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A década de setenta fol palco de uma crescente pérticipaqﬁo do
setor pablico no processo de administras%o do endividamento externo. Na
primeira metade dos anos oitenta, a crise da divida externa levou o
envolvimnento estatal a niveis inéditos, tanto no tocante A intervens3o nos
acordos globais de renegociacSc quanto no que tange 3 responsabilidade
direta sobre a contra-partida interna dos recursos crediticios. 0 profundo
desequilibrio fTinanceire hoJde vivido pelo setor edblico, em suas véarias
esferas. tem, como Procuraremos demonstrar. grande relacSo com o
processo de estatizac8o da divida externa & com © ajustamento que 2
economia foil obrigada a realizar a4s novas condis8es .externas.

Ho sentido de elucidar sste processe, a primeira parte desta
Dissertasdo ater-se-4 ao estude da rensgociacdo da divida externa. f
exemplo do restante do trabalhe, o foco da andlise recairi sobre a primeira
metade da presente deécada, especialmente _s\“'obra o periodo posterior 3
moratéria mexicana. Procurar—se—3 analisar g marcos gerais da renegociasfo
da divida brasileira e 0 procésso de Sransferéncia de recursos reais ao
“exterior, com especial atenglo para a postura das autoridades econdmicas
frente 3 crize cambial. Buscaremos demonstrar. também. gue a crise do
endividamento nd3o fol uma exXperi@ncia apenas brasileira, mas deve sepr
entendida como elemento da crise financeira internacional.

8 discuss83o da condug%o da politica econémica frente 3 restrigio
externa, constituird uwm segundo bloto de nossoe trabalhe. Serfic analisados
gz principais constrangimentes adevindos da crise do padrdo de financiamento
da economia brasileira e da imposicB3oc de politicas de ajustamento ao setor
externo pelos banqueiros internacionais &, mais diretamente. pelo Fundo
Monetario Internacional. Como ser& notado. a maior énfase da anslise recaird
sobre aspectos monetdrios e fiscais, de forma a embasar certos aspectos
da discussio realizada na sequéncia.

Por fim. no terceire Capitulo, buscar~se-4 analisar a cCcrise
financeira do setor publico & sua relagdo com 0 processo de estatizagHo da
divida externa. Para tanto. ser8oc verificadas as novas caracteristicas da
captagdn de recursos externos pelos agentes internos., o5 Depdsitos de
Projetos, a  cobertura da inadimpléncia  das  entidades pdblicas  pelas
Autoridades Monetdrias e a transferéncia de dividas em moeda estrangeira.
originalmente captadas pelo setor privado, ao setor pidblico. Além disso,
analisar—-se-3 a evolugd3o do estogue de divida externa do setor pablico =
sus repercussio sobre seu déficit e =zobre as finangas do setor produtivo
estatal. Tentar-se-4 verificar, também, como » esgotamento dt_i padr3o de




financiamento calcado no crédito externo deu lugar a um  acelerado
. crascimento da divida mobilidria federal, ao final do periodo.

[ R
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CAPiTULO 1

A CRISE DO ENDIPLIDAMENTO E A
RENEGOCLACTHO NA PRIMELIRA METADE DOS3
ANOE OLTENTA




0 obdetivo deste capitule & discutir og marcos gerais em gue =8
gey 0 processo de renegociaslo da divids externs brasileirs. Para tanto,
faz-se rnecessdrio compreender, primeiramente, as determinasées externas
dos problemas de pagamentos inbernacionaiz que ascabaram por assolar ams
ampla gama de paises. Por outrs lado, cabe examinar @ forma de enfrentar
& crize uytilizada  pelo governo brasileiro. Neste sentide cabe examinar o
processe  de  renegocias¥o  formal, ipiciade em  Tinais de 1882 e seus
desdobramentos nas fases [ e [I. U sentide geral desta analise sers. além
de estudar a gestio0 do endividamento em si, 0 de dar base & compreensgo
da condugio d3 politica econbmica, frente 3 restrig3o externa, € da
degengrescéncia do padrio de financiamento da economiz brasileira.

By

1.1. Determinantes Externbs da Crise Cambial

A crise cambial brasileira n%o pode ser sniendida fora do quadro
gecondmico inbternacional do inicio dos anos oitenta, matizado pela recessde
mundial & por uma crise2 financeira de igusl carater. Por isso, o objestivo das
consideragtes que se seguem & compreender as casusas da  inadimpléncia
generslizada que se abateu szobre os paises em desenvolvimento. Igualmente
relevante & compreender a postura adotada pelos bancos internacionais
frente acs paises endividados e 3 intervenslo de entidades multilaterais no
PrLOCesSo.

1.1.1. Beflezos da Crise Internacional sobre os Paises
Endividados

f crise que assolouw oS paises em desenvolvimentso nos anos oitenta,
teve intima relas8o com o processo de rompimento do padric de crescimento
dea péa*g@er_ra. A crize &0 petrdéleo de 1873 ja enunciava as dificuldades por
gue pazsariam o5 paises em desenvolvimento. Mas, a esta alturas, 3
ranslizaslo dos superivits auferidos pelos paises exportadores de petrdleo
sara o financiamento, via empréstimos dos eurobancos, dos balangos de
pagzmentos deficitsrios, viabilizow M forma menos doloross de
enfrentamento dos percalgos colocados pela crise energétice. Beste modo, na



seaunda meiade da dacadzs de setents, 0 euromercado serviu de cimara de
compensasdo para os desequilibrios financsiros internacionais, Note~se qus
neste  pariodo  az  instituigfes multilaterais tiveram papel marginal - no
PrUCESso de  gerenciamento dos sijustes. fpensas paises mais atrasados
biveram que recorrer av FMI, oz outros obtiveram recursos através do

siztema de crédito internacional 1 ).

tsta forma de encaminhiaments ndo passou de um adiamento das crise
para 0 anos oitenta. Ja ao final de 1879 dois ‘elementos sssinalaram os
marcos de crise que se instalaria: o novo aumento dos pre¢os do petrélec =
wma inaudita elsvaclo das taxas de Jjuros internacionais. Abrin-se BSEHN, um
periodo marcadamente recaessive, comandado pela politica monetaria

amer‘icana( 2 }4 no seu intento de recuperar para o délar o papel de
moeda-reservsa internacional, que vinha sendos fortemente questionado no

bojo do processa-de rompimento do padrdo de crescimento do pds-guer—r‘a(s}.

Meste contexto de crise internacional, of paises em deservolvimento
iy exporbadores de petrdlec defrontaram-se com problemas que
gxtrapolaram © ambite comercial. Pelo menos quatro fatores podem ser
arrolados dentre as sériasg diticuldades colocadas a estes paises:

A Arers e e HABA AL s e s Wl AALAL AL M e il A W R

¢ 2 MOFFITT, M. © Dinheiro do Mundo, Rio de Janeiro, Paz e Terra, 1384, p.
53 a =58, '

£ & » a8 politica monetaria do Federal Reserve passou a ter por objetkivo o
controle quantitative dos zaregados monetdrios, dentrd de metas
pré-ocstabelecidas, contrariande a politica seouida ats entio, de
.manipulagcdo destes agregados para regulacdo das taxas de Jjuros.

¢ 2 3 COUTINHO, L6 “"Problemas e Percalsos da Economia Capitalista Mundial™
Ir: BELLUZZO, L.G. & COUTINHO, R. Igssouplyimento CLaritalista no Brasil

n“® i, S8c Pau..lo, Bracilianse, 1982, ¢ 41 a 432. UYer também TAVARES, ML
i Retomads da Hegemonia Bmericana®. In: Beuizis de Econoasia Polikicx,

vol. 5, n® 2, 880 Paulo, Brasiliense, 1985, p. 7 & 2.



a) a elevagio das taxas nominsis de juros de BX para 122, aindz em
- 31879, e, posteriormente, para cerca de 20Z. tende sido de 195,.4% e 19.4% as
médias da "prime rate” de 1280 e 1981, respectivaments. Esta elevagfo incidiu
sobre grasnde parte do estogue de dividas contratadas por  paizes ém
desenvoluvimento, dada a sistemitica de repactuasio semestral utilizada na:;

empréstimos do eurcmercado ¢4 ,

b os termos de troca comportaram-se de forma albamente
desfavorivel sos paises em desenvoluimento n¥o exportadores de petrsleo.
Come se pode depreender da Tabela 11 os pregos das "commodities”
fexclusive petréleax cairam 149X e 9,72 nos anos de 1981 e 13982,

respectivamente ¢ 2 :'. Certamente, isto se deveu & recessS8c mundial e ao
zlevade nivel atingide pelas taxas de Juros, o que inibiu 2 retengdo de
estoques. -

£) a intensificacio das medidas protecionistas. a4 Tabela 11 mostra,
Lambam, o sensivel declinio das taxas de crascimento das exportactes dos
saisas em desenvolvimento ndo exp-srtédores de petrdles, tante em valor
mianto em guantidade. Apesar de a prdpria recessfio mundial jeogar papel de
destanue neste compertamento, ndc e pode esquecer aue nos momentos de
crise a fé no livre comércia tende a3 sofrer fortes abalosz.

d) a concentragsio de amortzzaqems o inicic dos anos oitenta Dado
o prazc de maturagdo dos créditos do ewromercado, de quatro 3 daz anos,
gr-a fato reconhecido que no Micio dosz anos oitenta haveria uma forte

