.9 e 1935. Em dezembro •:Je: 1981 o ativo financeir-o externo 
do Banco Central repr-esentava 111.9% do seu passi•.Jo fin.ance1r-o externo. Já 

e:in Junho de �1�9�3�5�~� qu.ando as reser-v.as internacionais já haviam se 

recuperado, esta mesma r.el.açâo er.a de .apenas 62%. Dois fator-es principais 

estiveram na r-aiz deste compor-t.amentP. O primeiro deles: foi o cr-escimento 

dos dep6sitos em cr-uzeiros doe organistflos fin.anceiros internacionais. O tot.at 

destes depósitos, que girav.a em torno de US$ LO �b�i�l�h�~�o�.� entr-e 1979 e �1�9�8�1�~� 

chegou_. em junho de �1�9�3�4�~� a US$ �5�~�0� bilht;es. ls:to se deveu .a créditos do 

FMI e de outras agências: fin.anceir-a:s �i�n�t�e�r�n�a�c�i�o�n�a�i�s�:�~� decorr-e:nte:s da crise do 

endilJid.amento. O segundo fator, especialmente relevante, foi o crescimento 

das obrig.a<;5e::s em moeda estrangeira. Em dezembr-o de �1�9�8�2�:�~� o saldo destas 

obrig.ao;ses er-a de US$ 6,1 bilh8es. Em seis meses: este saldo evoluiu 73,8:'<. Ao 

final de l9B4, o estoque de obrigaç8es em moeda estrangeira .atin9iu nada 

menos: que IJS$ 13,7 bilhões, prosseguindo sua trajetór-ia expansiva em �1�9�8�5�~� 

até chegar- a US$ 17,6 bllha:es. 

O explosivo crescimento das obrigaçses em moeda estrangeira no 

passivo do Banco Central teve íntima relaç:ão com a forma de que se 

r-evestiu o pr-ocesso de ren.egociaçâo da dívida exter-na, a par-tir de 1983. 

Como explicitado anterior-mente a renegocí.açâo cingiu-se ao endividamento do 

P'ai·s. Os: contratos individuais de emPr.éstimo per-manecer-am effi vigor-. Sendo 

assim. novos empréstimos de or-igem externa, geralmente para saldar Jur-os e 

�a�m�o�r�t�i�z�.�a�c�;�8�e�s�~� tinham que ser negociados junto .aos bancos credores, como se 

as: relaçees entre o 

mesma ordem que 
mer-cado de cr-édito int.ern.acion.al e o .Brasil fossem d.a 

no per-íodo ant-erior à crise do endi!Jid.amento. 

Constituíram-se .assim, sob a regulame:ntao;âo das Resoluo;:e:es I"'I'QS Sl3 e �B�9�9�~� 

contas em moed.a estr-angeira, cuJos titular-es eram justamente ·os bancos 

cr-edores. For-am objeto de depósitos nestas contas. tanto r-ecursos novos. 

ingressantes atr-avés do pr-ojeto l, quanto o r-ecolhimento do contr.avalor em 

cruzeir-os de amor--tizaç8es que os: tomadores inter-nos tiveram de efetuar. 

conforme os contr-atos originais de crédito exter-no. Se estes dois tipos de 

r-ecursos fossem imediatamente: empr-estados a outr-os tomadores �i�n�t�e�r�n�o�s�~� o 

volume de recur-sos externos depositados no Banco Centr-al seria mínimo_. mas 

nâo foi isto que se deu. A sistemática do nrelending• caracterizou-se pela 

demor-a no reempr-éstimo dos r-ecursos externos, o que acabou resultando no 

desmesurado crescimento dos depósit-os: externos junto ao Banco Central. 



TABElA ll!.ll 

EVOLOCAO DO Al!VOIPASS'VD EXToRNU 00 OA'VJ Cm!RAL OD ORAB!l 
1!7! A !!S5 

SalDos �~�!�l� IJSi S!lhoes 

�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-

!2ffl 16/RI 12/BI !biS! !2/Si 16181 12181• 16181 12/83 0U04 12104 M/ OI 12/Sl 

-----------------------------------------------------------------------------------------
!ll\11J �f�i�N�A�~�C�E�l�!�O� 21!,4 27,9 31,2 31.1 39,3 3'1,3 41.9 41,3 43,3 52,1 52,4 S!,B 40,; 

f:XTtíWD s.s 5,9 !,7 5,8 7.5 6,1 4,2 3,8 4.0 9,2 12,t 13,2 12,5 

�!�~�1�[�1�~�0� !9,6 21,9 2M 24,3 31,9 33,3 :v 36,5 38,5 42,9 <1,4 43,6 1.1.1 

PASSIVO f!NAiil:E!RO 22,1 22,2 24,9 25,4 33,1 33,1 32,0 Jl,4 35,8 42,9 4M 47,1 45,6 

nm»o 3,8 5.3 b,b 6,2 6.7 0,1 7,9 !3,4 u,a iB,4 17,6 21,3 �2�i�,�~� 

ObrigacoB a aool.a estn.ng. 1,1 4,4 5,4 5,1 5,6 !.7 6,! 1t,b 9,1 12,6 13,7 15,4 17,1 

D<'rosltos de ors.flna!\c,intern. I.B 1,9 1,2 1.2 !,1 1.3 !,8 2,7 2,6 5,1 3,3 5,3 3,: 

1!f!ER!KJ 1íL3 16,9 1S,3 19,2 26,3 25,1 24,9 2M 1M 14,1 �~�.�4� 15,7 2\,i 

�~�o�s�.�i�t�o�s� Res.. et rtote.t �[�:�:�~�~�~�o�.� tDRIID 8.4 7,9 9,3 10,1 12,4 11,4 1,6 it,3 12,1 ts,9 H,2 ti,t �~�'� �~� 

Testmro !lar.-tootravalor ea CrS dl> 2,2 2,3 2,2 2,1 2,1 2,1 1, 
Wr igacoes externa'> 

!11\lfHASSIVO IOTAL 113,6 91.5 111,2 i4t,b IH, i 189,t 472,9 448,6 529,7 31l1 ,4 93,4 99,4 91, 

�!�T�l�~� f!N!NC.EXmNO/PASSlVO f!NNIC.EUEING 2,32 1.11 1,92 •• 94 1,11 l,ll !,Sl t,28 t,41 t,S1 l.bi 1,61 �t�,�~� 

!Tl\10 flllilNC.EUERNO/PASSI\!11 flllill>t.EX!ER.+ORME. t,72 0,43 t,42 1,36 1,39 t,31 t,24 t,i6 1,11 1,29 4,42 Mi '·' 
�~�-�-�-�-�-�-�-�~� --
fiiiHE: B!l!lllliS 00 9ANC!I W;JRI\l 00 BRASIL. 

tOados �~�e� 3iftt!ll3 devido a ind!spooibilidade do balanco �~�e� 31112/S2. 



TA8fTA UI .21 

OBRIGACDES EM MOEDA ESTf?ANGEIRA DO BANCO CENTRAl_ 
:1983-1984 

SALDOS EM US$ BILHOES 

�-�-�-�-�-�·�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�~�-�-�M�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-

\993 1984 

------------------------------------------------
VALOR VALOR 

' ------------------------------------------------------------------------------------
''RR 1 �t�)�(�·�H�:�-�:�ü�r�·�·�~�;� CM MOEDA ESTRANGEIRA 9,0 100,0 .1.3, 1 100,0 

Decorrentes de conven í os 0,7 7,8 0,7 5, 1 

ÍlE"PO';", i tOS de Projetos, Clube 
de Paris • Dt.ltros 6,9 76,7 ii, 9 86,9 

Outro'". !,4 15,5 !,! 8,0 

FONTF: "FE:RRACIOLL P.S.; DIB., M.F. & DIAS, G.G. éiJf-oridp,des MonPtarjas: Inc_tltucjo
mdidade, âE.gJ lJ..Q. A.il.ISt;;:n,lento E/ter-no g Q.Q FinaociB.üisoto ll Economia, Rio 
de Janeíro, BNDES/DEPLAN, 1985, mimeo. 
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tiote-se que muitos credores n.:êlo e f etiveram o r-e empréstimo dos cr-éditos 

depositados em suas contas- até a data limite, junho do ano posterior ao de 

�r�e�f�e�r�~�n�c�i�a�,� depois Prorrogado pal"a setembr-o. !los créditos: da fase I 

r-est.ar·am cer-c.a de liS$ 1..7 �b�i�l�h�~�o�.� Estes recursos pas:s.ar-.am a ter- no Banco 

Central seu tomador f'inaL como acordado previamente ( 36 ). 

Mas nlo foram apenas os recursos das fases I e li da 
renegoc:ia;;âo da dívida que engordaram as obr_ígaçse:s em moeda estrangeira 

do Banco Central. As .amortizac;6es e Juros dos cr-éditos r-elativos do Clube 

de P.ar-ís também �f�o�r�-�a�m�~� n.a quase totalidade, depositadas junto .ao :Banco 

Central. Isto foi regulamentado através: da Res:oluçâo n.2. B90, sendo que as 

dificuldades envolvidas nas negociaç8es com cad.a .agéncia governamentaL que 

sucedem .as gestses junto ao Clube c: orno um todo, par-a tornar viável . o 
acesso interno a estes: recur-sc•s foram muito grandes, resultando em poucas 
oper-a<;ses com tomador-es finais. A quase totalidade destes recursos ficou 

sob a responsabilidade governamental. E importante notar, também, que: os 

depósitos nos ter-mos: da Resolução n.Q. 851J relativa à centralizaslio do 

c-!uTibio, �n�~�o� foram contabilizados nas obrigaç8es em moeda estrangeira, .a 
ex.ernplo dos Depósitos Registrados �~�C�:�m� Moeda Estr-angeira. 

Embor.a ngo existam dados completos: disponíveis para .a mens:ur-a;;âo 

do peso dos Depósitos de Pr-ojetos nas obrigações em moeda estrangeir-a do 
Banco CentraL algum.as indicasses tornam inequívoca a sua gr-ande magnitude. 

R T.aDela III.2l mostra que os Dep6s!t.os de Pr-oJetos e refinanciamentos do 
Clube de P.ar-is tiveram gr-ande participação no total de 

estrangeira. Em 1983, eles responder-am Por 76.7Y. do 
1984, 86,9?. do ·Saldo de fin.al de ano deveu-se 

obr-ig.ao;3es em moeda 

�t�o�t�a�l�~� �e�:�n�q�u�.�a�n�t�o�~� em 
justamente àqueles 

dep&sitos(37>. A Tabela 1IL22. mostra o passivo externo do Banco Central} em 
termos de saldos médios, em 19B5. O peso dos Dep6sitos de Projetos é 

inquestionáveL tendo chegado .a �5�3�~�2�?�.� do- total do p.as:siiJO exter-no do Banco 
CentraL exclusive Dep6sitos Registrados em Moeda Estr.angeir-a, ou seja US$ 

10.&18 mllh5es. �~� partidpaç:io dos refin.anciamentos do Clube de Paris t.ambém 

foi alt-a tendo chegado a US$ 4.015 milhe:es ou 20.1::! do totaL E note-se que 

( 36 ) A RECICLAGEM dos recursos. Gazeta Meccaotil. S:gjo �P�a�u�l�o�~� 22 de julho 
de 1985. 

< 37 ) FERRACIOLL �P�.�S�.�~� DIB .. M.F. !t �D�I�A�S�~� G.R "O Passivo Dolarizado do Banco 
Central". In• ]OLETIM DE CONJUNTURA INDUSTRIAL, YOl. 5, n<> 3, lEI-UFRJ, 
1985., p. 69 • 85. 



TABELA IIL22 

PAi3i3I VO EXTERNO DO BANCO CENTRAL 
1985 

Saldos Medios em LJSi Milhoes 
�-�-�~�·�-�·�~�·�-�·�-�-�-�·�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�·�-�-�-�·�-�-�-�-�·�- .. ·--·-·-·--·-----""""--·-·----·---·----------·-----
Df.POSITDS �V�A�L�O�!�~� " 

Qppositos de Org. Internacionais 4164 20,8 

.\06.\!l 

Clube de Paris 20, i 

1171 5,9 

TOTAL 19968 100,0 

FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL. 
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os r-ecursos do FMl estâo incluídos nos US$ 19.968 bilhões do Passivo 

externo. 

A Tabel.a IIL23 .apresenta os estoques de dep6sit.os denominados em 

�m�o�~�d�a� estrangeira no p.assi'v'O do Banco Centr-3L em novembro de 1985. 
N:ote-se que nesta tabela �e�s�t�~�o� �c�o�n�t�.�a�b�i�l�i�z�.�a�d�o�s�~� além das obríg.a;;ses em 

moeda estr.angeir.a os DePósitos Registrados em Moeda Estrangeira. 

constituídos pelas Resoluç:e:e:s: n2 s 432} 479 e 595 e pel.a:s Circul-ares �~�s� 230 

e 600 .. Do total de US$- 26.975 milhees em de:P65it.os em moeda estrangeira, os 

DRME representavam 36.9%. Já os Depósitos de Projetos - das fases r e Il e 

da p.rorrog.açâo desta liltim.a f as e tinh.am partícip.açâo de 34,.6?.. o 
complemento ficava por conta de cr-édit-os do Ft-1L Clube de Paris. BID e B:IRD. 

Inter-essante notar que# embora esteJam em patamar- �s�e�m�e�l�h�a�n�t�e�~� os 

Depósitos de Pr-oJeto e os DRME tiver·.am traJet6r-ias completamente 

diferentes. Os: primeiros foram .constituídos nvm curtíssimo espaço de temPO: .. 

enquanto os: DRME vier.am sendo acumulados no p.ass:iyo do :Banco Central 

desde 1974; quando foi criada a sistemática da Cír-cular n.2 230. 

E importante tecer .alguns: comentários qu.arfto aos Dep6sitos 

Registrados em Moeda Estrangeira. Antes de tudo é bom lembr-ar que eles 
�s�~�o� considerados como integrantes do passivo financeiro interno do Banco 
CentraL devido à característica d.a oper-açgo ser- o r-ecolhimento do 

contr-.avalor em cruzeiros ao Banco Centr-al. Há, contudo. que se notar que 

estes depo.sitos sâo registr-ados em �d�ó�l�a�r�e�s�~� ou outras moedas. sendo 

passíveis de �c�o�r�-�r�e�ç�~�o� cambial. Este fato os torna fator de instabilidade ... 

frente à paridade cambiaL t::lo forte quanto as obr-ig.aç8es: em moeda 
estr-angeira. De outro lado, mais: da metade dos DRME �s�~�o� fr-uto da �R�e�s�o�l�u�ç�~�o� 

n2 432 e da Circular- n2 230, o que t.or-na os: titulares: dos depósitos hábeis 

à: efetivação de saques .a qualquer momento.. a menos: que o Conselho 
Monetário- Naci"onal tome �p�o�s�l�_�ç�~�o� em contrário. Constitui-se .as:;sim, outra 

fonte de �t�e�n�s�~�o� sobre a gest:go das: contas: do Banco Centr-al. Pode-se ter 
um.:s idéia do pr-ocesso de vulner-abiH:z:aç:i!ío ao c<timbio que o Banco Central 

exPerimentou nesta década atr-avés da T abel.a 111.20. A relaç"âo entre o ativo 
financeir-o externo e o passivo financeir-o externo acrescido dos DR.ME er-a de 

7BA6X., em 1979. Em 198:2 e 19S3 esta �r�e�l�.�a�<�;�~�o� caiu p.ar-a �3�9�.�3�~� e �2�0�~�1�?�.�.� 

resPectivamente. par-a. com a �r�-�e�:�c�u�p�e�r�-�.�a�ç�~�o� das r-eservas lnternácionais. 

situar-se ao nfvel de 40?. em �1�9�8�5�~� p.at.am.ar muito· inferior ao verificado no 
infcio da década. 

Sem dúvida • .a outr-a face da crescente fr-agilizaçgo das contas do 



PASSIVO EXTEIWfl Dil f:lAN\:0 CFNTRAL 
Novf"Jnbn> rle 199S 

• �U�S�<�~� Hll.HOES 

-----------------------------------------------------------------------------
DFPO!!:JTOS '}l'll_flR PA!H. 
-------------------- --- ... _-----·-------------·· -------------··------- . �·�~�- ·- ·---- .. --

�9�~�:�:�>�5� <4,6 

�C�1�u�b�~� de Pari<; 3100 

Emprç-st i mos do FMI 14,11 

Resoluc<'n no. 432 tR, '5 

3000 j j ' l 

�R�!�r�~�O�l�u�r�.�:�a�o� �n�o�~� 479 L550 5, 7 

2,2 

Circ•tlar nn. 60-0 300 
'' 1 

RF-solurao no. 595 j00 ••• 
TOfAL 

�F�O�N�T�~�~�;� RO.CURSOS P<'W<'I �c�-�~�~�l�P�n�~�s�a�s� Privadcts, !J f,-,l,-.dn Jh:. Sz.,u �~�.� 8:c>r> P"'<lD, 
Sao Paulo, 17 de nDYRmbro �~�E� 198S. 

' 
�·�~�- ... �·�,�.�-�-�-�-�~�.�.�-�~�-�-�-�~�-�-�·� 
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.B.anc:o Central fr-ente- à evoluçgo do �c�~�m�b�l�o� foi o processo de fug-a 

empreendido pelo setor �p�r�i�v�a�d�o�~� relativamente .ao endividamento exter-no. 

Seria muito complexo afer-ir· este fenômeno comple-tamenteJ dado que a 
�L�t�t�i�l�í�z�a�ç�~�o� de ORTN com cláusul-a de cor-rec;:gj"o cambial foi muito ampla e nâo 

se cingiu aos �e�n�d�i�v�i�d�a�d�o�s�~� mas a toda um.a g-ama de agentes em �P�o�s�i�ç�~�o� 

especulativa. A Tabela IIL24. mostr.a os: saldos de fin<=sl de período dos �D�R�M�E�~� 

total e setor Privado. Convém notar- que o comPlemento em �r�e�l�a�ç�~�o� aos: DRME 
do setor privado constitui-se de dep6sitos voluntários do setor Público. 

financeiro e �n�â�o�-�f�i�n�a�n�c�e�i�r�-�o�~� através. da Resolução n.2. 432 e da Circular- n-2 

2'30, e de depósitos compul:s&rios na forma d.a Resoluções r-Ps 479 e 5951 

s:obr·e captaçaes dir-etas: de crédítDs externos. Note-s:e que, entre final de 
l:3Sl e final de 19B2 os DRME totais caíram �2�1�~�~� enqvanto os DRME do s:etc;r 
privado tiveram ligeira elevaç:lio. A es:c.assez 
queda nc;s DRME do setor públicD. Frente 

de crédito interno explica esta 
.àas dificuldades cr-editícias as 

entidades públicas sacaram par·te de seus recur-sos em depósito voluntár-io. 

Concomitante-mente) as liberaç:e:-es:: de rE!!cursos retidos na �R�e�s�o�l�u�ç�~�o� rrO- 479 

n_go eram seguidas de nov.as: retenç3es. Cabe também destacar o movimento 
de dep6sitos Pr'ilJadDs. Em !983, o saldo .aumentou 49,6Y.. Certamente, a 

expectativa de maxidesvalorizaçâo no início do ano, levou a um forte fluxo 
de depósitos# que n:tí:o se reverteu depois: da �c�o�n�f�i�r�m�a�ç�~�o� da descontinuidade 

cambial devido aos expurgos da cor·r-eçâo monet.ár-ia e -ao vivo temor- de que 
acontecesse nova maxides:valorizac;go_ 

Os agentes privados foram benefici-ados pelo Banco Centr-al com 
ótimas for-mas de repasse da díYida externa em seu �p�o�d�e�r�·�~� seja pelos 
dta:P6sitos em moeda �e�s�t�r�a�n�g�e�i�r�-�a�~� seja Pela rea:lizaçâo de operaç3es de 
"hedge". Embora �p�r�e�c�a�r�i�a�m�e�n�t�e�~� o exercício que segue pode dar- um-a idéia da 

magnitude das Perdas: repassadas ao Banco Central, pelo setor- pr-ivado. A 
melhor forma de fugír .ao débito exter-no •. em tempo de crise cambiaL foi a 
�e�f�e�t�i�v�a�ç�~�o� de depósitos r-egistr-ados em moeda estr-angeira. Se tomarmos o 
saldo de DRME dc:o setor- pr-ivado em 1983 .. de US$ 6.938 milhaes como recursos 
em depósito antes da m.axi, em janeiro digamos, pode se:r verificado que a 

�c�o�r�-�r�e�ç�~�o� cambial do contrav.alor- em cruzeiros des:te: montante �s�o�b�r�e�P�a�s�s�o�u�~� 

dur-.ante todo o ano# a �c�o�r�r�e�ç�~�o� monetária em Cr-$ 2.078,5 bilh5es, de 
dezembro de �1�9�8�3�~� ou seJa US$ 2.123 milh8es. De outro l.ado, os endividados 
em moeda estrangeira podiam r-ecorrer- ao •hedge" através das ORTN c-ambiais. 
Tom-ando, para facilit-ar, a dívida externa privada em final de 1983, de US$ 
18.441 �m�i�l�h�a�:�e�s�~� e supondo que# no início do ano, metade dela estivesse 
coberta !'elo mecanismo de "hedge" cambial pode-se contabilizar uma 
difer-ençca entre a correçgo cambial e a monetária, durante �1�9�8�3�~� de Cr$ 



TABELA lJI .24 

EVOLUCAO OOS DEPOSITOS REGISTRADOS EM �M�O�E�D�i�~� �E�S�T�R�A�N�G�~�I�R�A� 

1979/1985 

Sa1dos em US!Ji Mi lhoes 

�-�-�-�-�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-

!980 i9Bi i982 !983 !984 !985 

--------------------------------------------------------------------------------
TOTAL 8296 9274 J2243 9615 11656 1081.5 905i 

sr:nm PRIVADO 2972 3482 4502 4637 6938 5799 488! 

SETOR PUBLICO* 5324 5792 774! 4978 47!8 50!6 4170 

--------------------------------------------------------------------------------
crwTE: BONTEMPO, H.C. lJ:..;lnc . �.�f�f�r�~�n�ç�i�i�U�;� 3"15ternas. �~� Eioanc!an1Poto da. Governo Central, 

Rio de Janeiro, Ct:M;.::z-FGV, 19'87, P. 7. 

*Inclui Setor Publico Financeiro. 
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�3�.�0�6�3�~�8� bilhBe:s. ou US$ 2.999 milhões_. ao �c�-�~�m�b�í�o� do final do ano. Note-se que 

a suposíçâo de que metade d.a dívida Pr-ivada estivesse protegida é bast::-.ant.ê 

cautelosa. dado que o r-isco cambi-al er-a muito grande e as facilidades de 
"hed9e" .abund.antes:. �P�o�r�t�a�n�t�o�~� somando os dois mecanismos, somente em 1983_. 

o :B.3nco Central deu condi.:;ees a que o setor- Privado r-epassasse uma 

var·faç:2ío de débitos de Cr-$ 5.142,3 bilhões, ou cer-ca de US$ 5,0 bilhaes, qUe 

ac.abaram assumidos pela próPria Autoridade Monetár-ia. Estes encargos, 
�a�s�s�~�.�.�.�t�m�í�d�o�s� pelo Banco CentraL significaram nada menos que 147:::: do saldo da 

base monetár-ia em final de 19B3. 

Os estoques de dívidas: e os encargos externos que passaram a 

pesar sobre o passivo do Banco Central acabaram.. entretanto, desaguando 

no pr-óprio TesD:t.u··o N.acionaL pela via do desmedido crescimento da ·dívida 
mobiliária federal. Desde os anos �s�e�t�e�n�t�a�~� o Banco Centr-al �d�e�:�t�~�m� o Poder- de 
elabor-ar e executar a polftic.a de dívida pdblic.a, faculdade que lhe foi 

conferida pel.a Lei Complement-ar n-2 12, de- B de novembr-o de 1971. Esta 
�c�o�r�t�d�i�ç�~�o� do Banco Central ac.abou por- colocar- uma complexa inter-r-el.ao;.ãCJ 

entr-e a �f�u�n�o�;�~�o� da dívida �m�o�b�i�l�i�à�r�i�a�~� de fínanci.amento dos déficits 
governamentais, a execu.;go da política monetária e as contas do Banco 
Centr-aL Ainda nos anos setenta, a colocaçgo de títulos Junto ao público 
teve por objetivo central a �e�:�x�e�c�u�c�;�~�o� da política �m�o�n�e�t�~�r�-�i�a�,� frente a um 

acel-.:r-.ado cr-escimento das reservas, -ou no intuito de pr-ess:ionar .as taxas 
internas de: juros. �J�~� na vir-ada dos oitenta, o cr-escente ínfluxo de 
Depo:s:itos Re:gistr.ados em Moeda Estrangeira, ao expandir o passivo do Banco 
CentraL Passou a exigir uma contrapartida .ati..,..a que foi r-ealizada por melo 

do cr-escimento da car-teir-a pr-6pri.a de títulos da Autoridade Monetár-ia (3S) 

( 38 ) �M�U�N�H�O�Z�~� D.G . .OS Déficits .da. Setor 
:Brasília, 198J mimeo. OLIVEIRA, 
Gover-no federal• lm.elicassgs .d.il 
1987. mime o. 

Plibl jco Eca-=:ilpjco = Uin,a Avaljaç1i.o.. 
J.C. ReordeQ:aroento Fjo.ancejco �~� 

WU �~�P�.�:�l�e�m�;�;�,�m�t�a�c� n.2. 12, �B�:�r�.�a�s�:�í�l�i�a�~� 
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Com o novo impulso dado .ao cr-escimento do passivo externo do 

Banco Central pelo seu �e�n�v�o�l�~�.� ... imento no pr-ocesso de �r�e�n�e�g�o�c�i�a�.�:�;�~�o� da dívida 

externa. via DBP6sitos de ProJetos e de Or-ganismos Inter-nacionais. 0 
pr·oc:esso de expansâo da �c�a�r�t�e�.�í�r�.�:�~� de títulos públicos da Autor-idade 

�M�o�n�e�t�.�t�:�~�r�i�a� 

carteira 

.apr-ofundou -se:. A 
do de ORTH LTN 

dezembr-o 

Tabela III.25 mostra 
Banco Central e o 
de 1980 e final de 

que 

seu 
a r-ela.:;âo entre a 
.ativo total quase 

1983. Obviamente, este quadruplicou entre 
resultado sofr-eu influénc:i.a da queda das r-eservas internacionais, mas a 

mudança de patamar que a rel.açgo exper-imerrtouJ r-elativamente ao período 

que se enc:err.a em 198L é inequívoca. Comportamento semelhante foi 
verificado na �r�-�e�l�a�ç�~�o� entre a cateir-a do Banco Central e o seu 

financiamento interno, que chegou a 42,2:'-: em dezembro de 1983, baixando 

depois para o patamar de �3�0�~�.� ainda bem acima do veríficado até 1982. A 

Tabela HL26. permite que se visualize: a rel.açâo entre a carteira do Banco 
Central, corrigida par.a espelhar os saldos médios e o PIE. Esta rel.açgo 

saltou da marca de 1 a 2/L em que se �c�o�n�s�e�~�Y�a�r�a� até 1981. Para rtfveis de 

4_.2(. a �B�A�?�.�~� nos anos seguintes. A relaç"ão entre a dívida Junto .ao público e 

o ?JB somente :super-ou a marca mais alta da década �p�a�s�s�a�d�a�~� registrada em 
19?6, em 1:984, qu.ando o nível de 5 .a 7'Y. na qual se mantivera nos anos 

oitenta foi ultr.apassado. S6 em 1985 é que .a dívida junto ao público 

r-ealmente explodíu. impulsionando a dívida total em circul.a.:;ão para 
inusitados �1�7�~�7�?�.� do PIB, quase o dobro da mar-ca registr-ada em 1981. 

Estes elementos apontam para o f ato de que o Banco Certtral 

rêalmente .assumiu gr-ande parte da dívida �e�x�t�e�r�n�a�~� tanto a captada pelo 
setor privado quanto a devida pelo setor �p�ú�b�l�i�c�o�~� mas o fez como . .agente do 

Tesouro Hacional �q�u�e�~� em dltima �i�n�s�t�â�n�c�i�a�~� foi quem arcou com o ônus: do 

endividamento. Portanto. .através do Banco Central e do Tesouro Nacional 
p-arte da dívida externa saiu da contabilidade das empresas para a conta da 

H a-.; ao. 

3.2.2. O Passivo Externo das Hmpresas Estatais 

Outro conjunto que merece �d�e�s�t�a�q�u�e�~� no tocante ao acô.mulo de 
dívidas, especialmente externas, é for:mado peLas empresas estatais. Assim 

como na década de setenta, verificou-se acelerado crescimento do seu 



TABEL.A ITI.25 

CARTEIRA DE TITULOS DO �n�~�~�N�C�O� �C�E�N�T�!�~�A�L� 

:t9fl{,JJ1_9n5 

Saldos em US$ B!lhoes 

---·----------·---------·---:--·---------·----·-------..,--·-------·-----·--
CARTEIRA I)IJ ATIVO Fl'NANC. 
BC em OIHN TOTAL INTEI<NO A!ll A/C 

f:? LTN DO llC Oll llC 
(A) ( ll ) �(�C�~� % % 

DEZ B0 3,49 3L2 24,5 u.,2 1.4, ;z 

.JUN 8i 2189 �~�~�0�'� 1 24,3 9,f-l H,9 

DEZ 8i 7,24 39,3 �~�h� ,8 1814 �~�!�2�,� 8 

JUN 82 9,07 39,3 33,3 23,:1. 27,2 

DEZ 82 11,87 40,9 36,7 :?9, 0 32,3 

,JUN 83 1.2,1.3 40,3 36,5 30,1 33,2 

DEZ 83 i6,26 43,3 38,5 :17,6 42,2 

JUN 84 i6' 18 52, i 42,9 31.,1 '37' 7 

DEZ 84 i 1. 1 62 52,4 40,4 22,2 28,7 

JUN 85 j_2' 72 56,8 43,6 22,4 29,2 

DEZ 85 13,72 48,5 36,0 28,3 38, i 

-----------·----------------------------------------------
FONTE: BANCO CENTRAL DO 8RASIL 1 �~�l�Q�l�~�ü�i�m� tü:HJSià] 1 Brasilia1 

var! �o�~�f� numeres .. 



TABELA III.26 
EIJOLUCAO DA ESTRUTURA DA OIVIDfi PUBLICA MOBILIARIA INTERNA FEOfRAl Eli RELACAO AO PIB 

1968/1985 

----------------------------------------------------------------------------------------------------------

�A�n�o�~�,�;� 

Divida Publica Corrigida (l!) 
(em Cr$ ml 1hoelj) 

--------------------------------------------------------

Tota1 
Na 

Carteira 
do BCB 

.junto 
ao 

Publico 

PIB 
•• 

Cr'!. Bi!hoes 

Rehcao Divida/PIB 
Ea % 

-------------------------------------------------------------------------------------------------
A B c D E= AID F = B/D H= CID 

< 

----------------------------------------------------------------------------------------------------------1968 3.!60 0.180 2.980 

1969 5.480 0,090 5.390 

1970 9.24/(1 0,180 9.060 196.110 4.7 0, I 4,6 

1971 13.590 1.720 ll. 870 2nl.192 5.2 0,7 4.5 

197?. 24.500 2.070 22.430 345.001 7 .I 0,6 6.5 

1973 36.090 4.650 31.440 483.340 7.5 1.0 6.5 

!974 4!.310 0,340 41.710 107.977 5.8 5.8 

1975 88.260 15.310 72.950 1009.674 8.7 1,5 7.2 

1976 131.010 6.990 124.020 1625.134 8.1 0,4 7.7 

1977 214.180 32.130 182.050 2486.770 8.6 1,3 7,3 

1978 309.!30 37,990 271.140 3763.867 8.2 1,0 7.2 

1979 428.200 101.72') 326.480 6311.762. 6.8 1 ,6 5.2 

1980 lll.290 190.1130 521.110 13163.818 5.4 1 ,4 4,0 

1981 2262.270 672.530 1589.740 25631.772 8.8 1,6 6.2 

!982 5623.550 2!43,160 3480.390 50815,295 11, l 4.2 6.9 

1983 16068.550 10052.870 6015.680 120267.535 !3.4 8.4 5.0 

1984 52423.850 21377.310 31046.590 386967.489 13.5 5.5 8.0 

1995 242807 .73@ 86364.220 156443.510 1370000.000 17.7 6,3 ll.4 

----------------------------------------------------------------------------------------------------------FONTE: OUVE IRA, J.C. Beocdgnamento finann:íro J!D adllf Publico: Irnplicaroes .di W Complementar Jl!l· 1.2,. 
Bnts! 1 ia, 19871 mimeo. 

{*}Corrigido pe1o quociente Vm/Vf, onde o Ol.tmerador reflete o valor medio anual (media geometríca dos 12 
�a�e�s�~�5� do ano} da ORTN e o denominador reflete o valor da ORTN no mes de dezeBhro do mesmo ano. Essa 
�c�o�r�r�e�c�<�~�o� Yisa reAlOVer (pelo menos �e�~�1� parte) o efeito das oscílacoes da correcao Dlonetaria sobre a 
re1acao Oivida/PIB. -
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�e�n�d�i�v�i�d�.�a�m�e�n�t�o�~� os .anos oitenta t.ambém foram palco de um expressivo 

incremento do estoque de dívidas das empr-es:.as estat.ais:. Note-se que isto 

ocorreu mesmo com a expressiva contenção do gasto corrente e do 
investimento. operada desde 1983. A p.ar-tir das T abel.as IlL27 a III.35. pode-se 

verificar .. com base nos dados �c�a�d�.�<�~�s�t�r�.�a�i�s� d:.a SESL .a evolu-;:itío dos diversos 

componentes das dívidas das emPr-esas �e�s�t�a�t�a�i�s�~� no Período de 1980 a 1985. 

Através da Tabela IJL27 é possível verificar que o endividamoar.to 
agregado das empresas estatais evoluiu 60:!, entr-e 1980 e 1985. Dentre os 

itens de �e�n�d�i�v�i�d�a�m�e�n�t�o�~� faz-se necess.ario destacar que os saldos de final de 

per-íodo de empréstimos e financiamentos em moeda r • .acional dobraram. O 

mesmo ocor-r·€u no tocante ao endiYídamento em moeda estr-angeif>a. Mas 
note-se que esta semelh-ança entre as trajetóri-as dos empréstimos ex-ternos 

e internos esconde o já comentado Processo de cobertura do serviço do 

endividamento pelo .B-anco do :BrasiL o que transfor·ma dívida em moeda 

estrangeira em dívida para com agentes internos. Ao final de �1�9�8�5�~� a dívida 
em moeda es.tr·angeira das empr-esas estatais era de US$ �3�3�~�2�5� bllhBe:s, o 

�q�u�e�~� somado ao saldo das dívidas contraídas atr.avé:s da Res:oluçâo �~� 63 
resulta em IJS$ 35,4 bílhaes. O saldo de final de período da dívida em moeda 

nacional, em �1�9�9�5�~� era de US$ 17,74 bílh5e:s. E bom lembrar gue,. dada a 
restrição ao endividamento de entidades públicas Junto ao sistema fínanceir-o 
interno, a �v�.�a�r�i�a�ç�:�~�o� do saldo d.a dívida em moeda nacionaL er,tr-e: 1982 e 1985,. 
de US$ 6.7 bilh6e:s, referiu-se, em larga medida, .aos Aviseos GI: 588 e MF-30. 

Tomando-se 

através da Tabela 
o total do endividamento 

IIL28. Pode-se ver-ificar 
dos grupos consolidados. 
que. em 1935. 77C. do 

e.ndívid.amento da agrega.:;âo global do SEST est.ava nas mâos: destes grupos:. 
Ao final de l9B5J · a dfvída acuioulad.a era de US$ �4�9�~�6� bilh5es, sendo 51?. de 
o-rigem externa, O comportamento dos itens do endívid.amento do total dos 

grupos consolidados foi semelhante ao do agregado globaL a nâo ser pelos 
empréstimos e 'financiamentos externos que tiveram crescimento bem inferior-, 
46Y., contr-.a 99:Y.. 

Os grupos SIDERBRâS e �E�L�E�T�R�O�B�R�~�S� sâo. de longe,. os detentores dos 
ma-iores estoques de dívida. Fr-ente à �a�g�r�e�g�.�a�ç�~�o� global. as: dlvidas destes 

dois grupos r-ePr-esentaram 57 �~�m�e� em 
de anos anteriores, quando chegou 

1985. nível ainda um Pouco inferior ao 
à ca:sa dos: 65?.. Os empréstimos e 

financiamentos 
deste item d.o 
SEST. Quanto 

em moeda estrangeira dos: dois grupos representaram �5�3�~�1�X� 

endividamento total das emPresas componentes do Orçamento 
ao crescimento do endividamento.. é necessário registrar a 



USI loó. 

�T�~�B�E�L�A� III.27 

ENDIVIOM:NTO S::ST: AGREG!\:ID �G�L�O�B�A�'�~� 

! 9!l!/!91il 

l9Sl 

USS Ind, USI Ind, 

19!3 19M 191il 

uss lr.d. �U�S�~� Ind. �~�~� lnd • 

............................ -----------·---·-------·---------------------------------------- ... ·-- --- -- ---- . ---

Etr.!Fin. a �l�'�i�o�~�d�a� Nac. 8,77 ltt 9,b9 m 11,11 f2b H,14 lbl 1!, IB 18! 17,74 281 

[iJI, �R�~�:�~�o�l�1�K�a�o� 63 e,tt I 1,11 111 1,57 131 �2�,�~� 11< 2,tt 165 1,16 179 

�~�l�l�i�F�.�l�F�i�n�.� e11 �~�o�e�d�a� �E�s�t�r�:�a�n�~�.� 16,67 111 19,15 m 11,7! 13b 2'1' 94 !BI 31,54 189 33,1:i 199 

�F�o�r�n�e�c�e�d�t�~�r�t�'�s�/�f�&�?�r�E�"�i� te i r as 1,45 110 3,69 151 te2 IM 4, 96 202 �3�.�~�~� 1ll 2,86 117 

Miant. p./WJ!M'nto de Capital 1,19 111 1,19 119 l,bl HB 1,99 183 I, li 99 1,13 114 

!Mrns 11,!3 111 11,74 11! 11,1B 113 6,e9 5\ 6,57 61 6,98 !3 

�~�-�-�~�-�-�- �-�-�-�-�-�~�-�-�- �-�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-

TO! !!I. 41,11 li! 4M7 116 52,33 131 51,71 H9 61,86 !52 M,12 161 

-----------------------------------------------



TABElA l!l.2B 

�E�t�l�f�i�l�V�I�~�~�~�:�m�o� SEST: �~�~�P�l�!�S� WNS!l!DADO& 
1911119!5 

USS �S�i�l�h�~� iSalrlm; .-;final de �~�e�r�i�O�O� 

�-�-�~�-�·�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-

l9St 1911 1912 1983 I \'IH 19!5 

liSI lnd. US1 Inrl. USI lnd, USI lnd. USI !nu. US\ Ind. 

�E�~�P�.�I�'�i�n�.� e; Mneda Nac. 7.51! li! �B�.�~� 1ll 11.125 134 !2.1!! 162 13.429 179 �l�5�.�!�~�t� 212 

�E�t�!�t�~�.� �~�t�!�'�o�)�m�o� 63 I I 931 111 !.361 !47 1.959 21! 1.4!1 157 1.7l6 11!8 

El?.!f!n. el MGf!la Estrang. 16,1!1 1!1 !7.621 119 21.211 131 21.515 133 11.625 141 21.>19 ll! 

f ornmdrres!Ee?re i te lras 3.124 I!! 3.711 122 4.118 13! 4.33! 1!3 2.915 97 2.411 B2 

�A�r�,�i�~�n�t�.� p/AIItrnto de Capital 1.357 111 1.345 '1'1 !.893 !39 1.834 135 m 67 1.m rs 

f!lnrns lt.372 lii !1.979 1t6 11.114 117 4.522 '' 5.159 5I 5.691 55 

------------ ---------------------- ----------· 
TG1Al 311.464 1ea 42.946 ll2 49.713 119 %.292 12e 4!.512 121 49.652 119 

----------------------- ------ -----------------------------
ro111t: sm • .i'fillllli..Eilitili. 1985, 



TABELA �I�H�.�2�~� 

ENO!VIOM:NTO SR: �T�E�L�m�~� 

�!�9�i�!�/�!�9�B�~� 

USS Bilhoes íSalóos e1 final de Pu iodo} 

�-�~�-�~�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-

!li!! lll!l 1%:! 19Bl 111H lll!l 

USI lnd. IJSI !nd. USI !nd. USI lnd. USI !nó. UI\ �I�n�~�.� 

-----------------------------------------------------------------------------------------------------·--
t:w./Fin, em �~�!�I�D�J�'�a� �~�.�c�.� 2l3 11! 127 52 J< H u 15 19 B li 4 

�E�~�.� �~�I�!�S�O�J�1�J�r�a�1�1� 63 i I I I I I I I I I I I 

ft?,/Fin, n �~�o�e�í�l�i� Estrans. 1.999 111 1.714 86 !.816 91 1.6« B2 1.411 72 1.111 61 

:: oneceéom/Eaprel te iras 75 109 84 m 1\1 l15 45 61 42 56 59 79 

Miant, p/AQsento d! Capital 762 111 514 14 525 69 22IJ 31 191 25 169 22 

Outros 116 111 592 117 613 ll9 412 81 417 SI 423 IH 

----- --- -------------- �-�-�-�~�-

m!Al 3.lSS 111 l.i!l 96 3.16 115 1.365 M 2.181 58 1.868 52 

------------------------------------------------------



19!11 

USI In!. 

19B1 

TABELA !II.33 

�E�N�D�!�V�!�D�~�~�r�:�N�T�O� �G�~�:� �S�m�E�R�B�R�~�S� 

i9BI/i9B5 

19!12 

USI !nd. USI Ind. 

�~�5�1� Bilhces (Saldo eli final rle �P�e�r�i�~�o� 

19113 19!14 

USI lnd, US1; Ind. �l�~�l� inl. 

-----------------------------------------------------------------------
Ew.!Firr. €t Xoeil.a Nac. 3.977 111 i.276 100 4.861 !22 3.49B BS 4.\B! 111 1.997 126 

�:�_�~�p�.� Reso!um A3 I I 931 I !I 1.147 H5 1.428 !54 1.134 122 1.208 m 

�E�~�p�.�!�F�i�n�.� n lioeda Estran9. 5.1111 I !I 5.566 119 5.1!97 ll5 5.91!9 117 b.Mi 119 !.483 117 

iMnet!tiÜlre<;./Eme i te f ras li31 111 1.197 132 151 91 �~�7� 36 m 35 319 38 

Miant. �p�/�~�1�1�1�~�t�o� de �~�p�1�h�l� 44 �~�n� 1!5 375 111 273 l.t21 2.321 5 11 21 45 

(l!Jtros 743 111 924 124 1.299 175 1.435 l9l 1.417 191 1.941 2!1 

-------------------------------- -------
TmAI. 11.711 111 12.951 121 14.274 133 13.&;8 126 13.159 123 14.9!7 141 

mm: SESI, 1ttlli á?.i Eill!ili, 1985. 



TABELJ\ !II.31 

�8�i�~�I�V�I�D�M�3�@� �B�~�:� PE!Ril!RAS 
i!'!li/1985 

USS Si]hoes !Saldo"'' Final �d�~� Jlt>riodn 

�-�-�-�-�~�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-

1911 1981 1982 1984 1985 

USI lnd. USI lnd, US$ In!!. USS !nd. �l�~�l� Ind. 

--------------------··-------· ---------------------------------------------------------------
Ei!?./Fin. fi! MiJeda. Hat. 965 111 J.t29 117 1.121 116 1.111 110 927 96 931 97 

:!lr. RtsD]IJcan .Q i I I I I I !I 1>1 i I i I 

�E�~�P�.�/�f�í�n�.� et Mced.:J Estrilllg. 2.389 111 2.314 97 3.913 165 4.122 16e 4.126 169 2.913 121 

�F�t�!�m�r�M�w�.�e�~�/�E�!�f�r�r�e� i tt i r as 1.17> I li J.BIB l2l 2.143 lU 3.214 1\9 2. �1�~�3� 143 1.592 lta 

Miant. �p�/�R�u�m�e�n�t�t�~� rlr Capital 31 111 19 63 19 63 12 11 37 123 I! 11 

O!Jtrt.Th 3.681 111 3.136 115 1.878 51 1.2'19 35 1.619 11 1.524 li 

�9�.�~�1� 111 8.315 97 !.113 111 ! .587 112 6.711 lt2 7.117 

-----



TMELA IE.32 

�E�N�D�!�V�I�D�A�~�t�t�/�T�O� �G�,�~�:� CIJllD 
!92!119!.5 

�U�~� �S�i�l�h�a�~�s� !Saido n Final de PeriDd( 

�-�-�~�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-

!961 1911 1912 19!.3 

USI 1nd. USS Ind. USI lnd. USS fnd. USI Ind. USi ln4. 

Ei?.!Fin. n: �~�o�e�~�t� Nac. 2116 111 423 148 78'1 27! 751 262 TI! 171 m 211 

�E�~�.�~�.� �~�t�s�o�h�n�:�o� 63 I I I ' I I ' I I I I I 

Emp./Fin. e-t �~�c�e�d�a� Estraog. 451 Ill 137 1!5 l.lll 146 1.m 165 1.116 271 1.522 337 

f orneterloresiEJPrfi te i r as 97 ltt 117 151 1611 173 79 81 91! 111 156 161 

Adiant, �ç�/�~�t�l�m�t�o� de Caplhl i 111 I I I I I I I I I I 

llutros 191 111 117 114 199 111 199 111 412 111 

---------- -------- -----
lU TAl 1.134 - 111 1.614 156 1.269 211 2.228 115 1.511 241 

----------------------------------- ·--
rom: sm, �p�r�r�~�j�)� lias fshtals, 191:l5. 



TABELA HI.31 
�E�N�D�l�V�I�D�A�~�E�~�T�O� GR: �f�L�E�T�R�O�a�~�A�S� 

�m�~�t�l�9�B�5� 

USS Bilhoos (Saldos n Final de Pcriodr 

�-�-�~�~�~�-�~�-�-�-�~�- .. �-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-

19112 19114 

IISI lo!, USI Ind. USI lnd. USS fnd. US1 Inê. . USI !od, 

�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-

h?.!Fin. a Morda Wac. l.Sl2 li! 2.212 I2l 2.91! !61 !.b6B 3bi 7.4!9 469 8.327 4H 

E:ip. �~�e�s�o�J�t�J�c�a�o� 63 I I I I I I 494 I m i �~�2�9� I 

�E�!�~�.�/�F�l�n�.� e; �~�e�d�a� Es:trang. l.1!2 !li 6.931 116 8.126 131! 1.413 !41 9.631 161 11.166 187 

F ar nmó()(ts/Empre i t!! iras 5t2 111 l31 117 64@ 1l7 m 134 381 n �~�·� !S 

ru!iant, p/fruawto de Capital 511 111 597 115 '192 191 316 61 345 li 391 I! 

\l1.1tros 5.177 111 6.111 m ).151 134 1.134 12 1.215 13 1.344 26 

------- ----------
101!1. 13.994 111 16.376 117 I9,SII 141 17.711 127 19.313 131l 22.111 li! 

--------- ----------------- -----------
FO!ITE: SEST, !.Wll das EiliW!, 19e5. 



'tABELA E! �.�3�~� 

END'VIOME<TO Gl· �P�i�m�T�O�~�P�!�S� 

�i�~�W�i�W�S� 

US5 Bilhoes lSaldos Finais rle Perícdol 

�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-

!911 11111 1183 1185 

USI !nd. USI lnd. USI lnd. �u�s�~� Inrl. USI lnd. Ll% Ine. 

-------------------------------------------------------------------------------------------------.---------------
�E�~�~�.�/�F�i�n�.� �~�1�1� Mocda Nac. 218 !li 238 111 1:J3 125 153 71 115 53 76 35 

Emp. Rrsoim.o b3 I I I I 16 m I! 111 13 !I 11 di 

ft?.f-l:in. �~�'� �~�!�J�e�l�!�a� Estrang, 278 111 258 iJ 116 78 147 111 144 3B 167 id 

fornet:rC0r ?s!ttpr �~� [te: lras 44 111 17 61 31 71 5 11 i 11 5 11 

Adiant. p/Aug;wto dt Ci!lital ' I I I 138 111 256 li! 338 141 m 176 

fllll f tiS M 111 Bl m 73 111 44 67 3'7 51 45 68 

---------- --- ------------------------...-----
TOTAl 6lb 111 614 '1'1 R47 141 721 111 7l8 125 814 136 



USI !nó. 

E1p./Fin. u �~�o�e�d�a� Hac. 161 111 91 

�E�m�~�.� iesllliln.O 63 I I I 

Ew./Fin. em Moeda Estrang. 419 UI m 

fornm:dores/Eepre i te í ras I I I 

M;;.l!t, p/A•aE:ntn de Capihl I I I 

0.!ÜOS m lU 511 

19BJ 

TABELA IH.35 

ENn!V!MMEN!O GlU•O NUV.ESRAS 
�~�l�i�e�~�m�e�s� 

USI !nó, 

!2 '1'1 !2 

I I I 

19; !.311 1122 

I 111 111 

I 14 11! 

393 213 185 

19B3 1%4 !985 

USI lnd, USS Ind. USI !r.ó. 

53 33 56 35 315 23l 

21 !!I 23 He 12 91 

1.647 411 2.159 �5�~�5� 1.48! 61i! 

�l�~� 1311 65 M 91 16 

lló 35S !16 4S3 41 19! 

61 11 79 6l 116 112 

-----------------------------·-- -----------··--
6'1'1 111 1.779 151 2.t09 2!17 2.398 343 3.131 !18 

·------ --------
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extr·-"'or-dinária evolLtÇ:;io dos gr·upo.s NUCLEBRAS e CI)RD que, em 1985, �d�e�:�t�i�n�~ �1 �a�m� 

�s�<�:�~�:�l�d�o�s�.� de dívida 348% e 179%, respectivafnente1 superiores: .ao verificado em 

1980. Em .ambos ·OS casos, o principal veículo dBsta expansgo foí 0 

endividamento exter-no. Por outr-o lado. também c.abe destaque aos gr-upos 

TELEBRáS e PETROBRáS. que conseguiram reduzir seus estoques de dívidas, 

entre 1980 e 1985, em 48% e lB?., r-espectivamente. No primeiro caso �h�o�u�v�e�~� 

inclusive. uma sensível reduçâo do endividamento externo. 

3.3. Passivo Externo e �~�f�i�c�i�t� do Setor Público 

3.31. O Impacto da Dívida Externa sobre o Déficit Público 

O pr-ocesso de admínistr.açâo do endividamento externo da economi.a 

brasileira 
púb-licas, 

Nacion.al, 

crescente 

caracter-izou-se pelo envolvimento cr-escente das �e�n�t�i�d�.�E�~�d�e�s� 

num pr-imeiro momento, e da �A�u�t�o�r�-�i�d�.�E�~�d�e� Monetária e do Tesour-o 
no período mais crítico. A �p�r�i�n�c�í�p�i�o�~� através da �p�a�r�t�i�c�i�p�a�c�;�~�o� 

do setor público nas captasses externas e, depois, com .a 
absor-.;;gfo de dívidas originalmente pr-ivadas e com a �c�r�i�.�a�ç�~�o� dos dePósitos de 

�p�r�o�j�e�t�o�s�,�~�~� inerentes à forma que assumiu a renegoci.açâo exter-n-a, o passivo 

exter-no da Autor-idade Monetária e das entidades Públicas sofreu brutal 
exPansâo. Tal acúmulo de dívídas ac.abou por multiplicar os encargos 
referentes ao setor externo do setor pú.blico. A sistemática do "relending" �~� 

o ônus da inadimplência das entidades públicas e os encar-gos sobr-e os 
deP6sitos em moeda estrangeira no :Banco Central acabaram assumindo 
propor;;aes: extraordinárias, dentre os compromissos governamentais. 

Sem �d�ú�v�i�d�a�~� o acúmulo de dívidas externas, que passou .a pesar 

sobre o setor público... teve importancia decisiva nos elevados déficits 
r-egistrados nos últimos .anos. A acirrada dis:cus:s:go travada em torno da 
questâo do déficít público colocou nos dois extremos do debate os que 

Julg.avam 'ser o déficit causado pelo excesso de gastos e os que Julgavam 
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que o desequilíbrio er.a de naturez-a fin-anceira < 3:9 )_ P'.ara aferir o poder 

explicativo dos elementos de origem fin.anceira ernpr·eenderemos, a :seguir, 

LW1.3 análise das contas Públicas, dos déficits públicos, mais especificamente. 

Antes} �p�o�r�é�m�~� se: f .az necessária uma �r�~�p�í�d�a� digressâo com r-espeito .às 

metc•dologias de mensuração do déficit e das contas públic.as:, no sentido de 

encontrar o conjunt-o de contas mais apropri-ado .a nossos prop6sitos. 