(6 )

concentragio de amortizagées a pagar

t 4 3 Oz rontratos com base e Jjurozs flutuasntes wvigiam desde o peripdo
inicial dos &anos setenta € se destinsvam 3 diminwir o riscos do
euromercado, que tinha estruturas temporazlmente desiguais de ativos
2 passivos. UYer LIMaA, MLFP 0 EwromecCado £ a3 ExegnsSc do Capital
Financeiro  Inteacnacional, Nissertaclo de Mestrads, [E-UNICAMP,
Campmas, 1985, . BS & ss. :

{5 ¥ BATISTA JR., PN iﬂz&naﬁa&l&aﬂad&ﬁmﬁa&&g&n&ﬁm&m Rio de
Janeiro, Fazr e Terra, 1983, p. 121

¢ & ) Has palavras de um anslista quando a crise se abria: *The problem has
beeny looming forr years, Because of +the rush to Dorrow on the
Euromarkets arter the first oil sheck, thers is a sharp bunching of

medium~term subdicated loans matuping in the early 1980°s. That
problem has been widely recoanized”. ANDERSON, T. “"The Yesr of the
Rescheduling®. In: furomoney, agosto, 1982, p. 19, :



_ TaBeLA 1.1,
TRANRSACSES COMERCIAIS BOS PAISES EM BESEHVOLVIMENTD N3O0
EXPORTAGBORES IDE PETR4LED
18781988
(taxa de variacdc anuald

1978 1979 1980 198} 1982
Exportacfo em valor 15.4 28.6 _26.7 “ 3.1 7:2
Importacl8o em walor 18.7 38,8 - 38s1 3,7 6,0
Exportacl8o em volume 9,5 9.4 5.6 2,9 6.4
Importasdo em volume 8,8 11,8 3.9 2,2 3,2
Termos de Troca ~dy ] -3, 2 ~d 4 2.2 -1,9
Pader de Compra das 9.9 8.1 1.1 1,6 4,4
Exportag8es. :
Fregoz das commodities =79 14,46 11,2 -14,%9 -7
primarias (Exclusive pe-—
trélenl

ikl Al S T T e sl Sl S S T b Sk bl — - - — — - o —

Fonte: IMF, lorld Economic Dutlook, Occasional Paper n2 2, Mashington,
1382, p. 154



_uma interessante estimativae de Carlozx Hassad i pode dar uma
idéia dos efeitos que tiveram os dois pﬁimeims fatores arrolados -~ slevagdo
das taxas de jurogs = debarioris3o dos dermmos de Lrocs « sobre a5 contas
ge transacHes corpentes dos paises latino—americanos ndo eaxportadores de
petrsles, Como rpode-se verificar pela Tabela 12, se os termos de troca
estivessem 208 niveis de 1865/769 e os juros fossem iguasis ass vigentes
ervbre 1978 & 1979, os déficits em transagBes correntes destec paisss, enbtpe
1980 e 1982, n3o alcangariam a tersa parte do nivel a que efetivamente
chieoaram. ' o |

Ho inicio dos anos oitenta todasg estas dificuldades apresentaram-se
B nivel das contas externas dos paises am desenvolvimento
nEn-axportadores de petrélen. sob a forma . de elevados déficits em
LransagBes correntes, crascimeanto acelerado da divida externpa, e de seu

< 8 )... como pode-se

sergiga, expanéﬁa do endividamento de curto pPrazo
verificar nas Tabelzaz 1.3, e 14, Entretanto, diferentemente do aue ocoreera
na segunda mebtade da década de setentas, o suromercade nfio aceitow o0
parel de finznciador dos deficits em Etransac@es correntes e das dividas
siteriores destes paises, o que resultou ha inadimpléncies 9eneralizada de
1382, As razses que levaram os banctes internacionais a esta postura devem
ger buscadas em suas caracterizticas de agentes privados frente 2 uma

situagSc de crise econdBmica mundial. € © que tentaremos mostrar 3 seauir.

v e Mt e e e A S A Y i o S 2k

e ?' > MASSAD, €. "Bebt: An Ouverview" In Journal of Deyelosment Blabniog, ™
16, Mew York, United Hations, 1985, p. 2 a 2L

¢ 8 > MOFFITT, M. Qe cit., p 108



TABELR 1.2,
ESTIMATIVA DOS EFEITOS BOS TERMOS BE TROCA E TAXAS DE JUROS
SOBRE A COMYA DE TRANSACSES CORRENTES DOS PAISES
LATIND-AMERICANGS H3I0 EXPORTADORES BE PETRSLED .

1975-1583

US%¥ EBilh&es

fing Transasses Efeitos dos Efeitos das Transagses
Coarrentes Termos de Taxas e Cerrentes

Troca (1) Juros (2> AJustadas

1975 -18.6 -3.6 8,1 =751
13¢8 -7+ 1 ~1.7 a,3 -5, 7
1977 -3, 4 4,32 B.5 -7:8
1278 ~-8.2 ~1.9 -8, 9 ~6.8
19¥9 ~14,3 ~4,7 -8.:5 -9.1
1928 -24,8 9,9 -1:4 -13.3%
1981} 28,1 -15.,8 -4,6 ~T:7
1882 -27:5 ~17.7 ~5:5 -4 ,3
1983 ~15.5 -13.6 ~3:1 e

i v Ak o . e = b AL LA e e L L B e $4 A ME  y T l S rn —

Fonte: MASSAD, C. "Debt: on Dverview®. In: "Journal of Development Planuing®.
R 16, Hew York, 1385, p. 4. - -

Hotas: 1. Estimativa com base nos pregos de 1865-1269 ajustados pelo
iridice de precos dos paises industrializados,

2. Estimado na bsse dos juros pagos sobre a divida total linclusive
de curte prazo) liquida de reservas. )
Juros de 1978 a 1879 foram os referenciais.
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TRBELA 1.3,
ERDIVIDAMENTS BOS PRISES EM IESENVOLUIMENTO H30 EXPORTADORES

PE

FPETR&LED

1278-1982

vt S S B WY e P AL LS B e el S A e S P T T e S S S i v

o Ao s b S T - i HOY S e ol S e e AL A s e P Y4 Ay e st AR S SR e ey b A AL LT e b v A M Sy vy e " LS S e et WA A M s s s ek sivhy SR s s e ab W L — oy Y it

1978
Bivida de Longo Prazo 276.4
Servigo da Divida de 44,7
‘Longd Prazo
Juros 14,2
amortizasses 3B.5
ServigosExportasses (U 17.3

US%¥ Bilhses

1981 1982
436,9 56%5,2
92,3 187.8
37,5 49,8
54,8 67,0
21,9 22,3

e A AL T LA S T . e e Al S S e v el s . L

- —

e e

—

Fonte: IMF, MWorld Economic Qutlook, Occasional Paper nR 3, 'Hashington,

1982, p. IVO e 173,



TABELA L.4.
FINAKCIAMENRTOS DOS B&FICITS EM TRANSACSES CORRENTES BOS PAISES
EHM BESENVOLVIMENTO H3IO-EXPORTABORES BE PETRSLED

1978-19828
§ US$ Bilhses

1978 1979 1980 1981 1982
Transasses correntes  ~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 pPrazo a
Influxo de fontes 35.3 37.9 45,5 55.8 59.4
privadss '
Influxe de créditos de 4,7 10,5 19,9 13,1 %8

CUrLs pPrazo

b o . . ——— e s —— > - P —

— —we v —

Fente: IMF, World Economic Outlook, Ocasional Paper o 9, Washinaton, 1982,
p. 166,
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1.1.2. Os Bancoc Internacionais ¢ ¢ Euromercado face aos Paiseg
em Desenvolvimento

0 ano de 1872 fof o dllimo a apresentar boas condisses de crédito
aos tomadores de recurses no suromercado. Devido aos slevados superdvits
dos paises exportadores de petrédlen. a oferta de recursos para empréstimn
gra grande, © due Ccomprimin. os "spresds’ e alongon &5 prazog, fg contrario,
s ann de 1980 pode ser congiderado um marce ne processo de endividamento
Cdos parses em desenvolvimento. Biversamente do perfodo de 187478, onde a
taxa de crescimente anual do crédite do  euromercado aocs palses em

desenvolvimernto ndo-sxportadores de petréleo_\* 2 fora de 334, em 1580

houwe queda nastes créditas n:!e 354 ¢ 10 >. E=zta retras3o ndo se cingiu
apenas ags ndo-exportadores de  petrslec, posto que o total dos

empréstimos aos palises em desenvolviments retraivu-se em 18% <11 ).

Cabe, portanto, buscar a5 pPaz8es que Jevaram os bancos
internacionats 3 contrair seus sppreéstimos ans paisas sm desenvolvimento.

T T . S ki, U i e i e e e B Ak Ak M B o

{ 8 ) Egeecialmente Argentina. PBolivia, Brasil, Chile, Lolbmbiz, Losta do
Mar-fim, Filipinas, Formosa, India, Coréia do Sul, Tailandia e Turauis,
Morgan Buaranty Trust, Hocld Finaongial Markefs, NRew York, MarsB0, p.
5.