A precar·íed.ade d.as inform.a<,;;Ses do setor público sobre si p.r6prio e 

a falü:i de um adequado sistema de programação orçament.ária foram objeto 

de cr-ítica const.anteJ desde a década de setenta. O elemento nuclear desta 

debilidade era a existênci.a de três orçamentos distintos - fiscaL monetárío 

e das est.at..ais. Além de pr-oblemas na defir'li;;"âo da .abr-angência de cada pec;a 

orçamentáría1 �n�~�o� era possível .analisar o setor público em 9er.aL dado que 

estes três orçamentos atinham-se ao �~�m�b�i�t�o� feder-aL inclusive no tocante 

és e.-npr·e:sas públic.as:. Em 1981 e 1982, as pr·ifl"leiras tentativas: governamentais 

de mensurar o déficit for.am realizadas com base nestes orçamentos ( 40 ) 

O programa de ajustamento negociado com o .FMI ac.abOll por exigir" 

que novas met.odologi.as de �.�a�f�e�r�i�-�.�;�~�o� do déficit público fossem utíliz.adas. O 

Fundo ímpós a utiliza.:;âo do conceito •Necessidades de Financiarnento do Setor 

Público �N�~�o�-�F�i�n�a�n�c�e�i�r�o� �O�i�F�S�P�>�·�~� exiginde> total reformul.açâo da metodologia 

usad-3 até �e�n�t�~�o�.� As características principais do novo conceito eram a 

�í�n�c�l�u�s�~�o� de todas as esfer-as de governo - feder-aL est;.dual e municipal -

e a �m�e�n�s�u�r�a�ç�~�o� do déficit abaixo da linh.aJ isto é, pelas fontes de 

fin.anciamento do gasto ( 41 > Outro e1emento a destacar é que o conceito 

HFSF' exclui todas-as entidades fin.anceir-.as do setor" público, inclusive o 

Banco Central e o Banco do Brasil. Ainda em 19B3J este conceito most.rou.-se 

completamente inadequado ao acompanh-amento de uma economia com �i�n�f�l�.�a�<�;�~�o� 

elevada e dívidas indexadas. Um primeiro problem.a que se colocou foi .a 

( 39 ) OLIVEIRA, F.A. 
República". In, 
.R_epd.bl jc a. P' az e Terr-a. Río 

& DIASOTO 
CARNEIRO, 

Jr.J G. '"As Finanças Públicas 
R. <org.), �P�o�l�í�t�j�~� EconOrolca 
de �J�a�n�e�i�r�o�~� �1�9�8�6�~� P. 141 a 174. 

da 
.;;la 

( 40 ) �O�L�l�U�E�l�R�A�~� F.A. "A �Q�u�e�s�t�~�o� do Déficit Pt:\blico no Brasil". I-n: Análise �~� 

Con juntur,a:, vol. 1, n2 1, Fund.aç:í;o Jo"ão Pinheir-o} Belo HorízonteJ 
l9B6, p. 201 a 2!4. 

( 41 > OLIVEIRA. J.C. "Déficits dos Orçamentos: Pd.blicos no Br-.as:il= Conceitos e 
P"r-oblemas de �M�e�n�s�u�r�a�ç�.�~�o�"�.� In• apajs da. AHPEC lUlL Encontro Hacion.al 
de· �E�c�o�n�o�m�i�a�~� �1�J�i�t�6�r�i�a�~� 1985. 
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f orrnu1.ação de metas nomin.ats par-a o NFSP b.as::e.ada em expectativas 

inf1.;.'1cion.âr-i.as muito inferior-es às -que acab.ar.am por- se verificar, Mais gr-ave
3 

�e�n�t�r�e�t�a�n�t�o�~� foram as correç8es monetár·i.a e cambial do elevado estoque de 
dí\.•idas do setor pú.blico. Note-se qu.e, como .a var-i.aç:g;o nominal da dívida era 

medida ao longo do ano, ao passo que o PIB é .aferido a preços �m�é�d�i�o�s�~� .a 
relaç:ão entr-e HFSP e PIB sofr-ia os efeitos da inflaç.go maior que o 

planejado de forma potenciada ( 4C: ) O recorrente descumprimento das 

metas nominais para o NFSP levou o FMI a aceit.ar- a imPlementao;<Jo de 

modific:açe:e:s no conceito HFSP nominal. �A�s�s�i�m�~� nasceu o •NFSP-operacionat• ou 

"déficit operacionalot cuJa novidade era a desconsideraçgo das: corr-eç6es 
monet.ária e cambial das dívidas: públicas. Justamel"'lte no il"'ltuito de buscar o 

elemento real do déficit. público ( 4:;3 >. Embora melhor que o �a�n�t�e�r�'�i�o�r�~� o 

NFSP oPeracional apresE-ntava ainda muít.as: folhas. Dentr·e elas .. a mais s:éNa 

er.a a �e�x�c�l�u�s�~�o� dos encargos com o passivo exterr.o do :Banco CentraL 

repr·ese:ntado pelos Juros: de DRt'1E e de DeP6sitos de Projetos. 

Ape11as em 1985 veio .ã luz um noyo conceito de déficit pó.blico1 

const;.bstanclado no •Déficit de Caixa d.a:s Autoridades Monetári.as". Acolhendo 
as críticas ao conceito NFSP 1 os: encargos dos dep6sitos em moeda 

estr-angeira no Banco Central foram contabilizados nesta nova forma de 
�r�n�e�n�s�u�r�a�.�:�:�;�~�o� do déficit. Este conceito apresentaYa debilidades quanto à 

�q�u�a�n�t�l�f�i�c�a�ç�~�o� do endividamento geral do setor Pl:tblico, Posto que �n�~�o� 

incorporava a v-ariaç<1ío d.as dí1,..1ldas para com o sistema bancário inter·no ou 

para com empr-eiteiras e fornecedores_. O Déficit de Caixa d.3s Au+ ... oridades 

Monetárias < 4 4 ) era_. por- outro lado_. um conceito apropriado par-a medir- a 

press;o por r-ecursos exercida pelos setores público e priYado sobre o 
Banco Central e o. Banco do Brasil. Por meio deste instrumento, era possíYel 
aferir o YOlume de recursos a captar através da �c�o�l�o�c�a�ç�~�o� de �t�í�t�u�l�o�s�~� d.ada 
a política monetária pl.ani!:!Jada .. com vistas ao financiamento das necessidades 

c 42 ) BATISTA �J�R�~� P.N. 11Dois Diagn6sticos Equivocados da �Q�u�e�s�.�t�~�o� Fiscal no 
Ji:r.as:il". In= Reylsta .d.a. Economia PoHtic.a, ano 5 .•. vol. 2, Br-as!liense, �S�~�o� 

�P�a�u�l�o�~� 19B5. P. 16 a 38. 

( 43 l OLIVEIRA, J.C. G987l. !li> cit,, p. 21. 

( 44 ) O nome inicíalmente utilizado pelo ex-ministro Dornelles foi "Déficit de 
Caixa do 6over-no Federal", mas a metodologia de cálculo t-ornava-o 
muito semelhante ao Orça-mento Monet-ário. �T�E�I�X�E�I�R�A�~� E. �N�~�c�e�s�e�:�j�d�a�d�,�:�.�s� 

de Ejo.aocjameotp dp Baricp Centr-al. são Paulo_. 19B7. mimeo, p. 1 a 5. 
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globais das Autoridades Monetárias:. Como o peso dos estoques de dívida 

�e�x�t�~�r�n�a� do setor Público r-ebatem especialmente sobre o B:,anco do Drasil e o 

D.anco CentraL parece ser este um conceito apropr-iado PóH,.a nossa .análise. 

A Tabela III.36 aPresenta o Déficit de C.aixa d.as Autoridades 
t1onetárías de 1985. E ícnpor-t.ante notar-- que os dados em foco incorpor.a!""am 
as fnodificao:;t:es: introduzidas pela admtnistrao:;:ão Fun.ar-o, no Ministério d.a 

F.::;tzenda1 ao conceito origin.almente implantado por Francisco Dornelles. Elas 
dizem respeito a �d�e�d�u�s�~�o� das r-endas com a �a�p�l�k�a�c�;�:�~�o� das reservas 

internacionais dos encargos dos depósitos em moeda estrangeir-a, �~� 

da varia-;::ão dos Dep6:s:itos 

�~�·�r�i�v�a�d�o�.� no fin.ar.ciamento do 

Registrados 

déficit e à 

em Moeda 
alocaç"ão 

do setor 
�e�l�i�m�í�n�a�;�:�;�~�o� dos títu-los em carteira 

de entidades de governo do 

T acnbém é: bom notar que o 

cômputo da 

item "'Custo 
dívida junto ao público ( '45 ) 

da Dívida". refere-se apenas aos 
encargos com a dívida mobilit.ria federal em poder do setor priv-ado. Além 

�d�i�s�t�o�~� e-m �1�9�8�5�~� o Banco do Brasil ainda era Autoridade Monetária. Isto fazia 
com que o déficit de caixa fosse, também, composto por uma par·cela 
minoritária de demandas do setor Privado. o que. �a�l�i�á�s�:�~� s6 ficou claro com .a 
r·eforc!"lulaçâo que .a �a�p�r�e�s�e�n�t�a�ç�~�o� dos: dados: sofr·eu. 

Cabe 
orsament.ária 
dir·et.a com o 

e:xterna. Em 

agora �d�e�l�i�m�i�t�a�r�~� dentre os fator-es que Pressionam a execu;;:li:o 
das Autoridades Monet.ârla:s, .aqueles que 9u.srdam �r�·�e�l�.�a�;�;�-�~�o� 

processo de rolagem e pagamento dos enc.argos da dívid.;, 
pr-imeirO lugar, podemos citar os Avisos GB-588 e MF-30, .a 

press:ão por �r�e�c�u�r�s�o�s�~� nos termos destes dois instrumentos. provém do 
Governo Central, dos Governeos Estaduais e Municipais e das Empresas 

.Estatais. Em segundo lugar, podemos encontrar os 1'Encargos Financeiros 
Externos do Banco �C�e�n�t�r�a�l�·�~� q1..Ae compreendem os JLAros com Depósitos 
Registrados: em Moeda Estrangeira e os outros encargos: externos que �s�~�o�,� 

basicamente, os juros dos Depósit-os Projetos ( 46 )_ Destes enc.argos são 

deduzidas as rendas auferidas: com as .aplíc.a;;ees das reser-vas �i�n�t�e�r�n�a�c�i�o�n�a�i�s�~� 

mas poderiam não o ser. posto que el.as:. propiciam rendimentos em qualquer 

situasgoJ ngo importando se há depósitos em moeda estrangeira no :Banco 
Centr.al ou n:ão. Pof" isso. nossos cálculos apresentam o impacto do setor 
�e�x�t�e�r�n�o�~� com e sem .a cont.abiliza<;:li:o d.as: rendas de aplica;aes exter-nas:. 

( 45 ) OLJVE!RA, F.A. !.\e cit., P. 207 a 210. 

( 46 ) Além dos Dep6s:itos: de Projetos esta conta r.e.fer-e-se a dep6sitos do 
�F�M�I�~� Clube de Paris e . outros Or--ganismos �I�n�t�e�r�n�a�c�í�o�n�.�a�l�s�:�~� cujo peso é .. 
�e�n�t�r�e�t�a�n�t�o�~� bem inferior-. 



TARELA III.36 

OEFICIT DE CAIXA DAS AUTOf!ll)ADES t10NtfMJ:()<3 
).965 

• ------------------------------------------------·--------------- -·-·- .. ------·--- -· -· --- --- -· 

A - SETOR PUULlCO 

fl -· 

c -

1. Governo Cent.r-a.l 
Custo da Olvida 
Recursos riscais <li 
Despesas �F�i�~�-�;�t�<�>�.�i�s� nu<; A•Jtor!d;HI'<'s Mnnet<:>l' ian 

Come:rcializacao do Trigo 
�A�t "�J�c�<�~�r�·� e Alcool 
Prec:w> i1inin•os (AGF 
Esto<t•JEt-i ReguladorEs, 
Aviso G!l-·51'18 e MF-30 

O•Jtras Qperacoes 
Fi nane 1an1<?nto �E�:�,�t�~�õ�?�r�n�o� <21 . 

2. Governos F_st<\rJ>.rai{; e Municipais 
Aviso G8-5fl8 e MF-30 
Financiamento Ewterno <21 
0€P(P_;i1:os a. Vi•c;ta 
�O�o�J�t�r�a�~�,� �(�)�p�e�r�<�~�c�o�e�s� 

3. �E�m�~�>�r�e�s�<�I�S� é"•;tatais 
�A�v�i�~�,�o� �f�)�f�l�-�~ "�f�-�1�8� € MF-]0 
Finai!CirJ.IliUlto F:-;terno C2l 
Apl\ç:acao L1q•Jicla em lit•dos P<Jb1icos Federais 
DEposito<; a V1st;;. 
Cr€Clitos �E�'�·�r�~�c�i�a�i�s� 

O•lt:ros 
4. f'revideiiCI<'I �~�'�l�o�c�i�a�l� 

Adian!_<l.mentos 
Ar r e c ad �a�c�o�e�:�~�,� 

Aplil::;;o.c;ao �L�i�q�u�í�d�<�~� em f1bllo.,; l'•.J.blíco•, �r�e�d�E�:�r�a�1�~�;� 

5. A9r;:nc ias DescE"ntral izaúas 
D€POSitoo; a Vost<l 
�O "�~�t�r�o�s� 

6. F•JrHhv; fê' "' 119t"anP--
�~ "�n�<�~�n�c�l�a�m�5�n�t�o� lr1tarr1o 
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Outro fator de pressgto sobre as Autorid.:;.:des Monet.ér-i.as oé o sub-item 

"Fin.anci.amento Externo", que é fonte de recur-sos para Governo Centr.al, 

Governos Estaduais, t'-1unídpios, Efopr-esas Estatais e -Fundos e Pr·ogramas. O 

se1..t valor engloba oper-a.;;Ses de �"�r�e�J�e�n�d�i�n�g�"�~� .amor-tizaç8es e var·iao;3es em 

Itep6sitos Registrados em Moeda do setor público. Os 
Financi-.amentD:s: Externos no c.as:o de saldo líquido �p�o�s�i�t�i�v�o�~� denOtam queda nOs 

depósitos em moed.a estr-angeira no Banco Central �e�~� portanto, pressêio sobre 
a execuçâo orçamentãria das Autoridades Monetárias. 

A Tabela IIL37 mostra os itens do Déficit de Caixa das Autoridades 
Monetárias que possuem r-el.açâo dir-eta com os depósitos e encargos da 

dívida externa. Os Avisos SB-588 e MF-30 e os Financiamentos: Externos, que 
apar-ec1am isolados: para cada esfera de governo foram re.agr-up.ado:s: e 
somados aos Encargos Financeiros Externos do BACEN. exclus:ive .a renda das: 

apllcaçe;es das r,eserv.a:s ínter-n.acionais. como Jé explicado. Este conJunto de 

contas sintetiza o impacto que a dívida externa teve, no ano de �1�9�8�5�~� sobre 
as Autoridades Monetár-ias, fruto da �e�s�t�a�t�i�z�a�ç�~�o� da dívida e da form.a que 

assumíu o processo de sua renegociaçtlo. A soma destes impactos alcançou 
Cz$ 52 �b�i�l�h�~�e�s�,� enquanto o Déficit de Caixa foi de Cz$ 75,7 b!lh5es, Como 

porcentagem do PIB estas cifras foram de 3,B?. e 5,6%, respectivamente. O 

impacto decorrente da dívida externa significou nada menos que 68.7X do 

Déficit de Caixa. Por-ém. descontando as opera.:;aes das Autor-idades 

Monetártass com o setor- privado este percentual evolui para 82,lf.. Mesmo 

d-e:sc:o-ntando as rendas com a .aplic:aç.âo das r·e:servas inter-nacionais. os 

r-esultados �s�~�o� muíto significativos. Os encargos líquidos chesar-.am a CZ$ 46.2 

bilhe:e:s: o que significa 3AX do PJB ou 61?. do déficit de caixa total. 

A análise dos elementos conf ormadores do déficit também pode 
r-evelar fatos importantes. O volume de r-ecur-sos exigidos pelos: Avisos 
G:B-588 e MF-30, Cz$ 22:,6 bilh8es, foi aproximadamente igual ao custo da 

dívida mobiliár-ia federal < 47 ). A soma dos encargos do Banco Central com 
depósitos em moed.a estrangeira também .atingiu nível semelhante. �~�~�o� 

chegaram a este nível. �e�n�t�r�e�t�a�n�t�o�~� as Despesas Fiscais nas Autoridades 
Monetárias. que er-am responsáveis pelos gastos do. Governo Federal com 
prec;os mínimos e estoques reguladores de Pr-odutos agr-opecuários. 
comer-cializ,açgo do �t�r�i�g�o�~� ac;úcar e álcool. Com toda a política de inter:ven;;âo 

( 47 ) E note-se que. dur.arote boa parte do ano. o Banco Centr-al Pr.at.icou 
uma política deliberada de juros altos:. 



TABELA �J�I�T�~�3�7� 

HWACTO om; ENCARGOS DA DilJIDA �E�X�T�:�:�:�J�~�_�N�A� Bü3HE O Dt:FICIT Di:: CAIXA DAS AUTO!HOADCS �h�O�N�F�T�A�R�I�A�~� 
1985 

Cz!Ji mi 1hoe 

--------------------------------------------------------------------------------------------
Va1or 

---------------------------------------------------------------------------------------------
1. Av i sos �G�B�-�~�J�S�8� e MF-30 

Govs-noo Central 
Gr:>v. f:stadunis e Municipais 
�f�:�m�p�r�·�e�~�;�'�"�"�'�·� E:s.tatais 

2. F in ".nr: f ?.l<tento Exte-rno 
Governo Central 
Gov. Fstaduais e Municipais 
Emp!"es;F; tshüais 
Fr.m1ios e �P�r�o�g�r�a�m�<�;�~�s� 

3. ;1prvico da Dividi<. Externa no BACEN 
,.iuros �~�;�o�b�r�e� Oep. Reg istra.dos em �~�l�o�e�d�a� Estrangell·-a 
Outros Encargos E:.;terriOs 

6. �E�n�C�i�~�r�g�o�s� LiqlJidos da Dívida E;<ternà (1 + 2 + 3- 4) 

7. Deficít de Cab:a das Autoridades Monetarias 
S'P.tor Publico 
Setor Privado 

ENCARGOS DA DIVIDA EXTERNA/DEFICIT DE CAIXA <•> 
Avisos GB-588 e MF-30 (/.) 
Financiamento Externo (%) 
Servico da Divídêi. E>;terna no BACE!i (i.) 

:CNCARGDS L!QliJDOS DA DIVIDA EXTERNA/DEFICIT DE CAIXA �<�~�)� 

CUSTO DA OlVIDA MOBILIARIA/DEFICIT DE CAIXA (%) 

ENCARGOS DA DIVIDA EXTERN.A/DEF!CIT DE CAIXA (SETOR PUBL.JCO> <X> 

ENCARGOS LIDUIOOS DA DIV.EXTERNA/DEFICIT DE CAIXA <SETOR PUBLICO) 

DEFIC!T DE CAIXA/PIB <i> (%) 

ENCARGOS DA DIYIDA EXTERNA/PIB (%) 

ENCARGOS L!OLIIDOS DA DIVIDA EXTERNA/PIS (%) 

22.66i 
-32! 

Lii5 
2L867 

6.936 
-3.620 
5.493 
4.517 

546 

�2�2�~�4�3�8� 

7. 551 
14.887 

-:5c829 

52.035 

46.206 

75.763 
63.387 
12.376 

68,7 
29/? 

9 o ,. 
29,6 

61,0 

30,2 

82,1 

�(�~�)� 72,9 

5,5 

3,8 

3,4 

�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-

FONTE: E1aboracao a partir dos dados da Tabela III.36 

(i) PIB de Cz$ 1.364.124 milhoes 
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n-3 agr-icultur-a chegou-se .a g-astar Cz$ 19,2 �b�i�l�h�t�~�-�e�s�.� De outro lado • .a T-abela 

II1.36 mostra que o principal demandante de recursos à:s Autoridades 
Mc-netárias f oí o .agr-egado Empr-esas Estat.ens_. com Cz:$ 32 bilhees. Ocor-re que 

mais de Cz$ 26 bilhões, for·am explicados pelo Avisos GE-588: e MF-30 e pelos 

Fín.al)cí.amentos Exte!""nos. Por- fim, note-se que .a tr·..ansferênci·a de recursos 

do Orr;.an"lento FiscaL no montante de 15?. de su.as receitas"' par.a o 0f."'çamento 

Monetário_. ite'm Recursos Fiscais, nâo conseguiu dar conta nem do Custo dos 

Avt:.sos nem dos Encargos Financeiros Exter-nos do BACEH. 

Do ponto de vísta do financiamento do déficit, como se vê .à T .a bela 

III.36, a base monetár-ia Hquida - deduzidos os depósitos à vísta do setor 

público - cresceu em Cz$ 35,5 bilh8es e: .a colocaçâo líquida de títu.los 

pô.blicos foi de Cz$ 45 1 5 bilh8e-s:1 incorpor.ando Cz$ 5,3 bilh8es:: para fazer 

frente ao saque de DRME do setor- pr-ivado. Por-tanto .. os enc.ar-gos: r-elativos 
\ 

à dívida exterrr.a for-am super-iores à colocaçâO líquida de tftulos e, em 

verdade .. um elemento decisivo no cr-escimento da dívida pública. Na hiPótese 

limite de: inexistência da pre:ssâo de contas externas s:obf"e as Autoridades 

Monetár-ias estas tef"i.am condh;eões de fazer frente .ao custo d.a dlvida 

pública e a o•.J.t...ras: cont.as. deficitárias, com o crescimento da base monetária 

ao ni"vel dos índices inflacionários:, e a colabof"açâo de contas Sl.,l.Peravitilrias. 

Esta hipótese é ir-real. �o�b�v�i�a�m�e�n�t�e�~� mas qualq,..Ae:r situaçâo �i�n�t�e�r�-�m�·�e�d�i�á�r�i�.�:�~� ter-ia 

possibilitado .a execuçâo de uma política de dívida pô.blíca muito mais: f;jcil 1 

dado o maior raio de manobra em relaçâo .ao mercado, e detido o crescimento 

d.a dívida interna. 

Com o encerr-amento da conta-movime!"lto, no início de 1986, o Banco 

do Brasil deixou de ser- .autoridade monetária. Com isto. o "Déficit de Caixa 

d,as Autoridades: Monetárias• passou a ser- medido pelo conceito "Necessidades 

de Financiamento do Banco Centr-al" <NFBC). O exame deste novo conceíto é de 

gr-3nde intere-sse. De um lado, ao eliminar as contas. do Banco do :Br-asiL 

transformando a conta-movimento numa conta de supr-imento, sob controle 
do �B�A�C�E�N�.�~� desapareceram vários elementos que eram mais c.aracterls:ticos de 

bancos comerd.ais do que de autor-idade monet-ária. O conceito ficou. 

portanto .. muito m.aís adequado .ao nosso propósito de analisar o re:b.atimento 

dos encar-gos d.a- dívida �e�x�t�e�~�n�a� do setor- público ( 4 8 >. Um segundo aspecto 

importante é: que este novo conceito .apr-ese:nta os dados P.ara �1�9�8�4�~� que �n�~�o� 

er.am disponível no conceito anter-ior. 

( 48 ) TEIXEIRA. E. Nec..,.ssidades .de fjnaocjaroeoto .do. Banco Central. �S�~�o� 

�P�.�a�u�l�o�~� 1987, mimeo. 
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A Tabela IIL38 apresenta as Necessidades d-e Financiamento do Banco 

Centr-al, tal como publicadas pelo :BACEH, onde �e�s�t�~�o� retratados os prrncipais 

f .atore:s de pressâo sobre sua �e�x�e�c�w�;�:�~�o� orç.amentári.a. l.lê-se que, em �r�·�e�l�a�ç�~�o� 

ao PI:S, .as necessidades de financiamento foram de �4�~�9�%�~� ern 1984, e de 6 ... �3�?�.�~� 

em 1985. Em 1934. os princlp.ars fatores· de exp.;:msâo, foram o �S�o "�~�·�e�r�n�o� 

Central <L9Y. do PrB>, as Opera-;aes Internas do BACEN �0�.�6�~�>� e as Empresas 

Estatais: <LliO. J.é em 1985, as maiores pressoetes vieram de parte das 
Empresas Estatais (2,5ii: do PIB). do Governo Central (2:,2%) e dos Suprimentos 

ao Banco do Brasil <E:,ê:f.). 

A Tabela IIL39 possibilita .a análise dos dados agreg.ados de outra 

forma. Ao invés de tomar os agentes demandantes de �r�-�e�c�u�r�-�s�o�s�:�~� a ênfase 

r-ecai sobre os instrtJ..mentos usados para a r-equisiç=ao dos r-ecursoS, em 

esPecial sobre .squeles ligadDs: .aos encar-gos da dívida externa. Para t.anto •. a 

tabela �d�i�s�c�r�-�i�m�í�n�a�~� .à semelhança do que se r-ealizou par-.a o Déficit. de Caixa, 

os Empréstimos-ponte MF-30. Fin-anciamento Exter-no e Serviço da Dfvida 

Externa 00: �:�S�A�C�E�H�~� que engloba os encargos com DRME e Depósitos de 

P"roJetos. Além disso. a nova metodologia tornou possível captar- as 

Amortizações: da Dívida no BACEN e os Saques de Depósitos: Registr-ados em 

Moeda Estr-angeir-a do setor público �n�~�o�-�f�i�n�.�a�n�c�e�i�r�o�,� que anteriormente 

estavam incor-por-ados ao item Financiamento Exter-no. 

À análise dos dados mostr-a resultados bastante semelhantes aos 

obt1dos .atr-avés do f!éficit de Caixa das Autoridades Monetárias, como �n�~�o� 

poder-ia deixar de ser. O total de encargos r-elativos ao endivid.am12nto 

externo foi de Cz$ 13,7 bilh8es em 1984 <3,61: do PlB) e C2$ 611 7 bilh8es em 
198-5 (4,5{;: do PIB>. Em �r�e�l�a�c�;�~�o� ao total das necessidades de recur-sos do 

BACEl'L os encar-gos: da dívida exter-na r-epr-esentaram cer-c.a de 72':'< nos dois 

�a�n�o�s�~� nível super-ior- ao registrado através do conceito de Déficit de C.aixa. 

Tomando-se- os encargos líquidos da dívida exte-r-na - abatidas as r-end.as: das 

aplícac;aes das reser-v.as inter-n,acionais - chega-se a Cz$ lZ �b�i�l�h�.�e�:�e�~�,� em 1984, 

e Cz$ �5�5�~�9� �b�i�l�h�5�e�s�~� em �1�9�8�5�~� isto significa 62.9% e �6�5�~�1�{�;�:� d.as respectivas 

Necessidades de Financiamento do Banco Centr-.al. 

E também, inter-essante compar·ar- a rel.à;;âo custo da dívida 

mobiliária HFBC com os impactos dos: difer-entes encar-gos exter-nos:. Em 

1984, o Ser-viço da Dfvida Exter-n.a no :SACEH representou 37.66 do HF.BC, bem 

mais que o Custo d.a Dívida Mobiliár·í.a que alcançoU 22 ... �1�%�~� porcentagem bem 

próxima de outr-o encargo externo. dado que a re:la.;go Financiamento Externo 

NFBC atingiu �2�0�~�7�?�.�.� Já em 1985. tanto Empréstimos-ponte <MF-30> como 

Serviço da Dfvida Externa no BACEH giraram em tor-no de 26 a 274, mesmo 
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3. �I�)�Ç�t�n�.�C�0�~�5� �!�n�t�;�r�n�~�s� 00 �9�~�n�~�o� �C�~�n�t�r�a�l� 

f"•cndo;, e �P�r�o�g�r�a "�u�~� �!�F�i�n�~�n�u�a�~�e�n�t�o�J� 

�C�r�:�·�~�p�r�~� df O'JrO 
hPnst110 �d�~� Liq•1•du 
fl>Jtn-s 

4, �S "�J�P�r�!�!�~�n�~�o� "'º Ban[Q do Brasil 
Cn:dito RYni �~� tstoqufs RH•Jlaoor€> 
�~�õ�o�·�E�S�P�H�Í�f�i�C�O�S� (5) 

5. Mlit. �~�m� Tit. �f�t�~�,� uo Setor Publ. �>�l�a�o�-�F�i�n�~�n�(�t�i�r�o� \b) 
b, Ü<Jha; Contas 

�C�~� í01Al \A+ S �~� ! + lll 
l - SasE No:mEtaroa 
!l- �C�o�l�o�r�~�C�M�>� �l "�q "�J�F�d�~� M Tihlo5 

�C�a�~�h�c�a�o� lq•;ida rie �~�~�c�u�r�s�o�>� 

Cu;lo df DivuJa �M�o�u�i�l "�a�r�i�~� 

�1�2�.�~�4�9� 

7.622 
4.242 

-:i.739 
2.984 
4.992 
2.837 
4.368 

�-�l�.�6�B�~� 

-533 
• -m_ 
1.366 
-745 
249 

-16J 
-B31 

''" -410 
�~�.�3�7�5� 

-324 
-324 

�1�.�8�8�~� 

'" 1.0'54 
ti.971 

-1.49>& 
-5ciB 

3.072 
-3.640 
6.235 
2.069 

748 
3.7J4 
-315 

�:�1�.�7�~�\�l� 

• 
2.79B 

�J�:�-�~� 
�~�J�6�U� 

l'I.J7r. 
5.10:i 

1-4.073 
9.\l31 
�~�.�2�4�2� 

'·' 1,9 

-0,2 

LI 

'·' ••• 
•• j 

I ,J 
3.6 
H 

"" LI 

FONlt· M ... "CQ CE'ITRAL DO ;lRAS1l, �9�n�~�i�l� �P�r�o�s�n�'�i�>�~� f.;onorr'''o)- AJ•Jst<w;onto lntH"C'" f :f<rt•O 

VO\Yif U, 6ras!l!a, llavutlrO, \981).· 

In 
111 

�I�)�~�~�O�f� �R�~�v "�~�M�o�s� 

Ate �~�~�r�c�o� Ct l?Sb e �~�~�O�Y�z�i�d�a� a �C�l�)�r�r�~�c�a�o� �i�r�o�n�~�t�a�r�i�o� �1�n�c�1�~�<�n�l�r� oobr€ os DTN �~� 1roplFCila no 
�l�l�~�s� LTN. A part1r Ur abril, �d�~�;�c�o�n�t�o "�J�·�o�~� a 1nnocan �I�I�J�~�l�1�c�i�t�a� nn o1stn do" �!�_�~�C�~� L IN. 
�l�~�d�!�l�s "�v�f� �t�r�a�n�s�i�B�r�e�n�c�1�~�s� de cnó1tos 0(><• b;mcos CORIUC•a•s € �~�~�9�a�~�~�~�~�t�o�s� a i:l"l'rt'h•n•s;;: 
�f�o�r�n�e�c�~�l�l�o�n�s�.� 

{3) �B�o�~�·�g�,� �S�~�n�d�i�o�t�;�;�~� LHn, Cl\lbE dE �!�'�~�n�s�,� ProJdos 1 t 2 (i3s;;: ll t �c�n�t�a�~� �~�~� d<opo·.;düs �~�~�~� 

�o�r�g�~�n�l�s�a�(�I�S� �i�n�t�e "�n�~�>�:�t�o�n�a�i�s�.� 

�í�~�l� Setor �P�r�l�~�o�>�d�o� �~� �~�~�t�o�r� �~�u�t�l�l�i�c�o� ftnann•iro. 
(5) �v�~�~�i�u�a�n� �~�~�~� tlmta tif  "�o�~ " "�e�n�t�o� rln Bonco �c�~�n�t�r�a�l�,� �a�u�·�r�.�,�;�r�;�d�~� da �v�~�r "�o�t�a�n� Uns �r�e�r "�~�t�s�n�s� llll 

�6�5�.�9�6�~� 

30.397 
23.629 

-20.711 
18.194 
12.9\4 
7.551 

14.887 
-s.m 
-3.695 
�-�1�.�8�~�3� 

-I.!J.J7 
6.914 
t.m 
-495 

s.m 

33.226 
25.469 
6.5513 
-973 

l.M1 
�-�~�.�4�2�9� 

�-�:�l�-�.�2�~�2� 

�-�J�.�2�~�2� 

'l. 375 
-\.92! 

�~�4�6� 

20.660 
3.259 

-16.077 
5.9JS 

-21.9?5 
9.448 

f 1.997 
�1�.�4�1�~� 

1.571 
-5.51'0 
22.7}: 

• 
4.175 

-2 �.�n�:�.�~� 

�:�J�~�!�.�H�:�I� 

�:�,�_�]�,�~�0�9� 

29.'/13 
Z"l.k"!l 

�r�~�l�\�o�w�n�l�í�~�c "�o�n�~�!� e ú!JFJzio'as efl �1�~�8�~�·�.� a< �t�l�o�~�p�r�;�~�s� �l�'�l�o�é�~�'�s� corn tr1so, AtF' g\(Jq•;;;<; rEgtJI,rtnr€s. 
(li) �C�n�n�t�r�i�j�~�a�r�t�i�r�l�a� dls �~�~�l�1�c�a�c�o�~�s� E• t•tulos �-�f�e�o�n " "�~� do �~�e�t�n�r� �~�t�J�b�l�J�c�o� �n�o�o�-�!�r�n�~�I�1�U�i�r�a�.� 

MHP.: PB !98"4 �~�C�:�.�\� 1[:6.967 �H�i�l�h�o�e�~� 

1'185 �~� �f�.�~�í� 1.31.4.124 �H�1�l�h�ü�~�$� 

••• 1,2 

L5 
0,2 

-1,2 

0,7 

,), 



TA!lf.LA I!I.39 

IMPACTO DOS ENCARGOS DA DIVIDA fXTERNA �S�O�B�!�<�~� AS NfCI':SStDAOES DE FINANCIAHC:NTO 00 BANCO Cf.NTRAL 
1984/1985 

Fl<JKOS ern Cr$ MilltOf''> 

Itens 1984 \9fl5 

�~�~�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�'�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-

1. �E�M�p�r�e�s�t�i�~�J�O�-�p�o�n�h� !MF-30) 
Governo Central 
Gov. �E�s�t�<�~�d�u�a�i�<�>� e 1'\!.mitipais 
�E�~�p�r�e�s�a�~� Estatais 

2. Saques de DRME 
Governo Central 
Gov, fstl'.d•t:aí,_; e li•Jnicipais 
Empresas Estat<1is 
Setor Privado e SPtnr P•Jbl i co 

3. �f�l�n�a�n�c�i�~�m�e�n�t�o� Externo 
!loveYno Centr;;.l 
Gav. Estad•Hlis e �M�u�n�i�~�i�p�a�i�s� 

ERpre:sas Estatais 
Fundos e �P�r�o�g�r�a�m�a�~� 

Financeiro 

4. Servi co da Divida Externa no BACEN 
Juros sobre ORME 
O•JtrO'> Fncargos. f:ürrno<õ 

5. Rendas com Ap l i cacoe:s no E:<t e r i or 

6. �A�m�o�r�t�i�z�~�~�o�e�s� da Divida nn BACEN 

7. :fatal de Eno.rgos d<! Oi vida Extnna 0+2+3+4) 

8. Encargos �L�í�~�u�i�d�o�s� da Divida Externa (1+2+3+4-5) 

9. Necessidade de Financiamentos do BACEN 

Hl. Total de Encargos d;o. Oilo'lda fxter·na/NFflC 

11. Encargos Líquidos da Divida �E�N�t�F�.�~�n�a�/�N�F�B�C� 

12. Emrrest i mos-ponte !MF-301/NFBC 

13, financiamento Exte:rno/NFBC 

14, Ser,. iço da Divida �E�K�t�~�r�n�a� no SACEN/NFBC 

15. C•JSto da Divida Hohilíaria Frderal/NFBC 

• 
1.696 

-533 

"' 198>} 

2.367 
-132 
-163 
-4H1 

3.072 

3,944 
1.31-6 
-831 

2.375 
1.054 

7.205 
2.837 
4.168 

-1.68'1 

-1.490 

�1�2�.�~�6�2� 

19,iiA 

7i' 7% 

62,9% 

20,7% 

37,67. 

23.194 
-3.695 
1.420 

�2�~�-�4�6�?� 

11.231 
-:,1.903 

-485 
7.6\H 
'5.918 

�i�.�6�2�~� 

-}.817 
5.979 

-3.083 

"' 
22.438 
7.551 

i4.Fl87 

-5.829 

61.747 

55.918 

85.952 

71, 81. 

65, it 

27,0t 

1 ' 9i:: 

26, 1X 

27,'5?.: 

�.�-�-�-�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-

FOt<TE· �E�l�a�b�o�r�:�:�~�d�o� a 1>artir do'l �d�~�d�o�'�l� da Tabela III .• 3B 
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nível atingido pelo Custo da Dío,.•ida Mobiliáda. 

Novas mudanças metodológicas:. ocorridas no ano de- 1986. tornaram 

obr1g.at6ri.a a -analise do conceito originilrio dos entendime-ntos com o FML o 

Necessidades de Fin.anci.amento do Setor Público tiâo-Fin.anceir·o. Em 

decorrência das crític-3s: .à metodologia utilizada pelo FMI. o Banco Centr-'al 

passou a incorporar .as: despesas com seu passivo c-ambial no NFSP. A partir 

desta �a�l�t�e�r�a�ç�~�o�,� o NFSP passou a ser um conceito bem mais amplo de medida 

das. necessidades: de crédito do setor público,. posto que vai .além d.a pressâo 

sobre o Banco Central,. captando a demanda por crédito de ent.íd.ades 

pú.bl1cas, junto a bancos comerciais, outros agentes financeiros, empreiteiras 

e fornecedores. Assim • .a demanda por financiamentos ao setor- público. no 

conceito NFSP, Passou a abranger· todo o sistema financeiro. 

A �T�.�:�~�b�e�l�a� III.40 apresenta .as N:ecessidades de Financiamento do Setor 

PúblicoA no conceito oper-acionaL descontadas. as cor-r-eo:;3es: cambial e 

monetária. Cabe fr-isar a forte elevaç:âo do valor- .a financiar-. de 2.7X em 

1984. para 4,3% em 1985. Ho:s dois anos, .a �i�m�p�o�r�-�t�~�r�t�c�i�a� do Banco CentraL como 
fonte de recur-sos par-a entidades públicas foi muito gr-ande, tef"!do ele 

chegado a compens-ar- .a reduoe;::§o do nível de �e�n�d�i�v�i�d�a�m�e�n�t�~�o� p.ar-a com outros 

Sl.J.pridores: de recursos. 

O mesmo procedimento utilizado na análise do Déficit de Caixa e das 
Necessidades de Financiamento do Banco Central foí �.�a�~�=�<�l�i�c�.�a�d�o� às HecE!ssidadE!S 

de Financiamento do Setor Público �t�{�~�h�J�-�F�i�n�a�n�c�e�i�r�o�,� no sentido de isolar os 

encar-gos r-efer-entes à dívida exter-na do setor- público. Os �r�e�s�u�l�t�a�d�o�s�~� 

consctantes da Tabela �I�I�I�.�4�1�~� foram muito significativos. Ho ano de 1934, os 

encar-gos �d�e�c�o�r�-�r�-�e�~�t�e�s� da dívida ext.er-n.a foram super-iores em cerca de 30;{ 
ao déficit totaLMesmo deduzindo-se as r-endas com aplicaç:e;es no �e�x�t�e�r�i�o�r�~� os 

encargos líquidos com .a dívida exter-na for-am 12A)t:: maior-es que o total das 

necessidades de financiamento. Em �r�-�e�l�a�ç�:�~�o� ao PI:B eles atinair.am· 345?., 

superando os 2,7?. da �r�e�l�a�ç�~�o� HFSP/PIB. Somente os Encar-gos Extenos do 

BA.CEN, Jur-os de dep6sitos em moeda es:trangeir-a deduzidos os retor-nos: de 

Empréstimos-ponte, chegar-am a 63 .. 2% 

Custo da Dívida Mobiliária gue foi 

deduzidas as .amor-tizaçses também 

HFSP. 

do total das N:FSf\ nível superior ao 

de 4011::::. O Firl.anci.amento Externo 

atingiu nível elevadíssimo, 37,5:::: do 

Em 1985# com .a elevaç;§o das HFSP para 4,3:::: do PI:B. o valor 

relativo dos encargos decorrentes da dívida externa e:xpef">imentou certa 

�r�-�e�d�u�;�;�~�o�,� embora os valor-es .absolutos tenham �s�u�p�e�r�a�d�o�~� em muito. a 



TABELA ti I. 40 

NECESSIDADE I)E FINANCIAMENTO DO �S�l�~�T�O�I�<� PlJIJL TCO 
CONCEITO OPEfiACIONAL 

19R4/1985 

�F�l "�L�;�~�o "�;� �~�:�1�1�1� Cz'f, Mi ]J,rw•, 

·-------------------------------___ , ""-- �-�~� .• -- -·-------------------------------------- - --- --- --

�:�o�r�~�L� 

�~� NO BANCO CENTRAl. 
! - FORA DO BANCO CENTRAL 

1, 0>.JYf>I'I1D CFntr <1\ 
1.1. No Banco Central ll) 

Cu$to da Divida Mobiliar ia 
Recursos Fiscais 
De:spesas. Fiscais e FinanciamRntos 
Enc;'!rgos Exhrrnos <:n 
Saquçs de Dcp. lh·g. em �M�o�~�:�d�<�1�<�o� �E�e�;�~�r�a�n�g�l�"�i�r�i�.�l�<�;� 

Finançian><::nto EHte:rno ÍY'f.'P<l'"•'-f;"> me-no"; nmort i::acocs) 
L?. FOI'a do Banco Central 

Banco do 8rasi1 S/A (*} 
Banco•;; Conwn::íai'; 
Demais �I�n�s�t�i�t�u�i�c�o�e�~� Financeiras 

2. Governos Esb:1d•1ais e Munlr:Ípai•> 
2.1. No Banco �C�E�"�~�t�r�a�l� 

Emprest imos-pontF �(�M�F�-�~�3�0�>� 

Creditas Especiais 
Baci'..!E:S em Oep. l'!eg. E-m MQE:dõ>s E'-··tran::JWÍF11<; 
Financi<.,Herdo Eld"!f'lHJ �(�r�e�P�<�~�S�<�"�,�!�O�'�'�;� meno•; �~�m�<�:�J�r�t� i:-:.\coocs) 

2.2. Foy;<lt do �~�l�"�-�n�c�o� Centroill 
Banco do Brasil S/A (i<) 

Bancos Comere i a I s 
0!0'1-l"-i<; Instit<Jicoe:-; Fin>1fiCFii"B''' 

Oi v orla Mob1i 111ria Liquida 

a.J. No Oanco Central 
Emprest i �m�o�s�~� pontE (NF-30) 
Creditas Especiais 
Aplicacoes �l�~�i�q "�J�i�d�a�s� em Tit•J1o•; F'ederai« 
S<l.'l,<J€S em Dep. l"lr-:g. e111 Moc•:l:.1•; �f�. "�·�.�t�F�C�U�l�9�f�'�Í�I�'�-�<�1�~� 
Financiamotnto EHt"'·rno �(�r�e�P�a�s�"�-�e�~�;� menos amort �i�~�a�c�o�e�s�)� 

3.2. For<o; do flanco �c�~�n�t�r�a�l� 
�B�~�n�c�o� do Brasil S/A �<�~�l� 
�B�~�1�1�c�o�s� Com€:'rc1ais 
Demais Instituicoes Financeiras 
�E�m�p�r�~�>�i�t�e�i�r�a�s� e Forntn::<>dOI'F'> 

4. i'<genc ias �!�)�e�~�.�c�e�n�l�r�a�l� �i�:�:�<�~�d�a�s� 
4.1. No B<>nl·o Cf'ntrul 
-4.2. Fora do Banco Centn11 

Banco do flrasil S/A (1'-) 

Bancos Con•er c i a �i�~�;� 

Demais �I�n�s�t�i�t�>�J�i�c�o�~�~�s� Finc1nCEIFi-'"' 
5. Prev•denc ia �S�o�~�1�a�l� 

5.1. No Banco Central 

6. 

Aplicacoes Liq•Jidas em Titulas Fecler-a.i!' 
5.2. Fora do Banca Central 

Bant:o do Brasil S/A <*l 
Rancos ComETe ia �i�~�,� 

�D�~�;�:�-�n�,�a�í�s� �I�n�.�-�,�l�'�i�t "�;�i�c�o�e�·�~� Fin?nceirM-s 
F•Jndos e Progr<>mas 
6.1. No Banco Cf'ntral 

financiimFnto �I�n�t�~�r�n�n� 
FinBnci·a.mento Externo 

6.;>. ror::> d01 �!�'�h�!�H�~�o� CPntocal 
�S�;�:�~�n�c�o� d·J fir«<;ll S/A on 
�0�P�.�n�,�,�~�j�.�-�.� fi\<.1 �i�t�<�;�i�c�ü�~�·�·�:�.� �:�~�i�n�<�t�i�i�C�<�'�Í�I�'�<�I�S� 

'INI'lNCU•M[NTOif'fH !"(I -------- ____________ .. ___ _ 

1 ?B4 (R l 

10.558 
1.2.549 
-1.9?1 
6.413 
7.622 
4.242 

-5.730 
2.884 
4.992 
--132 

i. :166. 
�~�1�.�2�0�9� 

-116 
-?. j '14 

j "101 
-·L37B 

-745 
249 

-1,S3 
-!:131 
-6:3:1 
·--397 
-808 

-HH 
4 ._:172 
4.113 
1.980 

168 
--·410 

2.37;:i 
259 

�~�u�G� 

--619 
-376 

t- :J72 
- 483 

···4113 
l.!H'l 

--Ll4 
--16 j 
445 

-3::'4 
-124 

'!{,r;. 

!. 410 
-/,J7 

-2 
1.10'1 
1_.8(lJ 

�n�;�~�9� 

1. .054 
�-�!�,�'�~�t�i�.� 

" . "' ---------. ·--- ------- ------ ---- ---·-------·----·- �-�-�-�·�·�·�-�~� -·--·-
1!-"\Ni'(' �r�:�C�N�J�R�,�~�L� DD f!I<MlH. lk<1.<;il Pr-<>'Jt'-<'-lllH E(onon1ico 
�l�l�v�a�~�i �1� •R, NOV€MbFo ele !?86. 

" 

,, 

r:, 

,, 
.-. 

c ' 

"' ' " 

"' c 

' I !f' ..! 

IHI<\'' 

' 

�~� .'?1''!5 (Rl 

<;e. 141 
A'J.9A0 
-l.Bi9 
;>'}. 71,t 
30.397 
23.620 

-::'0.7.\1 
ifl.1.94 
12.914 
-i .003 
i. Gi 7 

·4.,)36 
-·1.071 
--2.411 
··1.134 

9.!;,59 
6. 91.4 
l. 420 

485 
:; • 979 
�~�·� .64:'; 

. 1 . 097 
- J.. �4�3�~� 

:l.>1:l 
;: -034 

'_11..844 
3:1.226 
25.469 

,._,. J'Jfj 
--97'1 

7.601 
5. �4�~�~�9� 

"-1 • �=�~�!�1�2� 

,óf)5 

i"'"' 
-58 
4?6 

.. 2. �~�)�j� 5 

" .-'.<\\":i 
!,;'<1 
·:,'·12 
�~�1�,�'�!�9� 

--2.;_1 1 'l 
:1.202 
'l_ :-'•'12 

�~�.�,�~�;� 

;_!J3 
7'-;'; 

--3 
-·4. 7'11. 

"" •' _, 
�·�~�·� _, ' 

'li' 

' '"I' ' ' 
' c ,,, 

'><I' r f'' 

' 

' 

"" ' 

' '",. 

' ' 
'" ' 

" ' " �,�~�,�,�.� 

C' 

I"><> 



TMELA Il!.4i 

NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUGU:CO 
CONCEITO OPERP1CIDNAL 

1.984/1985 
�C�z�§�M�i�l�h�o�e�~� 

--------------------------------------------------------------------------------------------· 
!tens 1984 1985 
--------------------------------------------------------------------··--------.. ·-------------· 
1. Fmrrest i mos-ponte (MF--30) 

fiov'2rnos Estaduais e Municipais 
�f�'�m�p�r�e�s�:�;�~�;�~�;� Estatais 

2. �~�i�n�a�n�c�i�a�m�e�n�t�o� Externo 
�L�~�o�v�r�:�:�:�n�w� CJ?ntra1 
Gov. Estadu:ai!;;: Municipais 
::::1\lPresas Estatais 
Fundo"f e Programas 

:?-. Sctc,uff<; df!' DBpositos Registrado;;-, em Moeda Estrangeira 
GJJ'ii"Fno Centn.l 
Gov. Estad!Jaís E' Municipais 
Empresas Estatais 

4. EntB!"iJOS E:<ternos do BACEN (*) 

5. Rendas com Aplicacoes no Ef:terior 

�6�~� Encargos com a Divida Externa <1+2+3+4) 

7. Encargos Liquidas com a Divida E;.;terna <1+2+3+4-5) 

S. �N�e�c�e�s�~� de Financiamento da Setor Publico (NFSP) 

�E�m�p�r�~�?�s�t� imos-ponte/NFSP (%) 

Financamconto Exter11o/NFSP (;O 
�S�.�:�H�~�l�l�P�-�S� rle DRME/NFSP (%! 
Encargos E:.:ternos do BACEN/NFSP C'{) 
Custo dBo D1'vida Motd1iaria/NFSP (i.) 

Encargos com a Divida E:<terna/NFSP O::) 
Enc8.f"905 Li qui dos com a Di v. �E�~�<�t�/�N�F�S�P� (%) 

NFSP/P!B (:i) 

Encargos com a Divíd:a Externa/PI8 (7.) 

Encargo• Líquidos com a Div. E:<t./PIB (;() 

2.229 26.889 
24? i.420 

\.980 25.469 

3,964 -72i 
i .366 -i.817 
-831 5.979 

2.375 -5.429 
i .054 546 

-705 5.313 
-1.32 -1.803 
-!63 -485 
-4i0 7.601 

6.672 18.743 

-l..680 -5.829 

13.570 50.224 

H.890 44.395 

10.558 58.141 

21.1 46,2 
37,5 -1,2 
6,7 9, i 

63,2 32,2 
40,1 40,6 

i28,5 86,4 
112,6 76,4 

2,7 4,3 
3,5 3.7 
3,0 3,3 

�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-

FONTE: E1aborado a partir da Tabe1a III.40. 

(*) As rendas das aplicacoes das Reservas Internacionais nao sao considerados neste item 
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�v�.�a�r�1�a�ç�~�o� do índice de �i�n�f�l�a�ç�:�ã�o�~� como no caso dos EmPFé-stimos-ponte, cujo 

montante foi multlplic.ado por 12. Aliás, etn 1985, os: Empr-éstimos-ponte 

CMF-30) ( 49 ) 

SIJplantando o Custo da Dívid.a MobilitJria e 

necessidades de financiamento, 

os Encar·go:s Externos rjo BACEN 1 

qve exigiram �4�ü�,�6�~� e 32.2% dos recursos, respectivamente. Os: encargos 
totais com a dívida exter·n.a .atingiram 3, 7{. do PIB. Como porcentagem dàs 

necessidades de financiamento, cheg-aram a �8�6�A�~�.� Já os encargos: líquidos com 

a dívida externa rePr-esentaram 76A% do déficit ou �3�~�3�?�.� do PrB. 

Os dados apresentados aquí, pertinentes .a três diferentes 

metodologias de análise das o::ontas �p�ú�b�l�i�c�.�a�s�~� �n�~�o� deixam nenhuma dúvida 

q1..tanto à r-ele.vâncía do 

em geral, e: d.as 

estoque de dívida externa em· poder do setor- público 
Autoridades Monetárias em particular-1 e dos 

correspondentes �e�n�c�a�r�g�o�s�~� nos desequilíbrios financeir-os do setor público. 

Sem dUvida, qualquer análise dos problemas das contas pUblicas tem queJ 

forçosamente. passar pelos encargos externos do setor público. 

3.3.2. Encargos Financeiros e Empresas Es1:atais 

t4.a primeira metade dos anos oitenta o comportamento das 

empresas vlnculadas ao Orçamento SEST foi especialmente condicionado por 
políticas de contr-ole sobr-e a expansgo ÓD gasto e do �i�n�t�.�~�e�s�t�i�m�e�n�t�o� e: pelo 

crescente peso do serviço do endividamento externo acumulado nos seus 
passivos. A política imPos:t.a pelo FMI.., de �c�o�n�t�e�n�ç�~�o� dos dispêndios globais. 

especialmente entr-e 1983 e 1984, aliada ao aumento dos: encargos: financeiros 

( 49 ) E necessário notar- que os Avis:ós MF-30 e 6B-5B3 poderiam estar 
sendo usados para diminuir os estoques de dívidas das estatais e de 
estados e municípios. Se assim fosse. parte do déficit atual estaria 
amortizando dívidas, o que dever-i-a melhorar· a �s�i�t�u�a�ç�~�D� do setor 
pó.bUco no fu tu.ro. A julgar pelos: dados da �e�-�v�o�l�u�ç�~�o� do endiYidamento 
externo dos: grupos consolidados e dos principais usuarios dos Avisos 
- SIDERBRáS, ELETROBRáS e HUCLEBRáS - ngjo. é este o c.aso. Como pode 
ser verífícado através das Ta belas IlL2S.. lii.30, �I�I�I�.�3�3�~� llL 35, o 
estoquE! de dívida externa dos:: grupos acima citados vem aumentando 
desde 1980. Portanto, a situaç::io ora vivida, C!uanto aos Avisos 6B:-5B8 
e MF-30, tende a s:e prolongar. 
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e .aioor-tizaçaes, fez com qu.e, par-a o conJunto das empr-esas, ocorr-esse um 

substancial avanço da participac;gjo do serviço do endividamento nos gastos 

globais. De outro lado, a contençâo tar-ifária e o processo recessivo* em 

determinado pedodo, aliados ao referido crescimento do endividamento, 

r-ed!,md.:Jram num exç.r-es:sivo ir,cremento da �r�e�l�a�ç�~�o� entr'e o ser-vio;o da dívida 

e os recur-sos: pr-5Pr-ios das empresas. O estreitamento da caPacidade de 

financiamento do investimento e a profLmda deter-ioraçgo da �p�o�s�i�ç�~�o� 
" 

fin.:mceira de vári.as: emPresas públicas foram consequências diretas deste 

Processo. 