-

£ 3% 3 Be US¥ 325 bilhdes em J978 para 24 bhilthsS8es em 1280, Uer: Morgan
Buaranty Trust. kWaorld Financial Markets, Hew York, octs82, p. 12

¢ 41 Y De USS$ 48 hilh#es em 1979 para USE 35 biiﬁ&eg em 19B0 Idem.
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Primeiramente, deve-se notar que, afora a recessf$o mundial 2 a2
retrasio do comsrcio internacionsal, oz bancos internacionais eram alouns dos

principais protagonistas de wums orise financeira de caridter alobal ‘(_12 2
H8c eram 546 of paises do Terceiro Mundo gque haviam side atingidos. Diverszas
grandes empresas e instituistes financeiras encontravam-ze em situagdo
financeira perigosa, para a qual muito colaborou a elevasio das taxas de

jures ¢ 13 além disso, a ampliagSc acelerada da divida pablica americana,
as taxas de Jjuros elevsdas & 3 especulasio com moedas, agiram o sentido
de encurtar prazos de splicags®o e substituir proaressivamente 0 mercado

¢ 14 )'.. 0=z bancos

financeire de lomgo prazo peloc mercado monetéario
encontravam-se, portanto, am uma situasin de grande instabilidade, onde
amentava a volatividade de seus passivos £ zeus ativos tornavam-se

reescentemente duvidosos.

A situagHo acima descrita vinha a ser, entretanto, agudizads por
um outro fator bherdado dz decada de setenta Hos anos de 1975 3 1972 o=
hancos do euromercadoe sofreram crescentes des_eduil?hrins entre SUasE
eztruturas temporaiz de ativos e passivos. Mas palavras de Maris Ldcia
Padus LIMA: "0 indice de cobertura das operagses ativas dos surobancos
mastra que, de maneirea geral, o0 empréstimos cohcedidoes por W 3no oW
maiz eram, No minimo, o dobro dos depssites para igual periodo. RI&Em disso, &
pasgivel verificar o aumento da disparidads entre ativospassive zo longe dos
cinco  dltimos anes da década de setents, segundo 3 nacionalidade dos
gitrobancos ... Oz conssérciozs bancérios apresentavam maior disparidzde =,

« 19 )_ -

portanto, maior rizco

e i L e T —— —

{ §2 > TAUARES, M.C. "A Crise Financeirz 6lobal®. In: Revists de Economis
' Bolitica, wol. 3, n® 2, S%o0 Paulo, Brasiliense, 1383, p. 16 e 17.

¢ 13 ¥ Acabaram efetivamente por colapsar, entre outras: REG~Telefunken,
Banco Ambrosiano, Brandff, Dome PFetroleum, Penn Square OKlahoma e
Brusdale Corparation. Uer BATISTR JR, PN Qe it p. 37,

¢ 14 3 TAYARES, M.C. <1983) Dp._ cit., p. 16.

{ 3 > LIMA, MLP. Dp_cit, p. 187. Uer também p. 184 a E02.
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Deve-se mencionar, tambem, que o crescimento dos riscos
decorrentes deste proctesso de desequilibrio de  prazos entre captagdas e
aplicacBes levou 0§ grandes bancos a acionarem alouns expedientes, ainda na
deécada passada. Além dos & referidos contratos 5 taxas de juraosz
flutuantes, proliferaram-se as participas8es de bancos regionsis americanos,
g de bantos menores de oukros paises industrializados, nos empréstimos
sindicalizados. Ampliou~se, também, o mercade secunddrio para transagses de

posicBes em empréstimos j& em wigor ¢ 16 >. i perspectiva de que 0% paises
g desenvolvimentoc e muitas agrandes empresas n8o honrassem suas dividas
ocasionava 3 retragic dos bancos de menor porte e do préério‘ mepcado
sacundirio, fatores que, certamente, aumentaram o risco para os srandes

bancos (1?7 }.

Im terc2iro aspecto a ser levantado é ° que se rafere ao estogue
de divida anteriormente contraida pelos paises em desenvolvimento. A Tabela
L5, mostra aque a0 final de 1373, os paises am  desenvolvimente ndo
exportadores de patrélen & o5 exportadores ndc localizados no Norte da
Africa ou (riente Médio eram responssveis por 52,4% dos stivos totais dos
egrohancoes, ou seja, USF 1796 hilhSes num tobtal de UE$ 342 bilhSes. #
situacio psrs com siguns paises, iscladamente, =ra atnda pior. Oz bancos
congideravam empresas diferentes de um mesmo pais £<omo riscos individuais.
{ste fez com <gque, para arios bancos, o3 empréstimos para um Anico pais

guplantassem os 10Z do fotal de empréstimos ¢ 18 ). Nesta nova conjuntura
gde Crigse o "country risk® teve segy papel pealsado, passando 3 ser elemento

determinante quanto & prazos & "spreads’ pars novos empréstimos ¢ 19 >

Ay e iat e v e daim s ey A S ek S A s . B

¢ 87 > RESENDE, AL, *f Ruptura do MMercado Iﬁterﬁacianal de {rédite”. In:
ARIDA, P. DMyida Exkerns. Becess3e e Aluste Esfrutural, Rio de
Janeiro, Fazr & Terrs, 1283, p. 30.

£ I8 » Os | 0% além de serem 0 2 maximo legalmente permitido, s3I0 um
pardmetro indicador _da rizscos excessivos., MOFFITY, M. Op..cit.. p. 104,

¢ 9 > BATISTR JR., PN Op_ rik., ». 8L



TABELA L&
BISTRIBUICSEA DOS ATIVAS IBS EUROBANCOS

SEGUMBO GRUPOS DE PAISES TOoMapores C 12

1979
US$ Rith8es

Grupos de paises tomadores fitivos 2 do Tatal

Paises em desenvolvimento s

foapoertadoresn de petréleo o 03,4 30,2
Maiores Ltomadores (27 . 20,1 23.4
Outros 23,3 6,8

Paises industrializados _

Importadores de petréleo ' 107.6 | 31,5
Maiores tomadores (3D 5.5 : 22,1
Outrog 32.1 .4

Paises export. de petrslec nSo 76,2 : &2.8

lscalizrados no UOriente Médio

ou na Africa do Horte '

Maiores tomadores (&) 56,8 12,5
Butros ' ' ' 9.4 2,7
Eurapa Driental . 54,7 N 16,0

Total 42,0 00,0

L vt At i s 9 Y S AR, Y WS St A O S T TP e G Al Y 1 i A S S AR P T . Sl A At R T ok e s A P T PP i e ik Bl A T e ek ke . A S . e e e P A S

Fonte: LIMA, ML. 0 Euromercade e a Exeansfo gdo Laeital Finaoceirg
Internacional. Dissertasfo de Mestrado, IE-UHICARMP, Campinas, 1985,
. 217,
HOTA: {1 2 Bancos que prestam informasSes ao BIS
{2 ¥ Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, Cordia, Indis. Filipinas,
Taiwan, Tailindia e Turauia. .-
< 33 Africa do Sul, Australia. Dinamarcs, Espanha, Finlandia,
srécia, Irlanda, lugoslévia, Hova 2elandiz, Portugal e Suédcia.
{ 4 > Equador, Indonégia, Maldsia, Méxicp, Hiaéria, Horuega, Peru,
Trinidade = Tobagoe o Vanszueala.
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Ho mesmo 5entida; cabe notsr que. em 1380, o5 pove maiores bancos
americanos  tinham £40% de seu capital coopronmtido com o5 maiores
devedores do Tercairo Mundo. Comparzndo esta cifra ans 1567 vigentes em
1377 tem—se wma idéis tantoe do graw de exposiglo dos grandes banco's,

¢ 20 }. Haz palavraszs do

quante do seuv acelerado ritmo de crescimento
préorin boletim do Morgan busaranty Trust sobre 0s empréstimos s paises em

desanvolvimento: “the rate of srowth of banks ocutstanding claims still has
gxceded the growth of banks capital. The resultine pressures on banks’

capital-zasset ratics conztrain their futuere lending capacity” ¢ 21 ), Tambem
¢ importante notar Aue ¢ reforgo da fiscalizag80 dos bancos cantrais
quanto a graus de exposicdo e provisfes para ativos duvidoses constituia-se
rum elemento adicional a problematizar a3 atuasSo dos grandes bancos, por

demais enwvolvidos ¢om of paises em desenvolvimenteo ¢ 22 >.

itm Gitimo aspecto acerca das condig8es dos bangos internacionais
rna rolagem da divida dos paises em desénvoluimento % o da solyabilidade dos
créditos. (s bancos defrontavam—se <com prestatérios que inCorriam em
déficits em btraznsagfes corrsntes e volumes sscendentes de smorbizagfes,
numa economis mundial em plens recessfo. A confianga de que os créditos
pudessem ser sSaldades era, pois, peguena. Uz bancos, conbudo, nfo podiam
prarar d¢e refinanciar os créditos velhos e de fazer empréstimbs novos, pois
isto implicaria em langar enormes volumes de empréstimos come Crédibos em
Hquidasin, Paraleiamente & insegurangas dos bancos, coloczva-se a
desronfiansa dos aplicadores, e do “marcado®, &m relacfc a bancos com
atwos t8o duvidosos. 0 bantos encontravam, assim, dificuldades crescentes
de captag3o num mercade Com prazos Cada vezr mais curtos e onde haviam
aplicag8es bastante atrativas como os titules da divida piblica americana.
Segundo André Lara RESENDE: "titulos de bancos americanos de r-'-r*i-meira linka
sztdc pagardo Juros  jgusig, ou alté supaeriores, abds papdis emitidos  por

empresss mdustriaiz americanas de seguanda linha" {23).

o A IS e e A LS TV iy o AL A Y i A A A Py W

L B8 3 MOFFITY, M. e ik, p. 104,

¢ 1 3 Morgan Guaranty Trust, korld FEinancial Markets, MNew York, May,
1582, p. 9. -

¢ 22 ) Idem. Ihidem, p. 9 e 10 Ver também: MOFFITT, M., Dp_cif., p. 119

¢ 23 » RESEHNDE, .Fl.L., Op. cit., p. 50. Uer também B&ATISTS JR., P.HK. 0Qp cit. P
a2, '
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Embora os bancosg internacionais & o sistems Tinanceiro internacional
atravessassem todos estes preblemas, o ano de 128] zpresentou significaetiva
glevasio do volume de crédito do suromercado. Como mostra a Tabels 16, os
ampréstimos totais levaram-ze de US$ 77 bilhs8es em 1920 a US$ 133 bilhses
g 1981, 0s créditos para paises em dezenveolvimento evolwiram de US$ 24
bilh#es para US% 45 bDilh&esz. £ verdade, contudo, que ezta expansi3o sseelhou
muits mais o5 wvolumes crescentes a serem reciclados, para que oS arandes
devedores nlo se tornassem inadimplentes, que uma ampliagio sustentada
paelas condisSes de liquidez.

parslelamente a asta expansZo, a instabilidade do mercado
financeiro aprofundou-se com a deteri;hr*at;ﬁn das condisBes dos empréstimos.
fiz "spresds® sumentaram e o5 prazos encurtaram Neste contextn, cresceu
a participagio doz eréditos de curto praze no refinanciamento das dividas
dos  paises em  desenvolvimento. Esta nova fonte de instabilidade foi
apontada, entre oubtros, por John CALUERLEY, da American Express
International Banking CLorporation, no primeiro semestre de 1382, am artige

intitulado "How the Cash Flow Crisis Floored the LIRCs" ¢ 24 >, Em sua
opiniSc, a5 ezstatisticas sobre o cresciments da divida dos paises em
desenvalvimento yirtham subeztimando o5 riscos, por aterem—se

gxcliusivamente s dividas de médio & longo prazos ¢ 23 ). Calverley estimou
em USE 483 bith8es o débito de médip e longo prazos dosS pPaises em
dezervolvimento ao final de 1981, Entretanto, com base em dados do BIS,
agregou a este volume. US$ 140 bilhBes em créditos de curté prazo, com o

que & divida total ascendeu 3 cifra de US$ 629 bilhees ¢ ©6 0 4 Tapela 17,
apresenta a discriminas&o destes dadoz por paises.

i M ML A T T e o L A i ——— . T,

{ 24 Y CALUERLEY, J. "How the Cash Flow Crisis Floored the LDCs". In:
Rucomaned. agosto, 1982, p. 20 a BV

¢ 25 > Idem. Ibidem, p. 23,
( 26 > Idem. Ibidem, p. 24.



TAEELA 1.6.
CREDITOS DOS EURDEAKRCOS

19791982
US$% Bilhges

1579 1980 1581 1982
Faises Industrializados 27,2 38,1 86,8 ' 42,8
Paises em DBesenvolvimente  48.8 35,1 - 45,2 41,5
Pajges fora da DPEP 35,4 24,8 23,4 28:7
Paizses da DPEP 12:6 11,8 11,9 12,8
Paises Comunistas 2:3 2,8 1.8 8.2
Proznizaces Iniernacianaiﬂ 8.3 a,4 a,3 8.2
Tatal " 82,8 133, 4 85,2 - 85,2

Fonte: Morgan Buranty Trust - lorld Financial Markebs, Rew York, wérics
nimeres. :

i P AR R i TR e e e



PIVIDAS OE CORTD E LONGO PRAZO DOS MATORES DEVEDORES

TAEELA 1.7

1981
Hivida _
Liguida Total
Dividida de _
Divida pela Divida Servico Total fatos, Estimativa
Bancaria  Receits de  Bancaria Service  da de Devidos de Influve Intiexn
Tutal Transacoes  de Curto da Divida Phins, Dividido pela Lianideo 2 Ligzids
Correnfes Praze Divida d¢  Dividida Devidos Receits Trans, partir dos Divida
Medio zelas {orrentes Bancos no Bancaria
Prazo Exportacoes fnp
8% i}, b {158 Bil, 5% gil. - X Hss Bit. A 5% Bil, X
Hewicn 56,9 147 24,8 i2,2 .0 29,2 97 g4 i%.8
Brasil 8.7 174 14,3 - 1b,8 98,8 .9 ii4 1,5 3.2
Yenernela 24,8 25 13,4 4,8 7.3 19,% 77 1,2 4,%
greenting 24,8 144 _ 3.9 3,4 27,4 12,2 bx} 3,2 16,4
foreis 19.% 98 18,4 4,8 14,8 12,9 & - 1.1 .
Insusiaviz 14,7 38 2.3 ¢.9 24,0 3,4 14 $.2 i,7
thile 18,5 9% 3,4 2,5 45,8 4 &4 2,8 7,9
Filipinas 18,2 7 5.4 2,9 24,0 4,8 77 - ¥ 2,2

FONTE: CALVERLEY, J. "How the c_ash Flow {risis Flnored the 100s". Furosnnes, Asgust, 1982, p. 3.

N i 1 T A AT S T £ i AT i
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Esta divida de curto tinha um potencial altamente desestabilizador
na medida em que 3 magnitude dos craditos o serem rolados em curtg
gspage  de  tempoe  crescia  enormemente. Se. em 1877, os  paises  &m
desenviolvimento precisaram reciclar US$E 2 bilhees, em 1982, além doz USS 44
hilhges referentes a empréstimos de médio e longo prazos, teriam g9ue rolar
maix US$ 140 bilhges em dividas de curto praze. R zituagdo era, portanto,

propicia 3 crises de liguidez ¢ 273

Ho ano de 1982, oz problemas do suromercado aprofundaram-se. Em
mein 4 inadimpléncia de grandes empresas - sem a intervensio das
avtoridades monetirias dos paises desenvolvidog -~ & & penedgociaglo da divida
palonesa, & expans 3o dos empréstimos ja se fazendo & - taxas

dacrescentes{aa ). Heste contexbio, a cessaclo de pagamentos da drgentina a
a moratsria do México serviram para destruir quase toda perspectiva de

récampesiqﬁn da estabilidade do mercado finsnceire internacional <23 :’.

A Glitima esperanga de 4que o0 mercado financeiro internacional
pudesse contornar estes problemas foi enterrada em setembro, na reunilo
do FMI. Mesmo frente a uma crise de tal magnitude, esta reunifo nada
decidivc no sentido da amplias®o dos recursos do FML nem quanto a melhorias

substanciais ds liquidez internacional ¢ 30 }. 0 suromercado gensralizow os

riscos ¢ 31 2 para quase todos os tomaedores do Terceiro Mundo,

faorgando-os 3 rensgociacio.

e don, At . T v o e i i e A S T v e W

¢ 8% » BELLUZZO, L.6. 0 Sephor e o Unicdrnio, S3o Paule, Brasiliense, 1984, p.
49,

{29 > Hote-se que, a paritir de maio, a situagdo critics ocasionow um
afrouxamento da politica monetaria norte-americana, com
consequente redugfo das taxas de Jjuros, gue, entretanto, ndo
poderia estancar o movimants em cuarso. Ver: BATISTA JR., PN Dp £it,
P. 80, . '

¢ 3¢ » RELLU220, L.6. Op cit., p. 50 & 5L

{ 31 » Sobre a regionslizagfo dos riscos ver BATISTA JR, PH Qp_xik. ». 65
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. & crise da divida externa dos paises am degsenvelvimento nio foi
Uma surpress para @ comunidade fTinanceirs internacional. Desde 1980, virias
yozes mportantes vinham alertando quanto aocs rigscos do processo. Paul
doloker, pregidents do Faderal Reserve gm conferdpcia proferida em margo
daquels, advertia: "um dos perigos potenciais no processc de reciclagem @ a
sobracaraas sobre o gistema bancério comercial <os hancos podemd? corvivear
com a situwagdo de reciclagem, como ela se apresenta hode, por um cerito
poeriodo de tempo <) Mas rnossa capacidade de lidar com esse problema, com

o passar do bempo, pode cada vez mais se aproximar do limibe® ¢ 3 }_ Sutro
exemplo & o de R Weinert, presidente de um banco de investimento. E£le
colocava em 1981 gue: "Ests a caminho uma grande crize da divids dos paises
g desspvolvimento. Se ag taxas de juros reais ndo cafrem e as receitas de
gxportasio continwarem deprimidas, nlo exista meio destas dividas serem

pagas Zem substancizis reescalonamentos ¢ 23 )~ Em verdade, os bancos

inbernacionais j& «inham ztuandoe nesste zentido. Im maic de 1982, © boletim
mensal do Morgan Guasranty Trust afirmava: "5, bank_s ‘will seek to alion the
growth of their exposures more closely to the growth in their capital,

which in recent years has been aversging around 107124 ¢ 34 }. Eote-se,
inciugive, que og bancos j8 se preccupavam em formular modelps para o
(¢ 35 )_

geguascipnamento da crise do endividamenke

P P i A ey el A LA iy S YA AR S e B S b

¢ 32 > MOFFITT. M. Op cit., p. 108
¢ 33 > MOFFITY, M. Op._cit, p. 109

{ 34 > Morgan Buaranty Trust. borld Einasocial Mackets, New York, May 1982,
- . .