Antes de passar à análise dos dados do período> faz-se necessár-io 

destacar- alguns aspectos -da metodologia aqui utilizada. Os totais das 

tabelas apr-esentadas r-eferel'[!-se aos dados globais das empresas estatais, 

incluindo tanto empr-esas do Setor Produtivo Estatal <SPD. como Entidades 

Hpic.as de Governo (ETG). ObYiame:nte-... ficam de for-a os bancos oficiais, o 

sistecna pr-evidenciário e as concessionárias estaduais de energia elétrica. As 

infor-masses partícul.ar-iz.arJas são ofl:!recidas para rn::.LJe grupos de empresas e 

para Itaipu. Este conjunto de empr-esas dá conta de mais de 70?. dos 

�d�i�s�p�~�n�d�i�o�s� totais do Or.;;amento SEST. Note-se que .a indis:ponibilid.ade de dados 

impediu -que se isolasse os �e�n�c�~�r�g�o�:�P�:�=� financeiros externos. No entanto, 

devemos ter em mente a Tabela 1!1.28 que mostra que o estoque de dívida 

externa cor-r-esponde a cer-c.a de met-ade do estoque total da di'vid.a dos 

grupos consolidados ( 50 ) 

lmpulsionado pelas detscontinuid.ades da �c�o�r�r�e�ç�~�o� cambial e Pelo 

aumento das taxas de juros. o crescimento das desp-esas fin.anceiras 

mostrou.. nos: anos: oitenta. um.a evoluo;§o espetacular-. No tocante às 

amortiz.aça:es .. a Tabela IIL42 possibilita visualizar que, entre 1980 e 1985, 

elas e!)oluír-.am 54.6% par_.a o conjunto das empres:.as. Em consequêncía. a 

participaç:ão das amortizaçaes no total de dispêndios- �d�o�b�r�-�o�u�~� tendo chegado 

a lO,lf:1 em 1985. Dentr-e os ·pr-incipais �g�r�u�p�o�s�~� cabe destaque especial ao 

aumento r-eal das amor-tizaç861s dos grupos SIDERBRáS (385A?.). ELETROBRáS 

<158,6i::), PETROBRáS <2S4,0i0 e RFFSA (100:.0, .além de ltaipu. Destes, apenas no 

caso do gr-upo PETROBRáS ngo houiJe cres-.cimento tâo dr-amático da 

�P�a�r�t�i�c�:�i�p�a�ç�~�o� das .amortizaçees no dispêndio total. A T .abela 1II.43 mostr-a os 

encargos financeir-os. Par-a o total das empresas houve um incremente. destf!S 

--------------------
C :>O l Esta metodologia inspira-se no tr-abaho de WERHECK, R.LF. 

"Modlfica;;:aes no �P�a�d�r�~�o� de Financi.amento e na Capacidade de 
Investimento das Empresas Estatais Federais". In: -------- f.mpcesas 
Estat.a!s: e Polftjca M,gcroec:onOroica, Rio de �J�a�n�e�l�r�-�o�~� �C�a�m�p�u�s�~� 15187. 
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WltU 1!!.12 

OO.OCA6 !h\'ll\.'lll:T!lAI:OtS �~�A�S� f]ll'REAS mATAIS 
�J�'�1�l�l�f�A�m�~� 

• �~�r�S� I �!�l�h�o�~�;� �~�H�I�S� dr mS 

'"' !Wt '"' ... , •. ,., 
Yllll' Idict hrt(t ••• �l�l�l�l�l�i�c�~� hrUt �V�~�\�(�h�'� lndnr hd! .,. !Mitr hrt11) .,. !n4m hrt!t ••• �l�n�~�i�c�~� P11Hll 

------------------
lll �T�t�!�n�r�~�~� '"' '" '·' 2.471 "·' H,S '·"' 57,1 '·' !.781 "·' �1�~�,�2� 1.733 "·' 13, f J.i5S l\5,4 1!,1 

111 Si4rrbns ""' '" '·' ,,., H7,7 '·' 2.m Jll,f '·' �!�.�t�!�~� QJ,I �2�1�.�~� 7.311 459,. 21,5 1.721 �l�l�l�S�,�~� ••• 
Gt. [lftrllllrli 2.S!f '" '·' 2.m !t3,1 '·' 2.734 118,$ '·' '·"' �1�3�6�,�~� 13,1 :!.912 153,1 ll,i 6.SJS l58,6 IM .... "' ,. ••• •• •. , "' "' "·' '·' "' "·' '·' "' "·' '·' 1.365 131,6 '·' 
lilllbitlebns ,. ,. '·' "' 27&,7 '·' '" 12Q,3 J,7 '" 135,8 '·' '" "'·' '·' '" �~�:�J�j�!�.�3� �1�2�,�~� 

!it Mtobrn "' '" '·' •• Jla,5 '·' \.U1 155,2 1.1 !.m �~�l�,�t� ... 2.0. '"·' '·' .... 3lll,f '·' 
fi tortollm "' '" '·' "' ?5,1 .., "' �~�a�,�t� '·' "' 117,1 11.7 171 I lU 12, �~� "' ?U l2,t 

SI lfFSA '·"' 
,. 11,9 ,. "·' '·' "' •. , '·' t.•16 lt5,f 15,8 z.m m,J 21,9 �V�~�t�7� m,! 24,2 

!hiP' "' UM '·' '" "·' '·' '" 12l,8 '·' "' 319,7 15) �l�.�t�~� m.1 (1,? 

lil �k�~�J�i�h� �!�.�i�~�~� '" "·' '" •••• 16,1 ., "·' lU '" "·' H,3 ,. ••• :11,1 "' 'l7 ,1 12,5 

------------··-· ---------
mr11. sm !1.47l ,. '·' !3.!162 7J ,2 '·' IS.t22 "·' '·' 1a.m "·' ••• "·"' 121,5 B, I lt.ifll J:>U lt. 1 

---------------------- ---------·----
rwn:: SE:Sl. �~� �~�.� V<l'i05 �~�u�~�<�n�r�;�,� 

{tl hrlftipmo l.u rndmmn AD diiPI'IIíio !lOOol �~�'�u�h� !1'110. 
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e:n•:21r·gos �d�~� 163.1(. o que significou aumento da Part.icipaç:ão destas despesas 

no dispêndiO tot.al de 4.4?. para 12AfL Também aqui, os grupos: cujos 

encar-gos financeiros mais evolui·rarh foram' SIDERBRáS <521At0. ELETROBRáS 
036,9%), PETROBRáS <171.2'-), RFFSA (266,0%), NIJCLEBRáS (257,3%) e ltaipu. A 

esta evolu..;âo cor·r·esponder.am intensos aumentos na �p�a�r�t�i�c�i�p�,�a�ç�~�o� dos 

encargos financeir,Js: nos dispêndios globais. ImPortante �n�o�t�a�r�~� �t�a�m�b�é�m�~� a boa 

PO:SH;-gc,, no que tange a amortizao; âo e outros encargos �f�i�n�a�n�c�e�i�r�o�s�~� 

desfrutada pelos grupos TELE:BRáS, ClJRD. PORTOI:"RáS e ACESITA .. além do grupo 

PETROBRáS, apesar do r-eferido incremento. 

Uma outra for-ma· de se visu.alizar o dramático encilh.amento 

financeir-o que se .abateu sobre as: empr-esas estatais encontP.a-se n.a Tabela 

[IJ.44. Para o total das empresas, a relaçgo entre o serviço do 

endividamer"f:t;,o e os: recur-sos: pr·6pr·ios passou de 16 .. �2�%�~� em �1�9�8�:�0�~� para 33 .. 7iC 

e:m 1985. Obviamente, este incremento encohtr·.a �e�x�p�l�i�c�a�ç�~�o�.� �n�~�o� :s:6 no 

Pr·ccess:o de endividamento, mas também na contençgo tarifár-ia promovida ao 

longo do per-íodo e no próprio processo r-ecessivo, vívido em boa parte: da 

Primeu··a metade da década de oitenta. E f �~�c�i�l� notar que os casos mais 
!=•roblemáticos foram os dos gr-upos SIDERBRáS, ELETROBRáS.. �~�i�U�C�L�E�B�R�á�S� e 
RFFSA-. Estes grupos experimentaram prCtfunda �d�e�t�e�r�i�o�r�.�a�c�;�~�o� em su.a con:diç3o 
de fazer fr-ente ao serviço do endividamento com recur-sos próprios. No caso 
do grupo ELETROBRáS esta �r�e�l�a�ç�~�o� foi de: �1�5�6�,�4�~�.� em 1985. Os gr-uPos 
SIDERBR.áS e RFFSA apresentaram resultados igu.almente dramáticos. BLl?. e 
l5BX. respectivamente. Embora a comPa-r.aç;go �n�~�o� seja válida, cabe regístro 

aos casos do grupo NUCLEBRáS .. com conhecidos Problemas oPer-acion.ais: .. e de 

rtaipu que. em 1985, apenas comec;ava a gerar receitas operacionais. Ao 

contrário destes, os grupos ACESITA e TELEBRáS conseguira-m reduzir .a 
r-el.ao;âo entre o :serviço da dívida e os recursos próprios. Já os gr-upos 
PETROBRáS, PORTüBRáS e CVRD, embor-a com índices crescentes) mantiver-am-se 

em níveis toleráveis de comprometimento da receita. 

Concomitantemente a este encilhamento financeiro .. que assolou bo.a 

parte das empr-esas estatais, os anos oitenta for-am palco de polític.as de 
r-estrição ao gasto público.. influenciadas ou impostas Pelos credor-es 
externos e Pelo FMI. Desta �.�m�a�n�e�i�r�a�~� como demonstr-a a Tabela 1II.45. apesar 
do forte crescimento dos gastos �f�i�n�a�n�c�e�i�r�o�s�~� o dispêndio global das 
empresas estatais caiu 6 .. 2?.. Ho per-íodo de 1980 a 1983. a �c�o�n�t�r�a�ç�~�o� do 
dispêndio foi de '9,1?.. Só a par-tir de 1984 é que ele voltou a cr-escer-. Dentr-e 
os grupos. cabe notar- que apenas a PETROBRáS conheceu crescimento 
expressivo, no período. TELEBRáS. ACESITA:, PORTOBRé:S e RFFSA experimentar-am 
aguda contraçgo r-eal do �d�i�s�p�ê�n�d�i�o�~� sendo que .aPenas o último gr-uPo tinha 
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CAPACIDADE DE AUTD-S!JF!CIF.NCIA �F�I�N�A�N�C�E�t�~�A� 11 
1980 A 1961i 

-------------------------------------------------------------------------------------• ' 1980 i981 1982 1983 1984 1985'" 

------------------------------------------------------------------------------------
GR �T�e�h�l�b�r�<�~�;�s� 32,B 36,5 2S,0 �2�~�'�.�,� 8 24,8 1 <i' 0 

GR Sitlerbrll1> 20,4 48,8 64,8 96,6 �9�~�,� 7 8\,l 

" E1etrobras 30,9 69-,0 \05,9 141 ,7 \59,9 J:.t>, 4 

GR CVRD 12,2 9,4 21,6 27, I 19' l 22,2 

"' Nutltbra!'i 200,0 278,3 373,6 766,4 1795,0 154!3,4 

GR Petrobras 2,0 o o 
"'" 3,7 5,5 4,5 5,") 

GR Portobras 26,3 25,0 �~�5�,�5� 33,2 31 ,6 32, 1 

GR RFFSA li I, a 61' 2 58,3 105, I 146,'5 1'58,? 

Ita i pu 1053,2 

GR Aceo;;ih 76,5 57,9 76,7 59' 3 57,5 27,1 

TOTAL SEST 16,2 17,9 22,6 26,8 29.7 33' 7 

�~�-�-�-�-�~�-�-�~�-�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-

f'ONTE: sc:sr. Relataria áo.:.t:al- �V�~�r�i�o�s� n•mero<;. 
• �A�~�o�r�t�i�z�a�c�o�e�s� '+Encargos financeirO'> -:,obr€ Ro::c•JrsDs Propt·ios 

f, 



TABELA l!I.4S 

EIJOLIJCAO 00 !!ISPEHO!O �ú�L�O�S�~�L� OM �E�"�~�R�E�S�A�S� ESTATAIS 
1980 A �!�9�~�:�;� 

�~�-�-�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�.�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�- . --------------
"" 1.9SI "" I<IS3 198. i9B5 

\lalor Iort. Valt:lf Inrl, \la ler Ind. ,. !/alor Ind. Valor lnd. �I�J�~�l�o�r� �I�n�~�.� 

--------------------------------------------------------------------
�G�~� �T�~�l�e�b�r�a�;� 19.437 HU u.m 92,1 11.415 �.�,�.�~�.�s� �1�4�-�~�9�6� 7'-2 13.323 72,3 1:í.597 R4,1, 

Gil Siderbns 31.t9S 1n,e 32.7\!cl 105,2 3!.371 lte, 9 29.301 9-\,2 34.et3 �1�~�?�,�4� 38.648 !24,3 

GR Elttrabras 32.029 HU n.J97 90,7 �~�1�.�1�1�9� �9�~�.�f�l� 26.217 79,9 33.117 leU 3S.222 107,3 

61! CVRD 15.101 1Q0,t 13.H!7 97,3 13.296 B9,\11 !2.6-07 63,5 12.897 ©,3 16.261 �!�~�7�,�7� 

�G�~� lhcl!bru LZ66 uu 3.41& \9J,4 4.219 238,8 J.na 215,1 4.334 245,4 4.257 241, I 

Gl! PetrobrM 89.666 HIU 99,820 J ll. 3 99,04? ll0,5 J013.133 l20,6 H•1.27? 112,9 98.274 101.6 

!iR Portctlras 3.969 UM 3.717 93.6 4.409 111' l 3.:1811 as,4 2.892 72,9 �2�.�9�8�~� 15,! 

9R RFFS/1 U.S3 100,& u.su 97,5 9.934 B4,0 9.324 79,B 10.t33 84,1] 11.599 'IB,& 

!hipij 6,236 10M 7.772 124,6 7 .1SB llS,'J �5�.�6�~�1� 90, B S.96h 95,1 9.427 135,1 

GR Atf'Sih M37 ]0t,\l 3.681 73,1 4,502 "·' 3.397 67,4 3.623 71,9 3.\85 63,2 

�-�-�~�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-

TUTAL SESi 317,288 100,& Jll4. 935 9"b' J 298.264 94,0 2!19 .51'5 9\,3 290.200 91,5 297.647 91,9 

�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-

F!WTE SEST. �g�~�l�a�t�o�r�j�a� M!U..l. Var1os N•lmeros. 

···--·------·--·-· 
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pro;:,}E:n).::tS flnar!C€lf'OS muito gr.aLJes. Cabe not.ar que a expansâo do dispêndio 

dos :wup-os SIIIER:BRáS e ELETROBRáS teve gr-ande rel.açâo com o cr·escimento 

do serviço d.a dívida. 

A an.&li:se dos dados: do investimento mostr.a uma profunda �r�·�e�t�r�a�ç�~�o� 

a par-tir de �1�9�8�3�~� .ano que o FMI p.as:sou a monitorar- a economi.:c brasileira .. 

exigírtdo a �c�o�n�t�e�n�ç�~�e�>� dos gastos públicos:.. e momento Of"lde o �p�a�d�r�~�o� de 

fin.ancLamento.. baseado no cr-édito externo. foi definitivamente r·ompido. A 

Tabela III.46 permite ver-ificar que o investimento total realizado pelas 

e:mpr·es:.as estatais) em �1�9�8�5�~� foi 33% menor que o de 19BO. Sua p..ar-ticipaçgjo 

nos d1spêrtdios �g�l�o�b�.�a�i�s�~� que fora 4 de 22 .a 24:1., até l'9B3J c.aiu a �1�5 �1 �9�~�,� em 1985. 

Ap€nas entre 19S2 e 1923· .a ·queda foí de 28X. A T-abela III.47 mostra a 
rela-;'ào entre os enc.:.tr-gos financeiros e os investimentos. A elev.:.tçâo foi 

enor·me e contínua. Em �1�9�8�0�~� os encar-gos r-epresentaram 19.9% dos 
�i�n�v�e�s�t�i�m�e�n�t�o�s�~� �j�~� em 1995 esta r-el.aç_go s:ub,iu a 78,or.. fruto tanto da 

elev.3çâo dos enCargos quanto ·da queda dos investimentos. 

E importante registrar o CO(ftportamento fortemente dife:re·ncí.ado do 

in>.-•estirnento dentre os grupos estataís. O maior investidor isolado foi sempr-e 
o �g�.�~�u�.�p�o� PETROBRáS, m.as há que se notar que de 19BO a 1982 seus 

investimentos aumentaram cerca de 507., dado o esforço realizado na 
�p�r�o�s�:�p�e�c�ç�~�o� e extra-;ffio de petróleo, que resultDu no grande aumento da 

pr·oduçâo nacional. durante o período de 19S3 a 1985. Ho entanto, em 1983 
voltou-se qu.ase ao patamar de investimentos de 1980. Dada a r-azoàvel 
�s�:�i�t�u�a�ç�~�o� financeira desfrutada pelo grupo, devemos chegar à conclus::ê:to que 
foi .a política de �c�o�n�t�e�n�ç�:�~�o� do setor público que levou a esta r-etr-ação do 
gast-o em investimento. Fenômeno semelhante ocor-reu ao grupo TELEBRáS. 

Mesmo em boa �s�i�t�u�a�c�;�~�o� financeira, e com forte demanda por aumento dos 
serviços de telefonia, os seus investimentos: de 1983 a 198:5 ngo chegaram 
aos nfveís de 1980. Por outro lado.., o gruPo N.UCLEBRáS. com seríssimos 
problemas financeiros e operacionais expandiu enormemente seus 

investimentos. Mesmo em 1983. eles for-am 181%' maiores que em 1980. A C!JRD é 
DlJt.ro c.a:SD de forte .aumento dos investimentos, mas o �g�~�u�p�o� dispunha 
r-ecursos financeiros externos. garantidos Por p.arcei!""os �J�a�p�o�n�e�s�e�s�~� em 

projetos específicos. 

Cabe registrar, t.ambém, o comPDr-tamento do investimento de outros 
doí:s grandes grupos estatais= ELETROBRáS e SIDERBRáS. Ambos enfrentaram 
sérios pPoblemas com os encargos do endividamento, mas o grupo SIDERBRáS 

teve- um.a queda de �i�n�t�.�~�e�s�t�i�m�e�n�t�o� sem par-. Em· �1�9�8�5�~� seus gastos com aumento 
de caPacidade Produtiv.a foram 15 .. 9Y. do efetivado em 1980. A part.icipaç:ê:to dos 
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lAIElA tl1.46 

M.UOOl 00 IIN€51!1010 MS �l�l�1�~�E�5�1�t�S� fSTATAlS 
1981 A !WS 

�Ç�r�~� B;Jkr)n �l�l�t�r�J�i�~�>� �~�t� �1�~� 

-·-·- ·-------·--------
'"' '"' '"' "" '"' "" .,. Jndit! hrWl .,. �l�~�t�i�c�,�r� Port!l1 .,. In4ict Por\ll) .,. �I�n�~� �I�[�~� �~�~�~�U�I�)� .,. �!�~�j�i�t�~� hr\(1) l'l!ll" �l�d�i�r�~� �P�~�r�\�W� 

Gt Ttltbrn 5.3bl lll,t 0,1 6,2b1 !!2,7 ••• 7.116 12Q,t �~�t�,�B� �5�.�~�5�?� 16,2 ••• �~�.�t�l�l� 1t ,l li ,i 5.m 98. 1 1\,f 

SI Sirlffbm �1�2�.�~�2� 1H,t >,1 11.264 �~�.�1� ll,7 1.0 r\1,4 1,1 un "·' •• I !.S!J 14,7 !3, 9 !.!6-1 15,! 5,1 

&r. Ottnlllru l!.ilt !H,I 34,9 i!.l'n ?6,2 �~�M� !f.21Q ••• "·' r.:m "·' "·' U7T 87,1 •• 1 9.6$ g!, I 21,4 

Sr t:'.'IO 2.1'1lt ltU \S,4 U!l 176,1 31,2 �~�.�H�l� 216,5 ••• �)�.�~�!� 112,7 1),2 Ul1 H5,t 21,1 �~�.�1�3�)� )r,i,l "'' 
lllm:hllras "' lM,t �4�6�.�~� �2�.�1�5�~� 261.1 "·' (.lltS ,.,I 6&,6 2.ll! 281,2 M,.i �2�.�~�5� 2{ó,7 bl,3 \.t,.\'i \1R,4 31!,6 

\iJ �~�r�l�r�O�O�r�;�:�~� jJ,4(2 lfl,t 15.' !6.443 122,5 u,s 1?.813 !IB, 1 19,9 H.Sbl 118,5 a.• 11.m ••• �1�3�.�~� 12.71 f4,7 12,9 

til fortlbru !.V& ltf.l "·' 791 &l} 21,2 !,1% 9,,8 "·' m ••• n.• "' �4�~�,�3� 21.2 ., �~�u� �1�~�.�·� 

SUITSA M92 lH,f ••• �~�-�~�~� ' 1t!,7 "·' �U�~�l� M,S ••• UM 53,2 "·' 1.9211 t1,9 "·' �\�.�&�~�~� 17,? �1�1�.�~� 

Ih!n 6.(:)6 ltt,l lH,I '·" "·' 76,1 J.m ••• 73,1 3.477 �~�s�.�a� 13,1 t.QIIt 43,1 41,4 2.m "·' "·' 
!li 1\Hib "' lH,t " '" 45,4 3,1 "·' 1,1 '" "·' 1,1 '" M,9 '·' '" "·' 1,1 

------
!UIN.. &SI 7t.Q2 lff,l Zl,2 72.S.."S lf4,4 24,! 1!.715 111 .a 23,2: 5t.an 12,1 24,t t6,432 65,? 11,, �4�7�.�1�~� 6U JS,, 

t[Jffi: StsT.lcl.ili<JJtM:lal• �\�'�l�r�r�~� �!�O�~�n�r�s�.� 

(t) �P�:�v�!�i�(�l�~�I�C�i�O� �d�~�~�~�;� •nveil,.!nlol oo dil,rnd<o !100.1 �~� Ciil gr"'o 
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investimentos no dispêndio global �c�~�i�u� de 39,?;:;:, em 1980, a 5,1;{ em 1985. A 

queda do investimento do grupo ELETROBRáS foi muito �m�e�n�o�r�-�~� embora t.ambém 

tent't.a sido :s:igr.ificativa. Em 1983. os investimentos r-epresent-aram 64A% do 

�e�f�.�;�:�-�t�.�,�.�i�~ "�.�a�d�o� em 19:30_ Já em 1985, for·.am S<Ll% do registr-ado no pr-imeiro .ano da 

sér·Je. 

A análise dos grupos pode ser- enriquecida com a �v�e�r�i�f�i�c�.�a�ç�~�o� da 

Liibela rii.47 que indica .a relaçâo entre encargos financeiros: e investimento. 

Ex•:eto pelo grupo �T�E�L�E�B�R�~�S�~� que conseguiu r-eduzir ano .a ano esta r-elao;:§o 
todos os outr-os grupos .apresentaram expansgo dos encar-gos: financeir-os 

reJativamente ao investimento. O caso mais dramático foi? sem dúvida! da 

SHIERBR.3S onde a �r�-�e�l�a�o�;�~�o� encargos: financeiros-investimentos subiu de �1�3�A�~�~� 

em �1�9�8�0�~� para 524,3Y., em 19,85. A ELETROBRáS multiplicou a rela<;:ao por 3 

�e�:�n�q�L�I�.�~�n�t�o� a RFFSA fez o mesmo. por- lO. Os grUPDs: ACESITA e ClJRD, .após anos 

de for·te elev.ac;âo, fízeraii"i a rel.açâo c.air. em 1985. abaixo do nível de 1980, 

Frente a toda problemática financeira qu_e envolve as empresas 

�e�s�t�a�t�a�i�s�~� as suas oper-a-;aes de crédito merecem uma an-álise mais detida. A 

Tabela Ill.48 mostra-as par·a os grupos selecionados-e p.ara o total das 

empres.as estatais. E forc;oso notar que os dados apresentam drásticas 

flutu.aç:8es: ano .a .ano. Nos anos de 1983 e 1985 a �c�o�n�t�r�a�t�a�ç�~�o� de créditos de 

rnédio e longo prazos foi cerca de 607-: da rnêdia dos anos restantes. Isto, 

entretanto. nl!io pode ser entendido como queda nas necessidades de crédito 
das empresas estatais. Como Pode ser- notado .atr-avés da Tabela IlL49 as 

v.ariaçae:s: das oper-aç8e-s de crédito de curto prazo f oram muito acentu-adas 

Ju.stamente em 1983 e 1935. !-lote-se que a soma dos dados das Tabelas Ill.43 

e II1.49 -compe>em v.otlores extrem-amente: estáveis: no tocante às ca-ptaç:e-e:s de 
crédito em geraL para todo o perfo-do. Há que se ressaltar que grande 

;>arte destas oper·açe-es de curto prazo constituíram-se do uso dos Avisos 

GB-588 e MF-30 para pagamento de dívida externa nurfl quadro de escassez 

de recur-sos exter-nos e inter·n·os < 51 ) . Desta forma, estes dados espelham 

a liquídaçâo de dívidas externilS e a �c�o�n�t�r�a�t�a�ç�~�o� d€1! dívidas novas. na forma 

dos avisos citados, junto às Autoridades Monetár!as. Esta necessidade 

cons:t-,ante de r·ecursos �c�r�-�e�d�i�t�í�c�i�o�s�~� mesmo com a :substantiva queda do 

volume: de investimentos e dos disPêndios �g�l�o�b�a�i�s�~� pode dar uma medida do 

constr-angimento financeiro que· assolou .as: empr-esas estatais. 

( 51 ) As empresas estatais também foram auxiliadas por .algumas cperaçae:s 
de saneamento com �a�n�u�l�a�.�ç�~�o� de dívidas para com as Autor-idades 
�M�o�n�e�t�á�r�-�i�a�s�~� como visto no Capítulo li, e com transferências de 
recur-sos fiscais. Ver' �~�.� lttldem. 