{ 39 > Por exemplo, o fmex Private Capital Market Model, Sob algumas
hipateses obimiztas guanto a0 comércio mundial e a0 prego das
*zommodities™, o modelo pravia que se poderiz chegar ao finasl de 1986
com uma divida total de USE 8254 bilhges (sendoc USH¥ 654 Dilhses de
divida privada). A taxas de crescimenteo deos créditos privados seria
de spenas 8% no perfode de 1982 & 1986 £ haveris um retorno de
capital de US$ 10,5 bilh&es anuais noe mesme periodo. Ro finel de 1888
o empréstinns privadogs estariam em exXpansio nopvamente & a Cpize
taria sido equacionada. Yer: CALUERLEY, J. Qe._cit., p. 25.



23

3 sutro lado da questio que sze colocava aos bancos internaciobais
pode ser sintebizadeo neste titulo de uma matériz da revista Euromoney,

ainda em shril de 1982 "The Carnival iz Guwer, but There's Alwaus Next

vear" 38 fos bancos nSo interesssva que os credeores fossem colpcados em
sityaglo de crise, posbto gque problemas agudos exiairam que os respechivos
cpdditos fossem classificados como “"créditos em liquidagfo”, afetando os
lucros e & imagem dos praprios bancos. NHeste sentida, J& em maio de 1582, o
Morgan SBuaranty Trust sugeriz a paises como  Brasil e Cordiz  que
reescalonassem suas  dividas  antes que suas  posigBes  se tcrn:assem

iﬁwiéueisig?).

Eme sinteze, frents I perspectiva de crise, os bancog inkernacionais
ademitiam continuar emprestando a taxas de crescimento que nico excedessem
35 tsxas de incremento de seus capitais, Sz fossem 3lém disto, ¢ fariam no
limite do indizpensidvel para gque ndo houvezssm atrasos nos pagamentos. R
‘barefa de aiustamento antre o crescimento autdnomo da divida, somado sos
géficits de balansa comercizl, ¢ 3 taxa de crescimente dos creéditos que os
bangos se dispunham 2 conceder serig de responsabilidade dos préprios
paises endividados. Contudo, a estratégia ndo fol bem sucedida. Além de
fatores copjunturais, comoe o endividamento de curto prazo. a - lsgica privada
dos bancos e a ausdncia de uma instituwicfo de peso Como prestamista em
ditima instdncia para paises endividados = para bancos internacionais fizeram

Com gide & crise se asprofundasse.

Pt s Pl ALK e e R B s . Ao AR S W M O ke

¢ 36 > SRAMT, L. "The Larnival is Ouer, but There’'s hﬂlwau‘s Hext Year®. In:
Butomonesy, abril de 198}2, . 2 & 5

{ 37 ¥ Morgan Guaranty Trusbt, Hecld Fiancial Macksts, NHew York, May 1982,
p. 9. -
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fi esta alturs da exprosisdo, convédm fazer ums breve andlize sobre
o papsel gque o Fundo Monetdrio Internacional FMI) tem desempernhiado, De
eptidade desprestigiada nos anos sessenta e setenta, o FMI semergiu da
década de 1880 com pelo menos dois papdis importantes, do ponto de vista do
giztema financeirs internacional. O primeiro deles seria o de prestamizts em
dltima instancia dos paises em desenvolvimanto e co-participante no processo

de raciclagem da divida privada ¢ 38 L gegundo seria o de controlars o
ajustamento interno das economias em desenvpluimento, dado seu carster
multiliateral. Has palavras de b, BUTCHER, do Chase Manhattan, "ao contrdrio
dos bancos, o FMI pode exercer wum arande poder politico r;a iniciac8o e

. (39)

manutengdo de um processo de ajuste

J& em setembro de 1980 um editorial do The Banker clamava pela
participac8o do FMI no eguacionamento do problema da divida: "0 Fundo
deveria liberar  mais de sfeus reCursos préprios ou atuar como  um
catslisador na capltaclo de maiz dinheiro fnoes mercados, od, ainda, combinar
azz duasz coisas. Ho entanto, pars conceder aos paises-membros acessp a
ges Fecursoes, o Funde tem que estar preparado para assumir risé:os qele

as instituissSes do mercado n¥o poderiam sssumic® ¢ 40 ), Ho entanto, zpenas
o auxilio prastado, entre ISB0 e 1581, & 39 paises menos expressivos esgotou
pe recursos do Fundo. A moratéria maxicanas encontroun o FMI completamente
sem condicfes de exercer o papel de prestamists em dltima insténciz. Era

pnobsriz sua exiguidade de recursos, frente as dimensges da crise ¢ 41 ).

¢ 38 > MOFFITYT, M. Dp. cit, p. 123,
{ 39 ) Litado por: MOFFITT, M. De._cit., P. 127,

{ 40> Idem. lor. git.

{ 41 3 8RAHT, C. "Bon't Csll IMF, It's Running Jubt of Quotas” In: Euromoned.
agosto de 19882, p. 351 & 52,
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Mas nem por iSsp foi menor o papel desempanhado pelo FMIL Ha
yerdade, como coloca Michael MOFFITT: "os pragr‘amas de estabilirac%o do FMI
té&m, portanto, se torpadoe o complemento lédgice e  necessidrio aos
resscalonamentos dos bancos privados (.} 0 que acontece essencialmente é
aue a miss3o técnics do FHMI voa para um pais em dificuldades financeiras,
levande os dados magicos produzidos pele computador. Esses dados dizem ao
pais como conseguir o dinheiroe necessério e manter o pagaments de sua

divida com os bancos" ¢ 42 )‘ Um indice relevante de crescimento do papel
dgo FHMI durante a crise, pode ser obtido através da posigSo externada pelo
Moraan Guaranty Trust através de seu boletim. As ediges de abril & maio
de 19B2 axplicitavam enorme despprezo auanto a0 papel do FHIL J& em
putabro, o boletim Colocava o seguinte: "The IMF is plaving a key role in
providing policy advice and temporary financial, assistance to countries with
serious balance<of-pauments difficulties. Implementation of policies meeting
IMF regquirements remains essential to restoration eof confidence. In this
respect € is vital that the Fund has sufficient resources to meet the

growing on it" ¢ 43 ). Em verdade, o FMI cumpriu gapel de granmde destague
no gerenciamente deo ajustamento, ndo pelo lade da oferta de recursos, mas
servindo como coordenador na implementacSo de politicas econdmicas, como
scorpido no caso do Brasil

=

¢ 42 > MOFFITT, M. Op..cit. p, 128,

{ 43 » Morgan Buaranty Trust. Morld Finapcial Markets, Hew York, octs1982,
- T
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' 1.2. A Crise Internacional e o Colapso das Contas Externas
Brasileiras |

- 1.2.1. Inicio da Década de Qitenta: Buamo ao “Default”

05 annsz oitenta comportaram alteragdo radical no relacionamento
da economia brasileira com a economia internacional. J3 no ano de "1980,
ficaria «laro que o Brasil ndo fugiria aos problemas vivides pela grande
maioria dos paises em desenvolviments, Ao ponderduel déficit comercial, fruto

da polftica econdmica interna e da deterioras3o de guadro internacional (44},
somou—-se a duplicag8o daz despesas com juros da divida externa, jd sob o
impacto da elevasio das taxas de Jjures internacionais. 0 dezequilibrio da
conta de transasBes correntes, que chegou a US$ 12,8 bhilhses, ndo pode ser
coberto com a captaslo de empréstimos e Financiamentos de longo prazo 4
captagido de créditos de curte prazo foi o instrumento compensatério, ndo
conseguinds evitar, entretanto, a gqueima de US$ 3,5 bilhBes das reservas
internacionais, | |

¢ 44 ) [ desequilibrio comercial de 1980 deveu-se, dentre outroas fatores,
aop expresgive  crescimente  ihterno, ao  forts incremento  dos
estoques, inclusive de bens importadoes. 3 retrag8o dos mercados
externos, & queda dos pregos de wvarios produtos da pauta de

axportag8es & ad aumento dos gastos com peirélen.
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0 ano de 1981 representou o dOltime félego do processo de
endividamente crescente que vigia desde og anos szetenta 0 aumento de 507
nas captasses de empréstimos e financiamentos de médio & longo prazos e a
gxpressiva melhoria na balansa comercial compansaram 0 novo salte nas
dezpesas com Jures, wviabilizando pegquens superdvit no  Balango de
Pagamentos, HEo se pode esquecer, contudo, que este desempenho s6 Toi
possivel com o abandono da politica econdmica expansionista, implantads ao
final de 1979, em beneficio de uma estratécia recessiva, mais adequada aos
interesses dos banqueires internacionais. Este primeiro 2no de politica
recessiva promovey aumento de Y58 3.0 bilhGes nas exportasBes e queda de
US¥ 200 milh8es nas importaces, resultando na pazsagem de um déficit de
U48¥ 2.8 bilh#es, na balansa comercial de 1980, para um superdvit de US$H 1,2
hithSo. em 1981 '

+

0 instavel equilibrio, conseguide em 1281, foi completamente rompido
em 1988, com & severa crise que atravessou o sistema financeiro
internacional. Sob w&rios aspectos, o Balango de Pagamentos brasileiro ji
erz, Aquela altura, vualnerdvel iz vicissitudes do mercado internacional de
crédito. Basta dizer que, frente & paralisagdo dos empréstimos 3 América
Latina. fruto da regionalizag8o dos problemas enfrentados com os créditos
-goncedidos a Argentina & México, produziu-se um déficit .de US5% B.8 bilhses
no Balanco de Pagamentos. Isto. mesmo numa situas8o de balanca comercial
superavitdria,

Em verdade, tratava-se dos dltimos lances da politica levada 4
efeito desde o final do experimento heterodoxo de Delfim Hetto. O
ajustamento uvoluntério, sem a tutela direta do FMI, previa um supersvit de
US$ 3 bilhses na balanga comercial, pela via da contengdo da atividade
interna. Frente .3 condigBes internacionais especialmente adversas as
projecBes para a balansa comercial n3c foram, nem de longe, confirmadas. O
comércio internacional caiu, em 1982, 2.54 apés a estagnasdo verificada no
anc  anterior. 0 clima recesgivo afetava & quase totalidade dos paises
industrializados, tendo os paises da OECD experimentado queda de 0,34 em

seuxr  produto global { 43 }. Mais dramética ainda era a situagfo das
eommoditias", exceto petrslec, que sofriam com a recessSo mundial e a alta

»*

{ 4% 3 MALAH, P. "aA Buestdo Externa®™ Im MELLD, JM.C. ¢ BELLUZZD, L.B.M. EMI
% PBrasil. 8 Armadilha da Reces=30. S%c Paulo, Forum Gazeta Mercantil,
1983, p. 692 a 102. :
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taxa de Jjuros. Reflexeo disto, foi a queda de 1% no indice de nossas

' relagBes de troca, entre 1980 e 1982 ( 46 }

0 fracasso da estratégia de geracdo de recursos através do saldo
comercial transferiu 3 conta de capitais a3 responsabilidade pela sorte do
Balanso de Pagamantos. MHeste ponto, embora as autoridades secondmicas
sustentassem que havia sido realizada uma eficiente politica de
administrasic do endividamento, também se colocavam graves problemas. (0
elevado volume de Jjuros e amortizag@es constituia-se em elemento de
agrande rigidez das contas extaernaz. Seu  pquacionamento  dependia,
primordialmente, da oferta de crédito internacionzl em volume suficiente. De
pubro ladpo, o fluxo de capitais de curio prazo potencializava a instabilidade
do Balango de Pagamentos. Basta dizer que, no  primeiro semestre,
acumulon~se Fluxo positive de US$ 2,5 bilhses. Este fluxe transformou-se
sm negstive ao final do ano, refletindo a3 crise por que passou g mercado de
erédito internacional.

Em verdade, a posicdo brasileira ers, j§ bem antes da moratéria
‘mexicana, bastante oulperdavel, a0 contrarico do que zlardeavam as
auboridades econdmicas. Ydrios fatos ¢ comprovam. Desde 1980, ns “spreads"
dos smpréstimos ao Brasil vinham subindo substancialmente. fis operagses do
tipe °club deals”® foram tomando parte crescente do totzl de captagBes am
detriments das operag#es gindicalizadas, o que reflete o inicio da fuga das

instituicses menores gquankto a0 envolvimento com créditos ao Brasil . 4 ).
Eztas dificuldades corescentes no acesse ao mercado foram enfrentadas com
medidas internas de incentive as captag8es privadas, com a sobpe-utilizagio
das estatais, com a crescente participacSo do sistema bancario nacional no
mercatds interbancario e com o cresciments da captagfo de créditos de
curto prazo. Além disto, o volume de reservas inteérnacionais era.objeto de
sérias desconfisnsas por parte dos analistas escondmicos. A inclusio da
créditos incobrfveis, como haveres Juntd & Polopia, e de obrigasfes de
paises latino-americanos e africanos, que se’' btornaram iliquides «quando a

¢ 46 ¥ Hotar que o nivel de 12B0 ji era mais «que 35 inferior ao de 1977,
: Uer: BAKRCO CENTREAL BO BRASIL, Mm_ﬁmal Brasilia, maio, 1985.

¢ 47 > As operacBes sindicalizadas s3o0 caracterizadas pela participacio de
garande pimere de bancos peguents £ médios. Yer: BARCG CENRTREAL DO

BRASIHL, Infarmative Mensal, Brasilia, vérios nGmerocs. 6ALUSAS, E. A
Saas_da Lrizae, Rie de Janeiro, Forense Uniyersitaria, 13858, p. 50-35L
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_crise se materializou, propiciava grande inquietas3o a este respeito ¢ 48 :'.

8 mézs de agosts marcou, entretanto, a inflexSeo definitiva do
mercadag internacional de coréditoe. Instalade o panico, a paralisié foi
ageneralizada. Todos ficaram & espera da reunido do FHMI, em Toronto, que se
realizaria no inicio do més de setembro. O sistema de crédito esperavs que
fozse wshilizado um reforgo de capital aos organismes multilaterais. pars
aue fosse possivel eguacionar uma pParte do estoque de divida dos paises em
desenvolvimento. O principal elemento deste reforgo seria, sem divida, a
participac8o americana que acabou sgendo decepcionante. Fntretanto, a
reunido de Toronto nB3o fez mais que criar uma comissSo eara a discussio
das cotas de participacdo num possivel aumento no capital bésico do FMI
guanto & crise financeira, a estratégia consistiria num esforgo coordenado
por parte das autoridades monetarias dos paises desenvoleidos em pedic sos
pancos comerciais pars Aue nfSo reduzissem seus empréstimes a0s pais=es em
dificuldades de caixa, assegurando 3os bangueiros, abs seus acionistas & ao
piblico depositante que 2  situac8o, embors  séria,  era  administravel.
Certamente, tal serenidade, por parte dos agentes privados, nfo seria
concebivel num momento de tamanha instabilidade.

- - s

{ 48 > BATISTA JR., PH. Qe _cit. p. Sl

¢ 4% ¥ AMEACA de uma corrida aop Fundo, Bazeta Mercantil, 8o Paulo, 23 de
novemnbro de 1982,
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ft postura adotada pelas autoridades brasileiras, no inicio da crise,
- foi sempre soliddria Com a3 perspectiva de que o mercado voltaria a
funcionar. Tantg € assim que, em entrevista 3 Fplha de SHo Paulo o entd3o
presidente do Banco Central., Carlos LAKGOKRIL,  declarou: "Logo depois da-
moratéria mexicana e da reuniSo do FMI, em Toronto, nés procuramos testar
o mercado na sua reagdc com relagfo ao Brasil, mediante uma séprie de
pperacies "club deals®. usando as rossas melhores empresss estatais. Hés
tambdém realizamos um grande esforgo, inclusive o ministro Delfim esteve
muite & 2 frente deste {rabaho, para conseguie  créditos sxternos
relacionados 3 importag8c de equipamentos do Exterior. £ 3 experiéncia
mostrou, J& no més de sebtambro, que aspesar deste esforgo, a resposta do

mercado foi muito lenta, e pobre® ¢ 50 2, Portanto, somente ao final de
setembra as autoridades econdmicas se deram conta do 4bvio, de que o
mercado financeira ndo teria condigfies de enfrentar uma crise tds profunda
gem a intervens3o de entidades multilateriais,

. Em yerdade, além da subestimag¢do quanto 3 profundidade da
raptura que de fato ocorrera. as autoridades econdmicas tentaram, Ccom sua
‘atuasHo, conter 3 regionalizagclo doe  risco, por parte dos hancos
internacionais, Tratava-sze de apresentar 0 problema do endividamento
‘brasileiro Ccomo wm Caso diferente, relativamente aos traumas ocorridos com
México e firgentina. Meste sentido, Carlos LANBONI, em discurso proferide a
hbanaueiros Enternacidnais, enfatizava ftrés aspectos que tornavam o Brasil
um caso particular. Em primeiro lugar, a pauta de exportagsSes era bastante
diversificada & com grande participagio de manufaturados, em clara aluzfo A
dependBncia mexicana com relas8o ae mercado petrolifers. Be oubro lado, o
Pais adotara uma politica cambial baseada na desvalorizagfo administrada da
maada, sem incorrer na manutencdoc de taxaz de cambie fixas, aaqui 3
referédncia & ap caso argentinog, Em terceiro lugar, o Paiz taria conservadoe,
mesmo a0 custo do  pagamenty de  "spreads”™  elevados, dum - perfil de
engividamento mais alongado no tempo. Has palavras do préprio LANGONL: "Um
setor de exportacic dindmico e diversificado, uma politica cambial realista e
flexivel e a garantia representada pela énfase em  empréstimes de longo
prazo, conferem ao Br“aﬁil' graus de liberdade adicionais no processo de
ajustamento da economia ad nove conjunto de restricdes impostas pela Crise

. b —— ..-. At s i

{ S0 ) LAHGOKI revela metas mas evita previsges, Folha de 530 Paulo, S%o0
Faulo, 23 de dezembro de 1388,
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mundialr ¢ 51 3

a atitude das autoridades brasileiras ndo era, sem duavida, isolada.
0 praprio governad americano incentivava o Brasil a se rcomportar como um
casp distinto dos outros. 0 Secretadrio de Estado americano, Donald Regan.
em visita ao Pais, frisou este pontoe de vista e revelou e 0 QGoVerno
americang vinha trabalhande no sentide de convencer oz bangueiros de saeu
pais, especialmente dos bancos menores, a respeito disto. DeclaragBes de
Presidente da Junta de Governadores do Federal Reserwve, Paul Uolcker iam,
também, na @es5ma ~direg8o. E sbvio aue aos olhos das auboridades
americanas, a estabilidade da situagZe brasileira ssria crucial para gue ndo
& aprofundasse a ruptura do mercado de creédito, a qual determinaria a

amplitude da intervengfo governamental gue seria necgszsiria ¢ 52 ).