TABELA UI,47 

fNCARGOS FTNANC:FTRIJS/TNVFS! 111CNTO 
19EI0 A t9135 

(i,) 

---------------------------------,------------------------------------------------
19130 i981 1982 i983 1984 19Bt"• 

----------------------------------------------------------------------------------• 
GR Tel!!bras 36,5 30,5 24,7 26,7 26, l 19,1 

"' SideFI:lras 13,4 51.1 96,4 lSB,B 502,3 524,8 

" Ehtrobras 34' 2 44,7 61,9 95,1 91 ,e 96,4 

"' CVRO 30,2 11.11 28,2 63, I 37, A 2f:l, 9 

GR N<Jclebras 52.6 24,9 2!'1,3 43, l 65,3 94,7 

GR P!!trobFa'> '·· 7, l 1l' 7 27 ·" 19,1 20,0 

" Portobras 12,8 29 ;0 �:�2�4�,�~� 41' l 4\,7 42,7 ,, RFFSA 15,0 l9 ,7 35,9 53,6 104,7 146,0 

HaiP!.I 25,7 43, l 52,3 87,7 133,8 

GR Aus I ti> 225, 9 494,7 1151' l 414,4 384,0 201,\'1 

TOTAL SEST 19' 9 27,6 40,7 ;:;s,a 72,5 79,0 

FONTE: SEST. Rs-latot i o êrul.i!J, '.Jari os N•Jrne:ros. 



TAflELA 111.48 

EVOL.UCAO DAS OPt:RACDES OE CHEDITO flf'.tS tNPfH':.SAS ESTAfArs 
i980 A l.985 

c,, 8 i lhoe-., Mj;'dio<;; "• 19H'5 

�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�- ------------------------------------• 
i9B0 198_1 1982 i9f.l3 1984 1?85 

-----------------------------------------------·---------------·----·-----·--- ---·-·-·---
GR Telebras 2.399 1.532 1.548 668 21.4 LU 

GR Si derbra<> 9.6.S0 12.419 i-0.778 6.844 tL708 7. 110 

GR F.:lE"ti"Obrns 9. t 91 Fl.5j8 11.1::!7 �~�'�.� 358 17.75ó 6.441 

GR CVRD i .079 2.560 4.651 2.809 1.870 2.708 

GR N•H:lebras 970 1.58? 2.795 2.894 3.669 1. 596 

GR Petrobra<; 2:.671 3.349 5.t5t 2.Hll6 1.154 3?4 

GR Portahras 469 311 378 313 106 215 

GR �R�F�F�S�.�~� 2966 2.;1(-16 1.970 2.2:37 1.878 t. 702 

Itaip•J 6.149 7.378 7.288 4.109 5.618 4.024 

GR Acesita 2.191 649 697 33 8 1.1.1. 

�-�-�-�-�~�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�·�-�-�-�·�·�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�·�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�- ----
TOTAL 49.194 51.1 �~�3�1� 30. 75.t 50.191 3t.722 

�!�.�\�'�~�·�-�-�·�·� 



TABELA 1 !I. 49 

VAR!ACAO DAS {)Pl':IUICOFS DF CflF"DTTO l.lF CU!HD f>RA?IJ 
�1�.�~�~�1�3�1� A �l�'�i�l�l�~�~� 

19iH 1982 1983 19B4 1985 

----------------------·----·---------.,.------------------------------------
GR �T�"�f�l�'�l�~�h�r�l�:�o�<�\�.� -171 -64 -67 ··1.12 :12'1 

GR SidE'!'b/'"aS 2.367 1.510 4.5!.2 3.030 11.14:'i 

GR E1E't!'obras 61 5.2:14 -1.131 10.922 

GR CVRD -274 -136 -2?9 1 �~�'�0� 

GR N<JC l ebras -3 -112 3 2.329 

GR f"f,!tl'obras 1.635 3.093 t0.B8fl -1.927 -191 

GR Portob!'as -88 -66 102 -5 -25 

GR RFFSA 

ltafp•J 2.135 i.230 4 .20.S 

GR �A�c�~�s� i ta 85'5 1.614 -20 7 

T(lrAl 5.218 5.21 2t .053 846 ;>09 

FONTE: SF.ST. RE'l<Üprjp éru.LaJ.. V:;oo_rins NumP.I"os. 

·------------·-·-· ----··· -------
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Â �c�o�n�c�l�u�.�s�~�o� que se imp8e, a partir deste conjunto de dados sobre 

as empr·esas estatais, é de qLie o peso do pagamento de �a�í�"�i�'�I�O�r�t�i�z�.�a�ç�a�e�s�~� juros 

e outr-os encargos financeiros elevou-se a nítJeis inéditos, tanto tomando-se 

como referência os dispêndios globais, quanto rel-ativamente .aos r-ecursos 
p-r·ópr-ios. Este encilhamento financeiro. que teve origem no processo de 
�e�s�t�a�t�i�z�a�ç�~�o� d.a dívida externa, nos anos setenta, causou forte deteriora.ç;âo 
à c.apacidade das empr-esas de financiar seus: investimentos e. em alguns 

casos, .até mesmo de pagar o serviço do endividamento com r-ecursos 

De outro lado, mesmo com • 
investimento, diretrizes da política econômica 

redw;âo do dispêndio e do 

de ajustamento, a contr.atas:3o 
de novos cr-éditos nâo se �r�-�e�d�u�z�i�u�~� .a n<3o :ser nos momentos em que o próprio 

Tesouro .acabou assumindo o ônus: do endividamento atr-avés da tr-ansfer-ência 

de r-ecursos: fiscais. E impor-tante �n�o�t�a�r�-�~� contudo, que dentre os: gr-upos 

analisados: há uma marcada het-erogeneidade. Certamente, os gr-upos com 

pr-oblemas mais complexos .sâo: ELETROBRf:IS, SIDERBR:áS, RFFSA, NUCLEBR.áS e 
Itaipu. 

A escalada do endividamento �n�~�o� PreJudicou apenas .as finanças: das 

empresas estatais. A gr.avid.àde da situaç:;o financeira e a política fiscal 

contraciords:t.a tr-ouxer-am �L�~�m� forte atraso nos investimentos: em 

infra-estrutura básica. A �t�e�l�e�f�o�n�i�a�~� a sider-urgia e a hidro-eletr-iddade. hoje 
com s-ér-ios problemas de ofert.a1 for-am os setores mais atingidos e 

repr·esentam gr-aves gargalos ao crescimento da economia. 

3-3.3- Passivo Externo, Política Monetária e Dívida Pública 

A questâo do financiamento do setor público é, sem dúvida, um dos 

pontos nevrálgicos da economia br-asileira, nos anos oitenta. Sob a 
denomin.açâo genérica de déficit público diversas cor-rent.es de analistas 

econômicos discutir-am seus efeitos sobre o endividamento interno do setor 

público, esPecialmente atr-avés da dívida mobil1ária do Governo Federal. A 

nosso ver. a tent-ativa de compreensâo do endividamento interno do setor

público é inviável sem um correto entendimento do impacto causado pelo 

passivo exter-no do Banco Central,· no que toca a �m�o�v�í�m�e�n�t�a�ç�~�o� dos depósitos 
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e aos encar-gos inerentes aos estoques .acumulados .. e pela cober-tura da 

fnadirnplência externa de í.J.m sem nún<ero de entidades pú.bUcas. 

A import.ância �d�.�:�~�s� contas do setor externo para .a �e�x�e�c�:�w�:�;�:�~�o� da 

Política monetár-ia peio Banco Central é .. h.á tempos. bastante signífíc.ativa. Ho 

Per·todo- de 1974 a 1980, o fluxo de fin.anc:iam;anto exter-no líquido para as 

?h.ttorid.ade:s: Mo11etárias foi de US$ 12.0 bilh5es. Como a v.ariaG;âo do saldo da 

b.ase: monetária e da dívida mobiliária em poder do pdblico foi de US$ r$.,9 

bilt"tões: fica evidente que o fil"lanciamento externo teve grande: �r�e�l�e�v�~�n�c�i�a� 

Para a viabilizaç:ão d.as opera.c;aes de crédito e fomento r-ealizadas pelo Banco 

Cent.r.a:L ( 52 ) de recursos retirados da economia 

através das. contas: externas do Banco Central .ac.abava reentr-ando .atr-avés 

de suas outras oper·aç8es ativas. como crédit'o .agr-fcola e .às �e�x�~�o�r�t�a�.�:�;�B�e�s�.� 

N.a \nexi:s:tênci.:t do fluxo de financiamento �e�x�t�e�r�>�n�o�~� fi:S autorid-ades econôfnicas . 
seriam obrigadas .a decídir· entre a reduçgjo das operaçBes de crédito e 

fomento ou a �v�i�.�a�b�i�l�i�z�.�a�<�;�~�o� de outro Padrgo de fin-anciamento. �C�e�r�t�a�m�e�n�t�e�~� o 

endividamento �i�n�t�e�r�n�o�~� especialmente mobiliário, teria sido o escolhido no 

segundo caso_. dada a rigidez a reformas mais profundas nos sistemas 

fin.3nceiro e fiscal. 

Os limites deste processo já começaram a s:e colocar na virada da 

década. Em �1�9�8�0�~� o pagamento líquido de juros ao exterior, pe:las Autoridades 
Monetárias, passou a ser positivo, ou �s�e�j�a�~� o rendimento auferido com a 

aplic.aç:ão das reservas int.er-n.acion.ais foi menor- <:!V.-E: os jur-os ·devidos pelo 

Banco Central em decorrência de seu p.as:sivo externo ( 53 >. Ho entanto, o 

aumento do influxo de DRME e as: c.apt-aç8es diretas: efet-uadas pe:lo Banco 

Central em nome do Tesouro Nacional - Bof)US: e �"�S�y�n�d�i�c�a�t�~�d� Loan• de final 

de 1979 - passaram .a garantir recursos para o pagament-o dos: encar-gos: dos 

depósitos em moeda estrangeira. Tomando o período de dezembro de 1974 .a 
dezembro de 1983. o influxo de r·ecur-sos externos par.a as Autoridades 

Monetárias foi de US$ �3�1�~�1� �b�i�l�h�8�e�s�~� enquanto o P.agamel'"lto líquido de Juros 
atingiu US$ �1�1�~�8� bilh6es. Como houve, no mesmo período. queda de. r-eservas de 

US$ �0�~�7� bilh8e:s:4 o imPacto d.as operaçees do setor externo foi contr.acionista 

�-�-�-�-�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-
( 52 ) :BOHTEMPO, H.C. Jraosferêorias Externas .e �F�i�n�.�a�o�d�a�m�~�'�>�n�t�p� .da. Gpyeroo 

Ce:otc.al. Rlo de Janeir-o, �C�E�H�E�l�-�F�S�V�~� 1987, p. 9 e 10. 

( 53 ) ldem. ibidem. P. 11. 
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em US$ êO bilhões ( 54 ) E neces.=:ário dest..ac:ar que este proce.s.:::D teve su.a 

funcionalidade r::·.ar·a .a polític.a e•:onômic-':1. Nos anos setenta. ele per·mítiu .a 

manutençâo das operaç6es ativas da:=:- Autoridades Monetári.as sem recurso 

adicional .ao endividamento vi.a tftulos: Pdblicos. N.a fase �r�e�c�e�s�s�i�v�a�~� a €xecuçgo 
d.a política �m�o�n�e�t�~�r�i�a� contr-ai:ionista também foi muito facilitada pelo mesmo 

movimento < 55 >. 

No .ano de �1�9�e�3�~� os pr-oblemas que o passivo externo do Banco 

Central colocariam p.ar".a a política monettlr-ia já se anunciavam mas foram 
contr.abalans:ados por· f atos conjunturais. A abertura d.a inadimplência 
externa das entidades públic.as através: dos Avisos G:B-588 e MF-30 foí 
compensada por pesadas tral'}sfer·ências do Tesouro ao 0Pç.amer1to Monet.4r-io. 

Ao lado disto. a perda de r-eservas internacionais: acabou colabor-ando para 
que hol.wesse uma r·edu,;;âo na �l�i�q�u�i�d�e�z�~� o que viabilizou um resgat-e de 

títulos Públicos .. mesmo em medo a uma dur-a c:ont.enç.âo �m�o�n�e�t�~�r�-�i�a�.� 

Somente em 1984# tornou-se: e-vidente a �p�r�e�s�s�~�o� das: contas 

exter-nas do :B-anco Centr-al ·sobr-e a execuç:âo da Política monetâria e o 

endividamento inter-no. Como visto no Capítulo II, o principal fator de 

exPansgo da base monetária foi constit;.,_údo p.elas "ope:raçaes do setor 
exter-no". Esta �d�e�n�o�m�i�n�a�ç�~�o� .. tr-adicionalmente ligada à �v�a�r�i�a�ç�~�o� das r-eservas 

�i�n�t�o�:�r�-�n�.�a�c�í�o�n�a�i�s�~� Passou a e:ncobrir· a intensa Pr-essâo expansioníst.;, de outras 

contas relativas ao setor exter-no. Por elas Passavam os encargos com 

pagamentos de: Juros do passivo externo do Banco Centr-aL os Avisos: BB-588 

e MF-30. a: �m�o�v�i�m�e�n�t�a�ç�~�o� dos DRML .as oPer·a;;;ses de •relendíng" e: os 

depósitos de: juros e amortizações da dívida renegoci.ad.a çom os bancos 

pr·lvad.os e com o Clube de Paris. 

No ano 
responsáveis por 

de 1984. as operações 

�5�7�,�6�~� dentre todos os 
com o setor extel"no foram 

f atores de �e�:�x�p�a�n�s�~�o� da base 

monetária e �s�u�p�e�r�a�r�-�a�m�~� em 5L.l%. a �c�o�l�o�c�:�a�;�;�;�~�o� líquida de títulos fedt?r-ai:s. A 

�r�e�c�u�p�e�r�-�.�a�ç�:�~�o� d.as reservas internacíon.ats foi apontada como elemento 

determinante deste compor-tamento. Entre:tal"lto, isto é apenas parte do que 
tJer·d.ade:iramente ocorreu. Na realidade, o impacto das oPE:r-a.:;Se:s com o setor' 

�e�x�t�e�r�n�o�~� no �.�a�n�o�~� foi de US$ 13.123 milh6es: .. enqu.anto a variaç:;o das r-eser-vas 

( 54 ) �l�.�.�d�.�e�m�~� jbidem. P. 11 a l3. 

( 55 ) LUt;DBER6, E.L. É CASTRO./' A.LP. Des:eciUilíbrio financeiro .d.Q. Setor 
Públíco .e. �~� .lmpacto spbce: .12 .Q.c:_ç:.amP-ota Monetário-, Sr'as:íli.a, 19B5J 
mimeo .. P. 7 a 10. 
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1ntern.acionais atíngiu .apenas US$ 7.432: milh8es. Os restantes US$ 5.691 

�r�r�H�l�h�f�·�·�~�s� for-am resultado líquido de outras operaç8es: exter·nas. Em gran.de 

�r�n�~�d�i�d�a� esta diferença foi de r-esponsabilidade dos Jur-os externos líquidos -

de renóas de .aplicaoerees de reservas - pagos pelas Autoridades Mof"!etárias} 

que cheg.ar-am a US$ 4.253 milhaes. Itest.a soma. US$ 2:.681 milhões er-am 

re.al.mente devidos pelo Banco Cent.r.aL r-elattvos a seu passitJo externo 

líquido. Além disto, cer-ca de US$ 1.240 milhaes foram Pagos pelas Autoridades 

Monetárias nos termos dos Avisos GB-588 e �M�F�-�3�0�~� devido à inadimplência 

externa das entidades públicas ( 56 ) 

No ano de �1�9�B�5�~� a pressgo das operações externas sobre as contas 
das Autoridades Monet.árias apr-esentou-se de for-ma inequívoca. Como pode 
seP compr·ovado atr-.avé:s da t'abela �I�I�L�5�0�~� o déficit de cabca das Autoridades 
Monet.árias:J no primeir-o semestr-e, foi de CZ::S: 21.44 tr-ilhe:es. As operaç8e:s do 

setor exter-no tiver.arn impacto expansionist.a de Cr-$ 29,25 trilhBes. Neste 
�p�e�r�í�o�d�o�~� dado o impasse das negociaç8es extern.ass o s:ur:-erávít comer-cial 
vinha cobrindo qu.Bse integr-almente os juros devidos ao exterior-1 tendo 

ocor·rido até uma peq,J.en.a queda das: r-eservas, relativamente .a dezembr-o de 
1984. Por-tanto. o impacto expan.sionista pr-oveniente do setor externo ngo 

pQderi.a mais ser- explicado pela var!açâo das: reservas Inter-nacionais. A 
Tabela !I I. 50 permite comprov-ar que 67 �~�2�%�'� do ímP.acto exp-"!nsionlsta foi 

c:au.s.ado pelo 
de entidades 
Aviso 6S-5B3 

Banco do Bras:íl ao honrar- os avais: do Tesouro ao:s emPréstimos 

públicas ou ao conceder empréstimos-ponte, nos termos do 
e do Ao.,.oiso MF-09, s:ubst.!tuto do MF-30. De outro lado, 25,7% 

foram dE respons.abilídade de encargos externos do Banco Central com DRME 
e Depósitos: de Projetos. Note-se, tambéiYl, que as "contas cambi.ais (saldo 
líquido) embutem .a· flutu.a-;âo de reservas inter-nacionais. D r-ecolhimento ao 

B.anco Centr-al do ser-vic;:o d.a dívida de tomadores de créditos. externos e as 

oper-açBes de "relending". O comportamento um tanto err.ático desta conta 
deriva desta multiplicidade de sub-contas. Cabe destaque, �t�a�m�b�é�m�~� ao fato 
de que os saques de DRME despontavam em julho como elemento .zltamente 
expansioni:sta. o que guar-dava �r�e�l�.�a�ç�~�o� com o elevado patamar alcançado pelo 
juro interno. 

< 56 ) �B�O�~�T�E�M�P�O�,� H.C. lle. cjt., p. 19 e l!O. 
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TARELA 1!1.50 

BASE !iONETARIA - CAUSAS DE. F.XPAIISA!l [ COHnACAll 
t9S.''i �F�l�t�i�~�D�~� ta Cr\ R i �l�h�o�r�~� 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
!Hscr11inacao J" '" '" '"' �I�'�!�~� i o JtlQ lo.Se•. J•;l Jan-Jul 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
O!'ERACOES tK1 SHOR EXTERiiO 3.42t '" "' �~�.�b�b�3� b.327 15.1!30 29.25t 6.700 35.956 
- Contu �C�a�t�~�t�i�l�<�~� �(�5�~�l�!�i�o� liquida) ·3.5H -1.3\}J "' 1.:m 3.765 �~�.�7�5�9� .. , -1.ij0fl -\.3A5 
�-�O�~�p�.� hs, u �1�1�\�l�e�r�l�~� �(�s�t�r�a�~�g�r�i�r�)� 4.7!9 -1.476 -2.936 1.840 -364 ·1.26B S2i �~�.�4�7�5� 4.996 
�~� Avisos Ge-5aa, Hf-36 �~� l!F-09 '" 1.617 1.556 .. �1�.�8�~�7� 1.459 12.977 19.1145 '" 26.5% 
- Enaqms �(�P�r�c�;�e�t�c�~� e ll!!MEl 1.423 777 1.1ílt �1�.�~�6�0� t.Ha 1.256 7.SH 2.461 9,97'5 

- �D�Y�!�:�r�o�~� '" "' m " 5B "' 1.127 "' 1.752 

oPHACOES 00 �T�E�5�0�U�~�O� �N�~�C�H�i�t�l�A�L� -937 -1.5t7 2.5!13 !.IM -2.195 953 -17 '" 457 
- hsulhdn �r�l�~� Caixa -2.1911 -2,357 "' -2.563 -4.895 -t.m -12.463 -1.495 -!3.958 
- 0FH\I.COllS �E�~�H�Ü�I�<�I�S� 1.25! "' 1.74! 3.729 2.7il0 2.175 12,446 !.36'1' !UtS 

�P�r�w�~�s� llini1o"- AGF 177 .. '" 2.975 2.271 !,306 7.726 6J7 a.JbJ 
�C�l�.�'�,�H�C�i�~�l�i�n�,�a�o� do Trigo "' 176 176 iSS -17 \95 "' 917 !.??.8 
Prnalcocl '" '" m "' '" "' �2�.�!�~�4� '" 2.J59 
h!oi!FJe'ó �h�g�,�;�l�~�d�o�r�e�s� " -15 -IJ -!6 -· '" 76 " "' �l�A�~� AS "" '" "' "' "' "' �1�.�6�~�3� 671 2.m 

flllERACOES DO BANCO 00 BRASIL -3160 -282 "' 767 -781 -570 -3.281 
- �E�t�p�n�~�t� i to; -B7 '" "' 2.339 1.631 8.S27 �n�.�~�u� 1.763 l4.77J 

�P�r�n�o�~� "iniaos- FSf -115 -aa " "' i.ll:i 2.110 �~�.�0�1�6� ''" 4.644 
Custeio Agrícola -106 '" "' " -184 2.119 ,_, 

'" 1.893 
FJII[X 16'5 7 "' '" '" 778 \.878 "' 2.5t9 
�U�n�t�r�u�~� -JI 

_, 
'" 

,., '" 3.529 4.796 "' 5.7?1 

- Ti\u)C>$" \la]''"' �M�(�)�~�i�l�i�u�i�o�s� 29 222 -236 " w 2.944 3.4S7 
- Oepositos a Pra2o -HJ -226 -:!52 -:m ··642 -929 -2.m -999 -3.522 
- [«1\ros �0�~�p�Q�5�i�t�O�;� '" -407 SI -1.38 

_., 
-4BI '" 4Q2 _,, 

- htursos Proprios -J,e52 -75 77H �~�i�.�0�7�5� -2.174 -U.568 -16.616 
�~� fMros -153 " " -20 36 -lbJ '" 
�O�I�'�E�~�A�C�O�E�S� 0(! �B�A�:�~�C�O� �C�E�N�T�~�A�L� -m 3.524 1.777 "' 2.936 -19,136 -1.991 

- Rdinantíallfn<o r.i1n•1f. ExrorhvEis -105 -81 -53 -!50 -120 -5S "' 73 ... 
w Etp. �d�~� Uq. �~� !lutraq Arns Bancarias "' t.m "' "' 2.176 " 5.'599 17 5.582 
- F•_<n4os e �P�r�o�s�n�~ "�~� (Lfq,) -1.0% -b84 -678 -454 -2ti -12.!44 �-�r�5�.�~�6�7� 

- Rnursos Propr!os -392 2.233 1.79e '" '" 1.975 7.221 

�-�~�h� o<> '" "' . !!1 "' íSS '" l.e3J 

OUm$ COlHAS �(�~�f�l�l�O�O� liGUlOOl 3.971 -1.608 ·3.613 -L5S3 �-�6�~�4� 329 -2.S29 

OCílC!T OC CA!Xt. 2.351 "' 2.213 �4�.�9�~�4� 5.6133 5.754 21.446 iL?03 31.643 

COUJCACA!l LIO. !lE HTULOS PUBLICOS 2.675 -2.255 2.SSB 4.291 4.764 3.326 15.277 i.SS\ 22.1152 

�~�A�S�[� �~�O�N�H�A�I�I�!�A� -324 2.790 -345 611 "' 2.428 6.Hi 2.650 €,7Bi 

�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�~�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�·�-�-�-�-�-�-�-

FO!HE: hnco Centnl do Bnsil • 

... ,_ .. �-�-�-�-�~�-�-�-�·� 
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196:4 .. a dívida 

lri\PUl.SIDnada pela df•.,.oida mobiliária federaL Sern dúvida, os: encargos externos 

que pes:.aram sobre as Al...ttoridades i'"1onet.ár·!.3S t.iver·.:om importantíss!mo papel 

rp::·s-1:-e proco:ss-o de cr-esch·nento da dfvrda pública. Em �1�9�B�3�~� a �p�r�-�e�s�s�~�o� 

cürltr-acíonist.a �.�a�d�~�o�,�1�i�n�d�a� da queda das reservas, o influxo dos '!)epósitos de 

;::.r-o.y::"tos: e as transferéncias do Tesouro Par.a a cober-tura dos At.•isD 6B-5S8 

!? MF-30, encobr·iram o Problema. Mas, em 1984 e 1985, ele se mo:str·ou em 

toda sua plenitude. A. escassez de recursos externos colocou e1o xeque o 
padrâo de fin.:m.cl-amento que havi.a se deserth.ado na década anter1or. ü 

<:!flcilh-smento financeiro experimentado peJas o.,.•.ár·ias esfer-31s do setcw Público 
> 

z,c.:;b.-J'..l fazendo seu peso recair especialmente sc•br-e as ÂIJ.toríd.ades 

Monetárias. Mesmo à custa de dr-acc.niano:s cortes de gastos fiscais.. o 

1 esour-o Nack•n-:'tl pcu.co col.at•or·ou para a �g�e�s�t�~�-�g�C�t� do estoque ôe di"vid.a:s 

Públicas. A:s tr·an:sferê-ncias do Te:sovro excederam Por Pectuen.a mar·Qem os 
;:·Bgamento:s das Autoridades Monetári.:rs por· conta do Got."erno Federal. Estes 
excedentes serviram para cobrir apenas 16 .. 2?. e 17,3%, em 19"84 e 1985, 

�r�-�,�;�:�s�p�e�c�t�i�v�a�m�e�n�t�.�e�:�~� da pressâo expans:ionis:t.a do setor- externo. Portanto, as 

A1,_1 torldades Monetári-as ac-abaram tendo grande no 
gerenciamento do estoque de �d�í�~�;�i�d�a�s�.� 

E neste �~�m�b�i�t�-�o� -que a �r�e�l�a�ç�~�o� o:ntre .s �d�l�v�i�d�.�õ�~� externa e a di"vid.a 

inter-na tem que ser colocad-a. So: -estivéssemos fii.J.ffi-3 �s�t�t�u�a�;�;�;�~�D� �o�n�d�e�~� ç.or 

rliP6tese, o mesmo super-.ávit comer-cial esthte:sse servindo para pagar· os 

mesmc,s juros ao exter-ior. mas todas .a dívida externa e:sti\Jesse r:m �m�~�o�s� de 

�e�m�p�r�e�s�a�-�s�~� p-úbllc.as ou pr-ivadas, que dispusessem de r-ecu.1 sos pr-óprios O'J 

meios de refimmc_iá-l.a, n:êio e:xistiri.a pr-ess.go sobre .as co:mt.as do :B-::lnco 

Centr-al. Os �d�6�l�a�n�:�~�s� tr--oc.ados por cr·u:zeir-os junto ao B.anco Centr.aL p-elos 

exportadores, seriam compr·.ados Pelos import.ador·es, e pelos .agentes com 

obríg.açBes externas a �p�.�a�g�a�r�~� com cr-uzeiros, enxugando os: recur-sos que a 

contr-a-partida das exPor-taç3es. pr-opiciar-a. M21s não é este o quadr-e• r-eaL lia 

falta de recursos pr-6Pr-ios .as Autoridades Monetár-ias. para saldar s:eus 
encar-:sos exter-nos e os do setor pdblic:o �i�n�a�'�d�i�m�p�l�e�n�t�~�e�,� tr-ocam tít-ulos pelos 

cruzeir-os .adicionais colocados na economia em razgo do diferencial entre 

e)c:porta.r;:e:es e impor-taçe>es. O movimento de �c�o�n�t�r�·�a�s�~�o� da base �m�o�n�e�t�á�r�-�-�L�:�~� que 

delleri.a -ser feito pelos tomadores finais dos: r-e-cursos 

p-a9amento de seu serviço acaba sendo realizado pelas 

ext.er-fp).S:, no 

Au tor-íd.ades 

t-",onet.árias, .at.r.avê:s de títulos. Ou se-j.a. bo.a parte do estoque de dívidas 
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a.:urnul.ado na década de setenta passa a ser r-efinanciado no mercado 

IT!I.:tnef:..árío: ( 57 ) 

O endi•.,.oidamento ínterno do setor público atr·avés de títulos da 

dívida mobiliária assumiu. pois. urna din<':!mica extremamente Perversa. As 

Pres:s8es colocadas Para as AI.Jtoridades Monetárias a partir da necessidade 

de gerir o grande estoque de di'vida externa acumulad.a no setor público 

colocam sérios entraves à exeCU'igO da política monetária:. Igualmente, a 

�a�d�m�í�n�i�s�t�r�·�a�.�;�~�o� da dívida públic.a torna-se especialmente diffciL frente a um 

"mer·c.ado• absolutamente consciente das: dificuldades enfrentad.as pelas 

autoríd.:ades econômicas. 