S a postura brasileira havia sido a de continuar buscando novos
créditos no mercado até o final de setembro, aquando esta alternativa se
comprovon invidvel, a posgigdo brasileira, uma vez configurada a ruptura do
mercado, foi pautada por procedimentes que visavam demonstrar que o Brasil |
n3o procuraria reescalonar a divida, mas buscaria continuar operando no
mercado, mesmo que através de empréstimos emergenciasis, até que as
L condigBes e normalizassem. 0 préprio Carlos LAMBOM] diria mais tarde que a
forma utilizada no acordo sobre a rolagem da divida vincenda em 19B3.
*confirmou aquilo que sempre dissemos, ou sejd, que o Brasil ndo iria
renegociar sua divida externs em termos slobais. nos niveis em aue 05
banqueiros entendem como renegociavio. aue & normalmente 3 transformacio
de divida de curto prazo epara divida de longo prazo, .com ampliacio

suhstancial de prazo de caréncia® ¢ 93 ).

ik s L AL S -~ -

{ %1 > Discurso de Carlos LANGONI a bangueiros internacionais em agosto de

1982 ver: LANGOWI, C.6. "0 Brasil & Diferente. In: Biaesto Eronfmico, n<
286, Brasilia, setembro, 1982, p. £5 a 72.

{ 52 ) aMEACA de uma corrida 30 Fundo, ,ﬁaz.e.t.a. I:!.E.E.t;auml. 8%c Paulo, #3 de
novembro de 1988,

{ %3 ) LANGOHI revela metas mas evita previsses, Eolha de S3o Paulo. 580
FPaulo, 23 de dezembro de 1982,
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A esta forma de enfrentar a crise, correspondeu uma determinada
" maneira de gest3o do zstor externs durante o periode critice. Frente 2
paralisacdo da captagd3o de novoes empréstimos no  Glbime trimesire,  as
reservas em moeda cenversivel foram sendo utilizadas para pagamento dos
compromissos externos. 0s atrasos foram inevitdveis. assim como a venda de
grande aquantidade de owro e 2 conversie de DES em délares, para saldar
compromissos ou repor o nivel minimo de stivos de uso imediato. Mo mesmo
sentido, de garantir um fluxe adicional de délares ac Banco Lentral, a
PETROBRAS conseguia financiamentos para aquisiclo de petrsdles que, ao inves
dee trazer ao Brasil, era revendido no mercado livre de Rotterdd, causando

grave redusio nos estogues internos do produto ¢ 54 }. OpsBes como estas
deixam claro que 3 estratégia de enfrentamento da crise do endividamento
abdicava da manutencido de raios de manobra para a3 adosdo ds eventuais
atitudes mais duras contra os credores. Esta postura assinalava o intuits
g2 manter os atrasos nos pagamentos sob controle 8 se mostrar ao mundo
financeiro como um parceiro confidvel. Internamente, tratava-se de ndo
sxplicitar a debilidade da posig8c externa do Pajs Justamente no pariado
gleitoral. '

A crise também fez emergir ama face do processo de endividamento
"'qua estava, até entfo, obscurecida: a expansfio dos bancos brasileiroes no
exterior. Desde os ancs setenta, incentivados pelas autoridades econtmicas e
pelas perspectivas de lucro, 0s bancosz bragileiros buscaram penatracio no
euromercado. Frente 3 crescente dificuldade de castacSo de recursps Junto
as fontes Eradicionais de empréstimo. os bancos brasileiros, especialmente os
eficisis, foram captar recursos no interbancério, com b obietive da
repassa-los a btomadores brasileires a prazZos mais longos. De outro lado,
cresceu o wolume de financiamento externe as capital, de giro das empresas
gxportadaras, através da sistemibica de aAdiantamentos dde Contratos de
Cambio (ACE), o que levou bancos brasileiros a buscar maior proximidade das
fontes de c¢réditc. Este preocesso resultou numa amplias8o da participagfo
brasileira no suromercado. Em julho de 1382, existiam 104 agéncias de 16
bancos brasileiros operando no exterior, szendo 40 -agéncias do Banco do

Brasil, com depésitos no valor de US$ 10,0 bilhses $ 99 3

A e e AR A T gy bl AR A B Y sy iy S YA S B i .

¢{ 54 ) 8s Cartas na Mess, Iste E. n® 312. 830 Paulo, 15 de dezembro de 1982

¢ 55 ) 6ALV&AS, E. & Lrise Mupndial & a Estratsaix EBrasileica ge fiustamento
do RBalanco de FPacameptos. P®Brasilia, Senadoe Federal, 1283, p. 54
{exwposic3o realizada a €3 de margoe de 1983)
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Burante 2 <riss, esta reds de bancos acabou se tornande um
- prolongamento das  contas externas brasileirags, i estratégia de nZo
confrontasdo com o8 cCredores e de apresentapr o caso brasileiro como
diferenciado, em relasdo aos demais devedores, axigia que este sistema
bancario n%o guebrasse, sob pens de aprofundamento da crise de confianga.
Be outro lado, o5 bancos internacionais, tambeém associaram rapidamente o
rices brasileiro aos oréditos interbancarios para com bancos brasileiros. 4
renovasdn das operagfes de crédito fol se tornado cada vez mais dificil,
gparticulermente no tocante a2 bancos peguencs & wmédios, cuwjo envoluimento
com créditos internaciunéis era menos intenso. Restou ags grandes bancos
internacionais, especialmente americanos, 3 tarefa de garantir a
gobrevivéncia dos bancos brasileiroes. 0 aprofundamento da vuln&rabilidaﬁe da
posigie destes dltimos concorria para a3 amplias8o dos  entraves a@o
equacionaments da divida como um tode e deixava oS grandes bancos
americanos em posicio ainda mais delicada. A auebra de agancias de bancos
brasileiros torparia mais dificil 3 participacSo de bancos de menor porte no
refinanciamento tanto das posis8es no interbancsrio, quanto da divida de
longo prazo. Neste caso, aos grandes bancos caberia participacSo ainda maior

no refinanciamento ¢ 56 ),

Sem ddvida, os bancos brasileiros sd resistiram a crise devido &
decisiva ajuda de a}guns grandes bancos internacionais. Mesmo assim, foi
maito clara a reduslo do prazo médio dos depésitos que, em vezr de 180 diasg,
Passou a se concentrar cada vez mais préximo do “overnight™, dade que as
nperages que yenciam, quando renovadas, o eram pelo prazo mais reduzido
possivel. A pogigdc mais delicada era a das aglncias de bancos oficiais. Foram
pxtas as que mais usaram o expediente de Cconverter captagges de curto
prara am empréstimos de longo prazo ac Brasi. J3& as agéncias de bancos
privados, por operarem preponderantemente no crédito ao capital de giro asos
manufaturados para exporiasfo, conseguiram redugzir seus stivos de forma

maiz Agil, no sentido do adequamento ao nouvs nivel possivel de ‘fundins"(s-’}.

e

¢ 56 » LANBONI, C6. 8 Lrise do Deseovoluimenta. Rie de Janeiro, José Olumpio,
1885, . 57, .

¢ %7 » Igem, ibidem., p. 57,58,
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Esta necessidade de defendsr 35 agéncias dos bancos bracileiroz no
gxterior acabou por, comeo afirmaria LANGONI posteriormente, *transformar o
vazamento no imterbancirio em wvarzamento de fato, nas contas externas -

peraopriamente ditas" ¢ o8 ),

Isto chegou s tal ponto que o empréstimo
emergencial conseguido Junto ao Tesouro Americane estava, em verdade,

sendo utilizado na sustentasdo destas agdncias bancérias.