:)A_ Conclusões 

Os anos oitenta foram palco do r-ompimento definitivo do pad1·âo de 

financiamento público baseado no endivid.am-=nto exte-rno. A cr-ise cambial 

acabou por- lançar :sfobre as Autoridades Monetárias: e o Tesouro Nacional o 

ônus de sustentar a posição financeir-a. de amPla gam.a de entidades �p�ú�b�l�i�c�a�s�~� 

além de assumir gr.ande parte dos créditos de origem externa orí9it"lalmente 

captados pelo setor privado. O mercado monetár-io .acabou sendo o canal de 
r-efinanciamento dos encargos de dívida �p�ú�b�l�i�c�a�~� ou assumida Pelo setor 
Público. O crescimento da dívida mobíli.ãria .. d.aí �d�e�c�o�r�r�e�n�t�e�~� foi .a nova for-ma 

de financiamento encontrada. 

( 57 ) �A�R�I�D�A�~� P. "O Déficit Público: Um Modelo Simplés 11
• Revista .de. Econo«da 

Polítíc•, Yol. 5, n2 4. São Paulo, �B�r�.�a�:�;�;�i�l�i�e�n�s�e�~� �1�9�9�5�~� 



283 

Embora .a est.at1za-;âo do endividamento externo tenh..a se iniciado em 

me-ados da década passada, a renegociação da dívida externa teve um.a série 

de car.acter-ístic.as que acentu.ar.am e::s:te processo. A per-manente tensâo 
cBff!bt'al levoLt os ag-entes privados a fugirEm ao r1sc:o do crédito >Externo 

através: dos DePósitos Registrados em Moeda Estrangeira (DRME) e das ORTN 

cambiais. A estes �c�a�n�.�a�í�s�:�~� vigentes desde a d-écada anterior-_. somou-se a 

prob-lemáttc.a colocada Pela forma assumida pela renegocl.ao:;;âo. 
contratos individuaís de empréstimo continuaram em vigor. ao 

tOCiiadores internos: n:?io estava garantido nem o refínanci.ame:nto 

nem a �r�'�o�l�.�a�~�g�e�m� de .amor·tizaç5es. A sistemática· do "relending• 

possibilidade aos bancos: cr-edores de m.anter- em deP6sito. Junto 

Como os 

nfvel dos 

de �j�u�r�o�s�~� 

.abriu a 
ao Banco 

CentraL os: créditos negociados nos acordos globais. Como. efetivamente. boa 

parte dos f"ecurs:os renegoc1ados ficou em dep6sito 1 s.em ser r-eemprestado a 

toí'f1.adores finais, uma nova �r�e�s�t�r�1�ç�:�~�o� ao �v�o�l�u�m�~� de crédito externo ofertado 

somou-se à natur.:ü redu-;âo devida à recusa dos banqueiros internacionais 

em refinanciar p.ar·te dos Jur-os devidos pelo Bf"asil. 

As entid.ades Públicas �n�~�o� sofrer-am .. entretanto. apenas a r-estri.:;âo 

de ofef"ta de crédito externo. A poHtica 

violenta �c�o�n�t�e�n�.�;�~�o� do crédito mter-no 
de ajustamento do FMI Pr·omoveu 

ao setof" públicO:, especi.almente 

através: da Resolução n2. $31. De outro lado, os r-ecursos próprios de 

empresas estat.ais e da administr-ação direta sofr-eram for·te compre:ssgo pela 

defasagem t.ar-ifár-ia e Pelo 

f!n.anceir-o entidades 

pr-ópr-io 
públic.s.s 

processo 

acabou 

recessivo. 

reb.atendo 

Este encilh.amento 

n.a:s Autor-id-3des 

Monetárias e no Tesouro Hacion.aL .através dos avais concedidos nos 

contr.ato:s de endividamento e dos empréstimos-ponte, coberturas de dívida 

dur-ante negociaça:es: com os credor-es externos. Os Al.)is:os GB-588, HF-30 e 
MF-09 foram os instrumentos Pelos qu.ais o Banco do BrasiL em nome do 

Tesour-o, cobriu a inadimplência externa de diversas entidades públicas. 

Fruto d.a pr6pria sistemática do •relending" e do r-isco Cambial .. a 

�e�s�t�a�t�i�z�a�o�;�~�e�>� das c.aptao;e>es: de crédito exter-no atingiu níveis inéditos:. Na 

parcela de créditos e f etiv.amente reempr-estados a tomadores fin.ais, a 

�p�a�r�t�i�c�i�p�a�ç�:�~�o� de .:!ntidades: públicas foi ainda maior que em per-íodos 

anterior-es. Os tom.adores pri.vados for-am ainda mais .avessos aos cr-éditos em 

moeda estr-angeira. Ao lado disto. o Banco Ce11tral acabou por ficar de posse 

de !iiH"'ande par-te dos recu.rsos para •relending". como dem0:nstra o enorme 

crescimento dos Depósitos de Pr-oJetos. Â �e�s�t�a�t�i�:�z�a�ç�~�o� do endividame11to 

externo �f�o�i�~� sem dúvida. fator decisivo no enorme cr-escimento da Dívida 

Líquida do Setor Público .. especialmente no tocante ao Banco Central. HJI que 
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se r·registrar que os: Depósitos de ProJetos e os DR.t1E pr·oduziram um.:'! imensa 

�e�l�e�v�a�ç�~�o� do passivo externo do Banco Centr-aL Qu-anto às empres-as est-atais 

é Íi'ftPOr·t.ante destacar- .a �r�e�d�u�;�;�~�o� do ritmo de crescimento do endividamento 

�e�x�t�e�r�n�o�~� .ap6:s 1983, e a exp.ans:f:lo do endividamento interno, junto ao Banco 

do :BrasiL através dos Avtsos GB-5$:9, MF-30 e MF-09. Para o setor público 

g1ob.aL cabe ressaltar a .aceleraçâo do crescimento da dívida mobiliária a 
par ti r de 19B4. 

D impacto do P.as::s:ívo externo no déficít público alcançou índices 

elevadíssimos a partir de 1984. SeJa qual for o conceito utilizado em su.a 
�m�e�n�s�u�r�a�ç�~�o� .. o peso dos encargos financeir-os, como os ju.ros de Depósitos de 

ProJetos: e DRME e 

através dos Avisos 

a cobertur-a da inadimplência das -entidades: públicas 

GB-588, MF-30 e MF-09, no déficit público é muito 

signJfic.atívo. Desta forma .. boa parte do desequilíbrio do setor- público tem 

origem na .admínistr.açâc interna dos_ r-ecursos externos. na forma que 

assumiu a sistemática do •relending" e. �P�r�i�n�c�i�p�a�l�m�e�n�t�e�~� no pr-6prio romPimento 

do �p�.�a�d�r�~�o�- de financiamento externo. embora náo se esgote nestes eLementos. 

A mesma problemática financeir-a causou grandes constr.angimentos às 
efnpr·es.as estatais:. O investiwento do Setor Pr.;:.dutivo Estatal acabou por 

sofrer forte queda real. a partir de 1983, em razâo da sítuação financeir-a 

das estatais e das políticas restritiv.as: imPostas pelo FHI. 

Por �f�i�m�~� cabe frisar que o romPimento do seu padrâo de 

fin.an:e:i.amento ac..abou r-esu.lt.ando numa :situac;âo de grave debil!tamento do 

s:etor- público. Na impossibilidade de constituiçâo de um novo p.adr:ão.. as 

op.era.;Bes de crédito de médio e longo prazos for-am substituíd-as pela busca 

de r-ecursos no mercado monetário. A exPansão da dívid.a mobiliária federal 

acabou sendo usad.a para v-i-abilizar o refinanciamento do enorme esto-que de 

dfvidas públicas, dado que as pesadas transferências do Tesouro ao 

Or..:;amento Monetilrio e às estatais �n�~�o� cobriram mais que uma pequena parte 

do desequilíbrio financeiro do setor- público. Note-se que 9r·ande parte de 

uma dfvida inicíalment.e contr-atada a longo �p�r�a�z�o�~� passou a gi!"'.:ar no 

cur-tíssimo pr-azo, potenci.aHz.ando a vulner-abilidade inerente a um estoque de 

dívida tâo elevado. 
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Déficit público e dí'vid-3 externa têfl) sido, nos: anos: ottent.a, doJs: dos 

gr-and>?s temas do debate ecollômico. Nosso mtento, neste trabalho. foi 

dE!mons:tr.3r GL.te .amoos �e�s�t�~�o� indissolt.\velmente ligados. O proces:s:o de 

e:stat,izaç:gjo da dívida �e�x�t�e�r�n�.�:�~�,� inic1ado ainda nos anos setent.a é o elo que 

f.:'!tz o atual desequilíbriD fin.ance1ro do setor público espelhar Justamente o 
rOfítPimento do padrâo de financíamento da �e�c�o�n�o�m�i�a�~� e do pr-6pr·io setor 

Públtco, b.ase.3do no cr-édito exter-no. Mais que ist-o. a forma assumida pel.a 

r-enegociaçgjo r.Ja dívid.a �e�x�t�e�r�n�a�~� com crescente intervençâo governamentaL e 
o �c�.�~�r�â�t�e�r�- do aJustamento promovido pela Política econômica lançaram gp.;:mde 
parte do ônus: do ajuste às novas cof"ldiçBes exter·n.as sobre o setor- Público. 

A hist6r-i.a da �a�d�m�i�n�i�s�:�t�r�a�ç�~�o� da dívida externa br-asileira mostrou um 
�c�r�-�e�s�c�e�r�~�t�.�e� envolvimento estat.::ü .até o auge .alcansado ap6s a cr-ise cambial 

de 19S2. Desde meados da déc.ada de setenta. a �d�e�s�.�a�c�e�l�e�r�-�.�a�ç�~�o� das captaçee!s 
pr·ivadas de cr-éd1to externo fo1 compensad--a pelo cr-escente endividamento do 

setor- público descentralizado. especialmente empresas estat.aí:s. A medida em 

que os tomador-es pr-ivados potencí.ais tornavam-se mais a•Jess:os .ao risco 
cambial. a política econômica foi ofer'€cendo m.:;meiras de se fazer �'�"�h�e�d�g�e �1�1 �~� 

como os Depósitos Registr-ados elA Moed-3 Estr-angeir-a ou as ORTH com 

cláusut.a de corr-e.-;!ão cambial. Por- outr-o lado, as autoridades econômc.as 
autorizaram as entidades públicas a recorrer-em ao endividamento externo 

intermediado, 

diretamente 

autoridades 
presente. 

.atr-avés d.a R.asolw;:ão n--0- 63. Além de o Tesot..\r-o ter- captado 

Uin. emp_réstimo-jumbo .ao final de �1�9�7�9�~� .a interferência das 
econômicas nos contratos de endividamento fez-se ·cada o,.•ez mais 

Com a abertura da cr-ise do endiyidamento, apóS a mor-atór-ia 

mexican.a. a interVenção das autoridades econômicas seria levada ao limite. 

Todo o �e�n�d�i�~�.�o "�i�d�a�m�e�n�t�.�o� de agentes instalados em ter-ritório brasileiro, ou de 

bancos brasileir-os operando no exter-ior, p.as.sou a ser �c�o�n�s�i�d�e�r�a�d�o�~� pelos 
bancos credores, como dívida do País. O governo brasileir-o assumiu, 
�f�o�r�m�a�l�m�e�n�t�e�~� a responsabilidade por toda a dívida, o que já vinha "fazendo de 
�f�a�t�o�~� e passou a negociar os recursos nece.ssár-ios para viabilizar a pr;.sição 

externa �b�r�-�a�s�i�l�e�i�r�a�~� nos marcos coloc.ados pelos banqueiros: internaconais. 
Estes n-gj"o mais desejavam refin.anciar integralmente os: juros devidos, mas 
para viabilizar o aJustamento gr-aduaL dispunh.am-se .a emprestar cerca de 
metade dos Jur-os exter-nos: a pagar em l9B3. E imPor-tante notar- que as 
autoridades econômicas brasileiras negociaram .a dívida externa sob a 
�i�"�ü�P�6�t�e�s�e�~� que logo se mDstr-aria �f�a�l�s�a�~� de que a cr-ise no mercado de cr-édito 
seria rapidamente equacionad.a. e que o País voltar-ia ao mer-cado �v�o�l�u�n�t�~�r�i�o�.� 



Por- outro �l�-�3�d�o�~� foram feitos t-odos 

como um País confiável .ao mercado 

Argentina e outros gran.jes devedor-es. 
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os �e�~�f�o�r�s�o�:�.�s�:� Par·a apr-esentar o Br-asíl 

�f�t�n�a�n�c�e�i�r�·�o�~� di f .er-ent.emente de �t�'�1�é�x�i�c�o�~� 

A forma que aSSIJ.fflir·;.:uY• os projetos da r·enegoc1aç%o e a sistemática 

do "r-ele-ndfn9" comProlJ.:tffl que as ,autor-idades econômicas entertdi.am ser-. a 

crise do mercado financeir-o internacional rápida e pretendiam demonstr-ar o 

mínliYIO de anormalidade. No que toc.a à r-enegociac;"âo, oPtou-se pela 

�c�o�n�s�t�i�h�t�i�-�;�~�o� dos proJetos. com o intuito de imitar o funcionamento do 
mer·cado, ao invés de Partir-se p.ar-.a um reescalonamento amplo da dí1..•ída, o 

que s6 entro1J ern pauta. ao final de 19$4, quando da di:scus:s.go do plano 

plurianuaL Quanto .ao reempf"éstimo dos r-ecur-sos: r·enegociados: .aos tomadores 
intef"nos: (•relending"), verificou-se completa incongruência er.tre os: �p�l�a�r�~�o�s� 

rnícro e m.ac:roecnômico. Os: contratos indio..•iduais: de endivid-amento 

F·er-rnaneceram intocados, como que à espera da br·eve r-etomada dos 

emprést1mos voluntários. aos moldes do que era r-ealizado antes da cr·ise 

cambiaL Os créditos exter-nos ficavam em depósito no Banco Central até o 

momento em que: os bancos: credores autoriz.assem o rep.asse aos tom.adores 
finais. Dado que grande par-te dos: cr-éditos �n�~�o� foi �o�t�~�j�e�t�o� de rePasse, o 

Banco Central tDrnou-se tDmador fir.al de elevado montante de Pecu.r-sos 
externDs. Estes créditos.. que fic-9r-am conflecidos CDf(tO Depósitos de 

ProJetos, somar-am-se aos Dep6s!l:-os Registrados em Moeda Estr-angeira e a 

outros recursos de agências governacflentais e multil-aterais, resultando num 
enor-me incremento do passivo camb1al do !.'anco Central. As Autor-idades 
Monetárias acabaram. depois de formalmente r-esponsáveis por- toda a dívida .. 
transformando-se em tomadoras finais de gr·ande volume de recursos. 

A crise dD padr:âic; de financiamento externo da economia br-asiloeir-a 

levou o País a ter que operar um profundo ajustamento às novas condisaes 
mter-n.acionais. O elemento básico foi a redw;âo do consumo inter-no Par-a que 
fosse poss:ível obter um super-ávit comer·cial comp,at;.ível com o volume: de 

juros devidos pelo :Brasil que os bancos: credor""es �n�~�o� se dispunham a 
refinanciar. Desde o final do experimento heterodoxo de Delfim Netto até 
198'5, a política �e�c�o�n�ô�m�i�c�a�~� monitor.ada ou �n�~�o�- pelo Fundo, foi car-acterízad.a 

pelos mesmos elementos: r-estriçgo monetária e �c�r�-�e�d�i�t�í�c�i�a�~� t.ax.a de Juros 

elevada, �c�o�n�t�e�n�o�;�~�o� de 9astos e investimentos póblicos: e �c�o�m�p�r�e�s�:�s�~�D� salarial. 
�~� maio!" intensidade da política econômíca contracíonista f �D�i�~� sem· �d�á�v�i�d�a�~� 

vivida no per[odo de meados de 1983 a meados de '1934. onde as autoridades 
econômicas tiver-am por obJetivo pr-imordial a �s�a�t�i�s�:�f�a�ç�~�o� das metas acertadas 

com o FMI. 
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�N�~�o� cabem dúvidas quanto .ao sucesso da política econômica em seu 

mtertto básico' a obtenção de elev-ados saldos COI))ercíais. No entanto. as 
Pr·inc:ip.als il",edid.as �e�c�o�n�é�>�m�i�c�;�.�:�~�s� no sentido do ajus:t.amento externo foram 

e.specí.alai>:nte oneros-as ao:;.s .agentes endi•.1idados, em esPecial ao setor 

;:.-·üD}ICO. As: d1,..las maxidesvalorizaçe:es reper·cutiram pes.adaanente sobre as 

finanças: das entidad.es: pú.blic.as que h-aviam acumulado grande estoque de: 

df""•ida exter·na no período anterior· e �n�~�o� conseguiram f1..1gir à correç.âo 

carDbi.al de seu pass1vo. Ao contr.ário, as empr-esas �p�r�i�v�a�d�a�s�~� utilizando-se: das 

facilidades oferecidas Pela política �e�c�o�n�ô�m�i�c�a�~� lograram repassar grande 
Par·te dos PreJuízos iner-er1tes .às: descontinuidades c..?Jmbiais às Autoridades 

Monetárias. No tocante aos Preços • .algo semelh.ante oçorreu. Enquanto os 

Pr·eço:s público:=. sofr·eratTI reajustes sistefo.atic.amente infer·iores aos íhdices 

de mf1a..-;âo, .agindo como elemento da política anti-infl.aclon.<ki.a, os preo:;os 

�P�r�i�v�a�d�o�s�~� gozar·am oe gr-ande liberdade. lsto e a b1,..1..sCa de mercados exter-nos, 

possibilitov. às empresas Pr-ivadas enorme reduç:3o do grau de endivid-amento e 

dos .altos custos financeir-os iner-entes ao crédito interno. Além disto. nfáo se 

pode esquecer que .a :sub-correçâo dos preços: públicos constituiu-se em 

eleinento imPortante da competitivid.ade externa de uma sêr1e de produtos de 

�e�x�p�o�r�t�a�ç�~�o�.� Portanto. há que se �P�e�r�~�:�s�.�a�r�- o aJustamento do 

dentro do Processe• de aJustamento externo da economia 

rela;;âo com o desequilíbrio ora vivido pelo setor público. 

setor Privado 

e com for-te 

A forte crise enfrentada pel.:ss entidades: públicas acabou reb.atendo 
sc•br-e .as Autoridades Monet-árias e o Tesouro N.acíonal, pr-oblematizando a 

Pr·ecária �s�í�t�u�.�a�ç�~�o� das finanças Públicas. O Padrâo de financiamento do setor 

Público já vinha d..ando mostras de esgotamento antes da crise cambiaL mas 
como esta oferta de cr-édito para o Pafs foi violentamente r-eduzida o �<�:�:�~�u�e� 

implicava em queda do volume de recursos disPonfveis par-.a empréstimos a 

t-omadores finais. Hâo bastasse �i�s�t�o�~� a sistemática do '"r-elending" acabou 

tornando indisPonível bo.a parte dos r-ecursos inerentes à �r�-�e�n�e�s�o�c�i�.�a�o�;�~�o�.� 

Outras fontes de recursos ngo puderam compensar- o enorme desequilíbr-io 
�a�b�e�~�"�>�t�o� com a crise do endividainento.. m.as até agr.aiJaram a situ.ar;ao. Os 
recursos pr6Prios das entidades pliblicas .mostrar-am tendência declin.ant.e 

dev1do à �c�o�n�t�e�n�ç�~�o� tarifária e à r-ecessgo_ De outro lado, o recurso ao 

e:ndividamento interno foi ob:st.aculiz.ado pela du.r·a restriçgo imposta pelo FMI 

ao cr-édito interno para o setor público. A crítica s:ituaçgjo financeir.á vivida 

Por muitas: empresas es:t.at.ais e Pel.a maioria dDs estados: e municíPios acabou 

se traduzíndo numa enorme inadimPlência externa. qu.e as Autoridades 

Monetárias tiver-am que bancar. em nome: do �T�e�s�o�u�r�O�~� através dos Avisos 

GB-58$, MF-30 e MF-09. 
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As Autor-1d.aces !"1onetárias .ac.abar.am, por·tanto, :sofr·endo gr.ande 
p.::.rte do iú"IP.acto do se:r-v1ço do endll}id.amento exter·no. Isto se: deu �.�a�t�r�-�.�a�~�é�s� 

�d�.�õ�:�~� transferência de dívida oriçunalmente captada pelo .setor �p�r�i�~�J�.�a�d�o�~� da 

adiflinlstr·a-;::ãc• da sistefi'látlca de 11 r-elending" e d.a cDber-tur.a da �i�n�.�a�d�í�m�p�l�~�n�c�i�a� 

ext-erna de muitas entiôad.es Públicas. A acelerada exp.a-nsâo d-3 dít}ida 

�m�c�·�b�i�l�i�á�P�i�a�~� em 1984 e 1985, espelhou este Pr·ocesso de substituiç:á:o d-:t fonte 

exter·na de crédito por uma fonte intern.a. Sem dúvid.a. os g.;;mhos do setor 

pr·it..•ado com o Processo inflacionário e com as expor-t..-3ç;;:;es foram elernentos 

pr·inciPa!s dest..a nova for-in.a de financiaínento do setor público. Ao lado desta 

mudança patrimoniaL que tornou o setor- priv-ado cr-edor- do setor �p�ú�b�l�i�c�o�~� 

houve uma gr-ande modific-ação da natur·ez.a do endiVIdamento público., Parcela 
cr·escente da dívida p.assou a ser financiada no chamado mercado �m�o�n�e�t�~�r�-�i�o�.� 

�D�~�í� decorreu enor-ffle �v�u�l�n�e�r�-�a�b�i�l�i�z�a�ç�~�o� d.a �p�o�s�i�o�;�~�o� financeira do setor póblico 
frente aos financi.adores e car-regadores da dívída mobiliária federal. 

A gest:ão da dívida mobiliária. responsálJel pelo financiamento do 
setor- �p�ú�b�l�i�c�o�~� acabou se confundindo com a �e�x�e�c�u�ç�~�o� da política m•:•net.§r-i-a. 

En) verdade. esta última foi colocada a :ser-viço do refinanci-amento da dívida 
do setor público perdendo qualquer condiçâo de realizar- a regul.aç:ao d.3 

moeda e da t.axa de jur-os. A r-olagem e �c�o�i�o�c�a�ç�~�o� da dívida mobiliária 
tornou-se a fun.::;:âo básica do •open marke:t". m.as a pr6pri.a admíni:str-ac;âio da 

dív1da sofreu crescente problem.atiz.ac;.âo. Em diver-sos mornento:s:J como ao 
fír..al da gestgo Dor-nelles..'Lemgruber. os .agentes privados passar.am .a temer 
pela riqueza que conservavam sob a forma de .aplicasses em títulos 

públicos. frente ao estado de encilh.amento financeiro do setor- pú.blic:o. Em 
outras: opor-tunidades.. a magnítude da pressão pública por recur-sos: teve 
que ser r-efr-eada pela debilidade do sistem.a financeiro interno.-

Ao nosso �v�e�r�~� a �q�u�e�s�t�~�o� do déficit público só pode ser entendida à 
luz do processo de �e�s�t�a�t�i�z�a�ç�:�~�o� d.a dívid.a externa e do próPrio ajustamento 
da economia ao setor externo. Embora ele �n�~�o� se esgote: nestes· �a�s�p�e�c�t�o�s�~� 

enquanto o dese-quilíbrio do setor público for t-rat.ado como �q�u�e�s�t�.�~�o� 

meramente fiscal nâo se caminhará na direçâo do seu r-eordenamento. Os 

seus elementos fin.:tnceiros têm que ser �e�n�f�r�e�r�Y�~�a�d�o�s�.� Esta �c�o�.�l�o�c�a�ç�~�o� 

ainda mais relevante GIJ.ando. após uma 
especialmente 

breve tentativa de 

através do. Fundo �e�>�C�~�u�a�c�i�o�n�a�m�e�n�t�o� da .questgo 
Hacion.al de Desenvolvimento e 

�f�i�n�a�n�c�e�i�r�a�~� 

da remonetiza-;go da �~�í�v�i�d�a� mobiliária .. o debate 

e as medidas volta,y, aos seus termos maís convencionais. �L�e�m�b�r�e�m�o�s�~� �t�a�m�b�é�m�~� 

que ao final de 1987 e ini'c:io de 1988. os contornos gerais da conJuntura 
econômica s:âo muito semelhantes aos ver-ificados até 1985, aqui descritos. O 
ajustamento da economia na direç:go dos �m�e�g�a�-�s�u�p�e�r�~�v�i�t�s� comerciais e o 
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desc<luilíbrio financeíro do setor público reaparecem no contexto de novas 

nesc,::i.açe:es exter·nas, em tudo sem€lhantes .aos idos de 1983 e 1984. Do 

mesmo modo. o setor pdbHco, premiáo pelo endivid.amel"!to. é incapaz de 

formular p.adr8es altern.ativos de financiamento. 



\ 



292 
BIBL!OGP.AFIA 

ALHEIDA 1 J.S.G .. C.onseguêocia;;: Floaocejr-as .d.Q �t�:�l�.�.�\�;�I�J�:�t�d�.�.�:�a�~�c�·�.� Rio de .Janeiro, 

El-LIFRJ. 1934. 

At HEIDA, J.S.G. ''Cont.radiç8es da �E�~�;�o�h�.�t�s�â�o� do Crédito nos Anos 130". In, 

BoJlet.im �~� J&n.lun.t.!.tc:..a IrH:iu.st.ri-al. vol. 4, n2 �4�.�~� Rio de Janeiro, IEI-UFRJ, 

se-tembro. 1984. p. 71 �-�~� 76. 

tf.LMEIDA, J.S.G. t TEIXEIRA, A:. ü tl6 �C�e�.�g�,�Q�.�~� Rio de �J�.�a�r�u�?�i�r�·�c�·�~� IEI· UFRJ§ 19ü3. 

AHDERSOHJ T. "The ye.ar of t.he Rescr,eduling". Jn, �E�u�c�c�n�x�~ "�·�O�e�'�d�,� agosto .. 1982, p. 

15 a 22. 

AIHDIMA. Carta Aodima, Rio de Janeiro, vár-íos nú.rneros. 

ARIDA, P. Corg.) Dívida Exteco.:a .. �p�~�.�-�.�:�:�.�-�=�:�.�:�:�:�t�i�o� .e. .ft..i!..L-=:h::. 1='-=:t.cqtqcal. Rio de 

Janeiro, Paz e Terr.a. 1983. 

ARIDA, P. •o Déficit Público: um Modelo SimPles". In' .RPyi.:::t:a .de Economi,'"l 

Política, vol. 5, rP 4, �S�~�o� Paulo, Brasilier"lsE, 1985} p. 67 a 76. 

'IAER, M. A Jpt.-.::>r;o.3riooaljzasâio r:'jo.aoc,.ira nn Rr-ao:::iL Petr6Polis. �V�o�z�e�s�~� 1986. 

JANCO CENTRtll DO BRASIL, Bl"l!Ptiro Mep-=;.al, :Brasíli-a, vários: nt.imer-os. 

J:AHCO CENTRAL DO BRASIL llca.:::il �.�E�:�c�.�a�.�9�C�.�"�H�T�!�~� Ecop&mjco. �B�r�-�a�s�í�l�i�a�~� 1983 a 1986. 

\,.1-ár-ios números. 

BANCO CENTRAL DO BRASIL, Iofcrm-atioo Mensal, Br-asília, várío:s números:. 

J:AHCO CENTRAL DO BRASIL Ei:Pl.atório AonaL :Br-asília, 19tH a 1986. 

IIANCO CENTRAL DO BRASIL �~� DIRETORIA DA áREA EXTERNA, Relatório .dJ> 
Setor Eyt.ecno da Ec:opomLa :Bcas:Deira - 1979/lq;B4, Br-asílía. 19B5. 



293 

�1�U�t�i�~�S�T�A� Jr., P.N �~� MARQUES, t1.S.B "A Terceira tlersJo do Acor-do 

:trasil-FMI". In, Re:'-•isf:.a !k. Econr.mia �P�o�l�í�t�i�c�a�~� voL 4_. n2 �2�~� s:âo P.a1..tlo, 

r:r·as!liens:e. 1984. p, 5 a "28. 

1h'll"TISTA Jr-.... P.N. "Dois DiagnósticiJs Equivocados: da G!L.J.est:go Fis:c.al no Br.asil 1
'. 

In, Re:yjs:t.a .d.e. Ecüi10mLa �P�p�l�í�t�i�q�:�;�~� YOL 5_. n!l �2�~� S1:io PaLtlo, ltrasilienzê, 

1:?85, p. 16 -3 38. 

Reyjsta �~� Econpcoja Política, vol. rrí,l 1, �:�s�:�~�o� Paulo, 

Brasiliense, 1987. P. 10 a 28. 

BATlSTIA .Jr.,. P.H. :t.::1i:t..Q. ..e. REali-da-de d.:a !Hujç!a Ext.=-ena Bca.:::ílPiC.;a, Rio de 

.J.aneiro_. Paz e Terr'a, 1983. 

BATXSTA .Jr.. P -"!. �l�i�e�.�g�,�.�.�,�c�i�,�;�,�ç�~� �F�i�o�a�o�c�"�"�i�~�a� EY+-,..,r=oa: Reslt..:P""o-::: �J�n�i�r�~�-�:�ú�s� .e 
Pr-ob1 .r:mas PendPD""-""S. Rio de Janeiro, CEMEI/FGV, 1936. 

�t�!�:�E�l�l�U�Z�Z�O�~� L G. e COUTINHO, R. <org_) D.::.<:",:o-ptm'viment.o Cait .. ::.U-=:ta nn .E.c..asi.l, 2 

tJ..:;.t:s. �S�~�o� �P�~�u�l�o�,� �3�r�·�a�s�i�l�i�>�:�!�n�s�e�~� 1982'. 

l!ERSSTEH, C .F. .• 

!!:ONELll, R. t. REIS, E.J . .D.Lvld.a.s _a .I!éf.h:lts..o Pro i""'ç_ru:s E'r-elicnioar""s e:.ar:::.a .o. 
t:::!d.dip fJ-a'?o. Sâo �P�'�a�u�l�o�~� Economectr>ic Societ.y, 1937. mimeo. 

FOf.lTEHPO, H.C. �"�~�s�p�-�e�c�t�o�s� das Polític.a.s de Ajl..t:Stdmento à Cr-ise Financeir-a 
Inte-r-nacional - o Caso Brasileir-o". In: RPyj.::ta �.�I�;�r�.�a�:�s�í�l�~�>�í�r�a� !ie. MPccgdp de. 

�~�J�:�:�:�i�t�a�L�s�~� vol.. ll, nil 35, Rio de Janeiro, IBMEC .. Julho, 19BG, p. 243 a 2Bl 

BONTEHPO, H.C. Iraosü:cências �E�~�t�e�r�o�a�s� .a Iirumçi.amento ..d.2 Gaverno Co=>nt.cal. 

Rio de· �J�a�n�e�i�r�>�o�~� CEMEI-FGU, l9B7. 

BRéSA,. C.A.P., WELCH,. J.M. 11.- AtiDRé, P.T.A. "0 Des-envolvimento do Setor 
Público Br-asileir-o: Cenários Alternativos•. In: PPvjst.a �~� Erpnomía PpHt.ica, 

vol. 7_. n2 3, �S�~�o� P.aulo, :BrasilienseJ 1937. P. 5 a 17. 



294 

BRJ-iSIL ''Ader,do a -l.a_ C-<:iFt.a de Int8no:;E-es". In: fu:yi;;;.t.a �~� �~�m� f:.Q.l..Lih;.a.. 

voL 3:. n.2 4, Sâo �P�a�u�l�o�~� �B�r�.�a�s�i�l�i�e�n�s�e�:�~� l9S3. 

�1�U�N�'�!�S�I�L�~� 11 3,a Cart.a de Intençees do Gove:rno Br·.asileiro ao FMI". ln• Reyjsta ,Q.e 

�B�R�A�-�S�I�L�~� •Adendo à 3"a Car·ta de lntençees•. In' Reyista �~� Economia �b�l�L�t�.�.�U�:�.�a�·�~� 

vol. �4�~� n2 L �S�~�o� Paulo, :Br·.asiliense, 1984. 

:tRtlSIL, lilsA Carta de ]ilt.;mçees•. In• I!oletim d!i Con iu..otura Industrial, vol. 

4, rP 2, Rio de J.aneíro, IEI-LlFRJ, abriL 1984, p. 40 a 55. 

BRASIL, �·�~� Carta de lntenç3es". ln• Roh;tim �~� �~�!�.�.�l�.�.�r�.�.�:�a� Indust.rLaL vol. 

4, n.Q 4, Rio de .Janeiro, IE·f-LIFRJ, setecnbr·o,. 19S4, p_ 77 a 93. 

�~�R�A�S�I�L �1� 11 Memorando Técnico de Entendimento". In• f'Pvjsta .de E-cooomj.a 

�E�:�.�&�.�.�l�.�L�~�,� vol. 3, �~� 4, �S�~�o� Paulo, :Er-a:;iliense, 1983. 

Jl:RESSER PEREIRA, L.C. �~� HAKANO, Y. �I�n�f�]�a�!�;�~� ia R.:..rp;;sgo, �S�~�o� P-aulo. 

I:rasiliense, 2.a �E�d�l�o�;�~�o�,� 1986. 

CALVERLEY, J. *How the C:ash FlouJ Cr-isis Floored tr·te LDCs•. In: Ettrümooey . 

�.�a�g�o�s�t�o�~� l9B2. P. 20 a 27. 

CARHEIRO, R. (org.) .B. Polítjcg Econômica' .di;;! Cruzado. São P.aulo, Bianal, 

UN[CAMP, 1988. 

CA:RHEIRO .. R. (org.) P.olítiça �~� da �~� R.e.Pú.b.lica. Rio de Janeir-o. Paz 

e TePr-a, 1986. 

CASTRO, A. R t- SOUZA, F .E.P. B. Economia �B�r�a�s�:�i�l�~�'�>�i�c�a� .e..m t1arçb.a Eo.cç.a.da. Rio de 

J.aneiro"' Paz e Terr-a, 1985. 

CONCEIÇ30_ TAVARES, M. •A Cr-ise Fin.ancelr-a Global". In: Reyjs:ta !ir:. Economj.a 

f'Qlítica, vol. 3, �~� 2, �S�~�o� �P�a�u�l�o�~� :Br-a:siliense, �1�9�B�3�~� p. lO a 21. 



295 

�C�O�H�C�E�J�Ç�~�O� TlHJARES.. i"', "A i<etomada d.a rlegemonia Nor-te-amerícana•. In: 

7 a i5. 

COHC:EIÇ:.iO TAUARES,. M. S. �A�S�S�I�S�~� -.T.C . .D. �g�r�a�n�d�~�=�<� Sal+.o P...aC:..a ..o. Caf"ls:. Rio de 

�J�a�n�e�i�r�o�~� J·x·ge Za1"1ar-, 1985. 

f;ONCEIÇ!;O Ti\IJARES. M .• ALHEIDA .. J.S.6. �~� TEIKEIRA .. A. Sjst·""CO·"' Einaoreica. .e 
r:c<!.;;Hto nn :Bra;:iL Rio de J-aneiro, 1985, mímeo. 

CONSElHO �M�O�H�E�T�~�R�I�O� tH'tCIOHtlL .. f.r:.a.gram.asli.il e.;:r-a Q SF>t.ór �E�~�<�t�,�.�:�:�>�r�n�o� .!llD. 

Jql=:3, Br.;:;silia, outubro, 1982. 

�~�A�I�H�,� 8. "1983/1984: Fin.an-.;:.as Pó.blicas - fUust.es: Formais, Equívocos Re111i:s:•. In• 

Boletim .de, Coo iuntuea lndust.r:i.al. vol. 4, rrQ 2, Rio de Janeiro, IEI-UFRJ.

abcil, �1�9�1�3�4�~� p. 58 .::, 72. 

DAIH S. Br AFONSO, J.R . .0. Set_C!L: .P/Iblico .e ,:u Ejoans_as Públicas na é:mo5r;ic.a 

�~� .::.t.!oa: o i':.;,-:::o rli"' 3r-a.::il. Rio de Janeir-o, 1987 .. mimeo. 

DAt.I:UWFF CRUZ, P. Dívída �E�x�t�,�e�c�o�~� e Polít.jc.a �E "�-�o�o�ô�c�c�'�c�a�~� .a .E.:.!;.pP--clPDcia 

;:r-::t,::;iJ,::.jca no.,;: finos S<:d;.e-pt.a, sgo Pa1..LlCo,.. E:r-.a;siliense,.. 1984. 

DELFIM NETTO .. A. �J�1�u�d�a�o�;�~� Estruturais !ll Economi:;t CLQ 6ayPc-OQ �[�j�q�n�e�j�r�e�d�p�~� 

Rio de Janeir-o, Conferência na Escola Super-ior- de 6uecr-.a, 13 de junho de 

1984. 

::!!ORHlUJSCH .. R. 2.- HOURA DA SI LUA., A. "T .axa de JLtros e: I:epósitos. em Moeda 

Estr-.angelra no Brasil". In• Reyist,a Bc,asilejca �~� Economj.a, vol. 3S, n.tl. 1, 

Rio de J".aneiro, FG\J, 1994. 

�F�t�'�<�:�R�~�~�-�:�:�.�:�t�:�O�l�l�.�,� �?�.�S�.�~� DIB. M.F. �~� DIAS., GJ3. "O Passivo Dolar·lzado do lL:mco 

Central". ln: ]oletjm �~� Ctw iu.ot.uca lndus:trial. vol. 5, n2 3, lEI-UFRJ, 

1985. p_ 69 a 85. 

�F�M�I�-�S�T�A�F�~�.� ''Avaliaç:io Técnica". ln• Reyjsta ,de EcQoomj.a Polítk.a, vol. 3, �~� 4. 

�S�~�o� Paulo, Br-asiliense, 1983., P. 150 a 156. 



296 

�~�o�:�:�:�.�r�·�·�J�2� o C.aso �:�B�r�-�.�a�s�i�h�~�i�r�-�o�.� In: 2r.vi:d.a �~� Economia E't:•Jítjca. vol. �5�~� rrQ. 4, 

S:S·:> P.:::JuJc. 3r-asJ!ier,se. �1�9�8�5�~� P. 37 .a 66. 

64UJ-êAS .. E S C:rj-::.-.. Mllorl;aJ .!!. .a Ec:tcat€9.i..,a Bcac::iJPir-.3 .d..f. fljqo:::t,çm>'>o+.q ,da. 

�;�:�:�.�~�,�l�-�a�n�ç�Q� de .. E..:agamAotos:. �B�r�-�a�s�í�l�i�a�~� Senado Fo:-deraL 1983. 

�S�A�!�.�J�J�~�A�S�.�.� E. â Pn1ítjça í="rr.ntpTrico-L:"io.:mr,::;ica .dD. P.ca..:;:jl_ Rio de Jan-eir-o, 

C:orJfer-êncía r'!a Es.cola Superior- de GLt-er·r.Õj, 30 de ji.J.nho de: 1923. 

SOlitEHSTEIH, L. ILa �t�:�J�.�=�.�-�+�.�;�~�r�-�o�d�r�q�r�i�a� .a.2. .E..!;:!! ..::. .a Pglíti•a Fr-Dof',mjcª .::1!::. 1'=!:79 .a 
1C4R2, Campinas, 1985. �D�i�:�s�s�e�r�-�t�a�ç�~�o� de Mestrado, �I�E�-�U�.�"�'�l�l�C�A�M�P�~� mimeD. 

SRAMT .. C. "Don't.:. Call !MF, �I�t�~�s� Running !Jut of Quotas•. In: .8..!.romorH:'!4_, 

�~�Q�c "�s�t�c�: "�,� 1982 .. P- 51 e 52. 

�S�R�A�~�T�.�.� C. "lhe C.arnival is Oo...Jer, but. Ther-eJs A:lw.ays Hext Year". In= 

El!f"r>moo-e'::L ab1·il, 1982, p_ 2 a 5. 

�~�O�R�T�A�~� M H.T.T. t. �F�E�R�R�E�H�~�A� DA SILVA, J.C. "As Nêgoci.a-;5t?!s �F�f�n�.�:�m�c�l�"�>�i�r�-�.�a�~�

Inter-n.acionais do Brasil põs-Ml". ln: Re!.ÜSU .d..e. .E,_çoor.mia PoHtjra. voL �4�~� 

n.'IJ. 3, SZo Paulo, Brasiliense, 1984. 

lEI-UFRJ. Boletim de Con.iJ.mtur.a lndustejal. Rio de Janeir-o, vários números. 

lMF. World Economic Outlpok, Occ.as:iona1 Paper �~� 9, YJashington, 1982. 

KHAK.I' M.S. t KHIGHT, M.D. 11St.abilízation Progr-ams in Developing C:ountr-ies: A 

Formal Fr.amework". In: lJ:1E St.aff �E�.�à�~� vol. 2S, r'IQ 1. Washíngton, l9SL 

p. 1 a 53. 

KUCIHSKI. B. t BR:AHFORD, S. é Dít.adur-a .d.,a Dívida. Sâo Paulo, :Brasiliense, 

J9B7 

LAGO., L.A.C., COSTA, M.H., BATISTA Jr . ., P.H. t- RVFF., �T�.�B�.�~� . .Q. Combate A 

loflasZo no Br.as:il. Rio de Janeiro, Paz e Terr-a, 1984. 



297 

LAHSONI, C.G. ''[I I:r·asil é �I�l�i�f�~�r�·�<�.�:�n�t�e�"�.� In: ]lgest.o E&oo•,ffilco, n.l:!. C:96, Er-asflia1 

:setembr-o, 1982, p. 65 a 72. 

tAPh �R�E�S�E�f�.�J�D�E�~� A. i; ARIDA, ?. "RecE-:ss:go e T""'xa oe J1..1.ros: o Brasil nos 

Pri'm6r-dios da Déc.ada de l9SO''. In: Reyist.a �~� �~�·�o�i�;�,�.�m�i�a� f'olítica, voL 5,. n!l 

1. Sâo �P�a�u�l�o�~� Br.:iis:iliense, t985, p_ 5 .a 20. 

UCHTE!ISZTEJil, S. t lHlER. IotPrn.;;cjooaJ �~� ].=!nco 

LIMA ... M.L.?. Q E'.J.LQ•"l'HiCCfH;;IQ !l .:2. �.�E�z�.�f�!�.�m�n�s�~�Q� ..Q.Q. ,Ç-?cd±,.;l �.�E�l�n�~�n�c�e�i�L�.�.�Q�.� Iot,:;:coaçjooaL 

C.;,mpín.as:, 1985, Illsser-t.a-;êio de Mestr-ado. �I�E�-�U�N�I�C�A�M�P�~� mimeo. 

voL 15, �n�~� 3, sâo Paulo,. IPE-USP, 1985, p. 463 a 480. 

�l�ü�Z�A�R�D�O�~� 

�L�U�N�'�Q�'�B�E�~�S� .. E-L. t, CASTRO. A.L.P. TL<=·-=:PgtJilíbriç õ:"ioarv-;::p··o .Q..Q_ S;;;tor Pú,bljco �~� 

;;::Pa Icopactq <:::obr"" o •Jc,;;.all't.S.nto Meoo,..t.ár-jf">_ Brasília, 1935, mimeo. 

LUHDBERS., E.L. "0 De:saquilíbrio Financeir-o do Setor- Público 

�E�c�o�o�ô�m�j�c�o�s�~� vol. �1�6�~� n.'2 2 1 s:âo P.aulo> lPE-USP, m-aio .. 1996" P. 303 a :J06. 

LUND:BER6,. E.L. 11 0 Ot"-;.amento Monetár-io e a �S�o�c�l�a�l�i�z�a�ç�~�o� dos Prejuízos da 

Cris:e Cambial•. In: Reyis:ta �~� �E�c�o�o�o�r�o�i�~� 2:olítjca, vol. 5, n12 L �S�~�o� Paulo, 
I:rasiliense, p_ 148 .al53. 

MARQUES,. M.S.B. •Estr-atégia de Ajust-amento Extertlo• 1983-1986'1• In: S:e:vízta 

da �A�H�P�:�E�C�~� voL �1�1�~� Rio de Jar\eiro .. 1986. p. 51 a 54. 

MARTCHE .. C.L., LOQUE .. C.A. t LOPES .. L.M. Metr.ado fjnanreiro .-e. â.iu..:::+gment.o 

tjacroo;conômicQ BrasiJedro 197R 1935 S:ão �P�a�u�l�o�~� �I�P�E�-�U�S�P�~� 1986. 



298 

MJlfi."SttD.. C. "Debt' An Over·<.,.•iew". In= ..L:!ueoal .Q.f DeydQWif:'Gt. f:..Utning, nQ: 16, 

�r�~�e�U�J� Yor-k, United �N�.�a�t�.�i�o�r�:�s�~� !.:985, p. 2 -a �2�~�.� 

MELLO,. J.M.C. $- BElLUZZO, L.G.M . .EJJ.1 z. Bra.:::1L â Armadilha .d.a �R�~�'�>�"�C�P�~�-�<�=�:�:�S�o�.� Sao 
P-3ulo, For-um �G�.�:�~�z�e�t�a� Me:r-c.:mtiL 19B3. 

MORGAH SUARAHTY TRIJST.. WoclQ fipaorial M.:F'kets, Ne1.1J �Y�o�r�k�~� Yâr-ios 

números. 

�M�O�U�R�~� DA SilVA .. A. rljust.; a TI.-:>s,;.gqj!íbc(o: c-y,orrí.-ío E:::..Qc,.,:::,.,-fciyo -::r.h,..,o:o .:3. 

1='.-nnçm'a ;·r·a·:=.i}Pir-:;j o::!)/8tl), S:§'o Paulo, �1�9�8�4�~� �m�!�r�n�~�o�.� 

MUHHOZ,.. D.G . .Qz D-.:5.;icit...:: d.l:l So:>t.or P(•bii.--o Bca<=:ilPico .::. !.!.m.a 8qah;sçh �:�B�r�-�a�s�í�l�i�a�~� 

1984. mlme:o. 

HOGUEIRfl DA COST(I,. F. B.;,ocç,-; c:-c::.o-.. :,dtt.;ri;= Má �G�.�:�.�-�;�;�t�~�a� .QJ.L F'eoblemas 

�-�;�=�-�~�t�.�r�u�t�.�t�l�r�-�a�i�-�:�:�~� Campinas, 1987, mimeo. 

OLIVEIRA,. F.A . .à Ccj<=:e .ii.Q. Sist.,.ma fj"'õc.;!l :t:ca-::iJ;::.jco �1�9�f�1�~�-�l�9�8�3�.� �C�a�m�p�i�n�.�:�:�~�s�.� �1�9�8�5�~� 

ese de Doutoramento �l�F�C�:�H�-�'�J�N�I�C�A�M�P�~� ;T:irneo. 

O.LHJEIRA. F.A. "-A �O�u�e�s�t�~�o� do Déficit Público no Brasil". In= Análise !. 

Co o iuntura, VQL L n.Q. 1, Belo Horizonte, �F�L�t�n�d�a�.�;�~�o� Joâo Pinheiro_. 1:986_. P. 

201 • 214, 

L>;:l Comelementar rP- la. Br-asílía_. 1936, _mimeo. 

1C!6€?73. Rio d-o? Janeiro .. rPEA/rNPES, 1974. 

PEREIRA10 LIJ. âlsqmas Hn+-.as sobe,.. .2 Fofqg""'" Te6r'"'íco dos �~� de 
.a iu-o;.taro,.otn do EMI. Rio de Janeiro_. FUNCEX. 1987. 

R'AHALHO.., lJ. C.arátec �.�.�"�T�i�n�.�a�n�.�.�c�.�.�e�i�~� .da Déficit P'úbljco - �â�e�.�.�c�:�.�.�e�.�!�:�.�.�L�a�.�.�;�:�;�:�.�~� .do;: .!..L1D 

�T�!�L�O�J�9�D�6�~�t�.�i�c�o�.� Rio Ce .Jan"":ir-o. CEt1Et-FG{J. 1986. 



299 

SEC9.El"!''tRIA DE ECONOMIA E �P�i�.�f�,�;�!�·�U�:�.�·�r�~�~�;�.�~�l�E�l�<� · 0- Si'. �f�i�l�l�.�B�l�1�~� .dE:. ç,,,! �t�'�~ "�n�t� .. •tCQ 

t::c:HíôCülc:a. Sâo P .aLIJo. �~�,�.� • .;r-io:):S números. 

Sf e_ A. li Prdítir.3 E>nol'.mir-.s .d..o.s E-=::L:::dnc: llnidn--=: .2 SP!! l.m.G•.3Cto na Am..Scjc.a 

L .st.ioq 198:3:. Río de J-3neiro_, Paz e Terra, 1985. 

SE!H1A_. J.J. "Notas para v.m.a Politica de Opoen M.arket". In: �~�I�'�H�I�H�1�H�,� Carta 

Andima, n-2 50, Rio de Janeiro, marc;o, 1985, P. 3 a 5. 

SEPLAH-PR: "Diretrizes Gerais de Polítk.a Econ6míc.a. Not..as para: o 1.!2 �P�~�-�m� da 

No•.Ja �R�e�p�ü�b�l�i�c�<�:�~�"�.� In, Ee•.,.<jsfa �~� E.;onomja Politj.;.a, voL 5, n.Q. 3, S2io Paulo1 

}!:r,:;isilíens:e, 1985, P. 140 a 148. 

SEPLAH-PR �·�u�~�;�r�-�o� Branco do Dé:ficít Públ1co". In, Rç.yista .d.e. E-conomia Polít.jca. 

voL 6_, n.Q 4_, Sâo f'.aulo, :Braslienz.e, 19S€, p. 133 a 145. 

r,Q 5. S:lo Paulo, Caetés. janeiro. �1�:�9�8�5�~� p . .20 a .28. 

TEI!'<EIRA. E. �l�l�.�e�.�c�-�=�:�:�:�-�=�:�s�:�i�~�.�s� .de, �f�i�o�a�o�c�i�,�~�m�~�=�>�n�t�o� .do Bqo<o �C�~�'�>�o�t�.�r�:�:�,�a�l�.� Sâo P.3ulo, 
1981, mirneo. 

�T�E�~�:�;�:�(�f�J�~�>�1�,� H.("i. D. f.jst."'·m.;, :E:.i:Jo.-.=irio "Sc-p..::Ieiro .e. -=:ua<=< Trao-=;:forma:;.ae.s fcPnte ,à 

Crise Atual. Campinas, 1985. Tese de Doutoramento IE-Ut·HC:AMP. mimeo. 

\HA!<IA, S.K B �T�c�a�o�:�:�:�f�.�:�:�:�c�-�~�o�c�i�a� de Re-cuc<::o<=:: e.ac.,a .Q. Exterior .e. .Q FloaorjamF:nto 

do O::::ptJoc Púb1ll:.o, Rio de Janeiro_, CE\"l.El-F6ll ... 1987. 

UILl.A:RREAL. R. A Contra �R�e�o�o�l�!�r�~�:�g�o� �M�n�o�,�:�:�~�t�a�c�i�<�=�<�L�;�:�.� Rio de Janeiro* Record, ]986. 

�W�E�R�N�E�C�K�~� R.l.F. E.mpr;:o..;::;as Est,.=á.aís e Polít.ic.3 MaccoecaoOmira Rio de Janeíro .. 

C-3ffiPUS:..- 1987. 

WERNECK.. R.LF. !=:-,::.ctQc Ad iHc::tmeot itJ.. Ext<eroal Shpcks .aru:1 DpcúPstics 

Pressu.r""s io Bc.o;:zojl,_j970-)Cq5. Rio de �J�a�n�e�i�r�o�~� PUC-RJ, 1987. 