0 4pice dos problemas no interbancirio ocorrex em dezembro,
quando a agéncia do Banco. do Brasil em HNew York terminou o dia com um
roambo de mais de US$ 300 milh8es em decorréncia de um sague que o Banco
Central realizou para pagar contas em atraso. Como sstas agéncias ndo bém
direito ao redesconto do FED, seu banco "sponsor”, o Bankers Trust teve
_aue _Qrga_nizan, com auxilic do CLitibank, uma aperacdo de szlvamento. Este
caso -ilustra bém a simbiose que acabou ccorrende entre as agéncias de

(595

bancos brasileiros no exterior & as praprias contas externas brasileiras

E importante notar que as autoridades econdmicas semPre
ressaltaram qdue um dos principais entraves 3 declaragsdo de uma moratéria
da divida era Jjustamente a rede de bancos brasileiros operando no exterior,
Sualauer alternativa mais durs de enfrentamento pressuporia a estatizacio
destes bancos, Gnico modo de immpedir gue todos oz recurses captados Junto
& fontes exiternas evaporassem. Esta parece-nos, entretanto, uma fFalsa
guestdo, dado que a participacdo de bancos estatais j& era, aguela altura,
mzito elevada. 88 o Banco do Brasil detinha 40Z do total de agéncias e havia

sinda grande participasdo do BAMESPA e do BARHERJ ¢ 60 > g1hada Pelo lado do
volume de negscios a parcela estatal era ainda mais significativa. Em nossa
gntender, a opsi%o pela penosa tarefa de sustentacSo disria destas avéncias
foi determinada  pela estratégia geral de enfrentamento da crise. W
demonstracio de que o pais n3o adotaria uma posiclo de confronto e de qus
sens problemas eram  contorndueis eaxigia que o equacionamento dosx
sroblemas dos bancos brasileiros no exterior fosse o menos fraumético
possivel, ou selja. tratava-se de mosztrar uma normalidade nas operasBes
gue, pbviamente, n¥o existia mais.

¢ 58 > Ildem. ibidem. p. 58

¢ 59 3 fis Cartas na Mesa, Isto £, n® 312, S8o Paulo, 15 de dezembro de
1382, '

{ 58 y LANBONI, C.6. {1985, No_cit., p. 57.
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fAlém das linhaszs  interbancérias, outro elemento a aflorar como
"ponto de estrangulamento das contas externas, durante a crise, foi o
alsuado montante de coréditos comerciais de curte prazo. Cerca de 702
destes recursos eram referentes an  financiamento das importac8es,
gspecialmente petrélen, produtes siderdrgicos e trigo. Como estes crédités
erazm fornecidos para cada transaclo. a ameaga colocada pela crise era de
gue cessassem os oréditos para novas operagfss. ¢ que traria sérios
transtornos 2 atividade econdmica interna. Uma parcela destes créditos
comerciais era concedido a bancos brasileiros para o financiamento de capital
de giro a produtores de mercadorias exportiveiz. HNeste caso, também o
aesforgs exportador seria prejudicado com um corte de crédito,

B estratégia brasileira tinha, 3lém dos elementos J4& citados, ocutro
ingrediente essencial, a formulasdo de um plane de aljustaments com o Fundo
Monetsrio Internacional. Seria esta a chancela necessiria a obtenglo de
navos ordditos  junte ao0s  bancos privados  internacionais. Embora as
attoridades econdmicas 0 negassem até a segunda quinzensd de novembro, a
moratéria mexicana deixava clara a necessidade de ida ao FMI, asinda que o
~momento disto fosse ajustiavel bs necessidades,_ como diria, pasteriormente,
Carios LANBOHI. Has palavras dele mesmo, "no caso brasileiro, a decis3o
gquante 3 época de formalizar o5 entendimentos com o FMI foi essentialments
politica e decisivamente influenciada pelo calendario eleitoral do final de

1g8a € 61 > Também & importante frisar que as auwteridades brasgileiras
acreditavam que o mercado de ‘crédito  estava paralisado  apenas
temporariamente, sendo o acordo com o FMI suficiente para viabilizar a
raptac3oe de novos créditeos., auando o mercado se normalizasse. Sintoma disto
é¢ que, mesmo a0 final de 1282, havia a perspectiva de contar apenas com um
empréstimo—jumbo, sem Aue Se incorresse nWwmna renefociasde mais ampla, que
a¥inal acabou - ocorrendo. Ha forma des 4 projetos gque analisaremos A

¢ 62 3

frente

( &1 > Idem, ihidem, p. 27.

{ 62 Y CURTO prazo de USS 20 bilhSes, Bazeta Mercantil. 5%c Paulo, 14 de
dezembro de 1982, ' '
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f ida a0 FMI tornou-se realidade depoiz das eleisSes de novembro. A
miss¥o técnica do Fundo teve sua primeira reunifo com os ministros da &rea
econdmica a ¢ de dezembro. & formulag3n de um plano de ajustamento
precisava ser feita em pouces dias, dado aue um empréstimo-ponte teria que
ser negociado anteg do final do an, para que as contas do Balanco de
Pagamentos fossem fechadas. Rté ali, os empréstimos conseguidos haviam sido
ps do Tesoure Americano (US$ 1.48 bilhBes) e os US$ 500 milh#es do FMI, nos
termos da “Compensatory Financing Facilit‘.y", devide & perda de termos de

troca oacorrida no ano < 63 ) Este empré:a:tamo do’ FHI fm totalmente usadao

ne pagamento so Tezouro ﬁm&ncana < 64 ).

o final do ano de 1982, foram realizadas negociasses com o Bank
of International Settiements (BIS) e os bancok privados. com © objetivo de
consequir créditos para o fechamento do Balango de Pagamentos do anc 4
20 de dezembro, um grupt de 40 bancos privados, apés a confirmasio do
Biretor-executivo do FMI de que um proagrama de ajustamento, para o

pariodo de 1983 a 1985, j& estava definide em seus contornos gerais ¢ 63 },
forneceu um empréstimo-ponte de USF 2,34 bithses, que seria pago no ano de
1383, com noves recursos de longo prazo que seriam emprestados por um
consarcio de bancos. Na mesma época, negociou—se Jjunto as BIS., com a
colaborasBo de diversos bancos centrais, oubtro empréstimo-ponte de USE 500
milh8es. |

{ &3 » BANCO CENTRAL DO BRQS{L - BIRETGRIR I AREAR EXTERHA, Eslatsrio do
f$etor Extecno da Economia Brasileira - 1972-84, Brasilia, 1989, p. 54

{ 64 3 LAWNGBONI revela metas mas evita previsges. E,alba de S58n Pauln, 580
Paulo, 23 de dezembro de 1282

¢ §5% > MALAH, P. Qe_cik. P. 77
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E interessante notar gue foi a particr desta reuniSo de 20 de
dezembro, da qual pouco mais de cem -bancosz participaram,. dJue, com ¢ aval
do FMI, iniciou—-se o processo de renegociaclo alobal da divida, Somente &
partir dai é que se configuraram os contornos gerais do que viria a ssr a
primeira fase da renegociacin. 0 primeiro passo neste sentido foi o envio de
um telex a L1114 bancos internacionais, para notificas3c das caracteristicas
gerais dos «quatro projetos em que se dividiria a  primeira fase da
renagociacSo. Mas, ainda neste momento, as autoridades econfimicas pareciam
screditar que a melhor estratésia de enfrentamento da crise do
endividamento era a busca de apresentago do Pais como um Pparceiro
confidvel ao munde financeire, 0 sucesso desta estratégia de diferenciar o
Brasil de outros grandes devedores, embora Jji nos tivesse aniquiiada a8
reservas internacionais, deveria viasbilizar o retorno do Pals ao mercado de
eréditn voluntério. Por meio de empréstimos emergenciais de curto prazo o
“Hdefault® n3o foi explicitado, emboras a situacio de insolvéncia fozse por
todos reconhecida. '

1.2.2. A Primeira Fase da Renegociacio

G ano de 1983 marcou a ruptura definitiva do padrdoc de
financiamento externo da economia brasileira que vigia desde o inicio da
década de setenta. 0 processo de reciclagem integral  dos Jjuros e
amortizagBes da divida J& wvinha apresentandoc sérios problemas desde 19280
atd que no Gltimo guadrimestre de 1982 =56 o acesso a empréstimos
emergenciais evitou o “default®. Inaugurou~se, assim, em 1983, uma nova YTase
da administracfo do endividamento externo, que estava condicionada a uma
mizdanga no fTuncionamento dno mercado de crédito internacional, onde ndo
maiz haviz espagoe para empréastimos voluntaries. R avers3o a0 risco
representado por  coréditos junto & paises comoe o Brasil atingiu  niveis
inimaginaveis, assim como a instabilidade vivida pelo prdprio sistema financeire
internacional. 0 prossegsuimento da rolagem da divida passou a enfrentar um
novs conjunto de condicionantes que assumin grande relevincia nos anos

posteriores.

. f "Programagdo para 'o Setor Externo em 1983", aprovada a 295 de
putubro de 1982, fol um marco impartar_zt,e no processo de gestIo do
gndividamento externq 8 em zua relacdo com a politica econdmica. Desde 198l
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& gpestdo das contas externas, tanto comerciais guante financeiras, vinha
" tendo parel crescentemente importante na definic¥%o da politica econdmica. O
documento acCima citade constituiu-se no auge deste processo, explicitando o
setor externo como elements nuclesr das metas econdmicas. como pode-se
depreender de trechos <¢omo o0 aue segue: "o obletive fundamental da
politica econdmica em 1983 serd reduzir drasticamente o déficit em conta
corrente do Balange de Pagamentos, a fim de wviabilizar a continuidade do

(66). f proposigio

processe de administrasio do  endividamento externo®
tornava-se ainda mais dramatica tendo em wvista os inlmeros em pautas "0
déficit em conta corrente no préximo ano nic poderd ser superior a US$ 6,9
bilhges, © <que represanta uma gueda de 351X em relagfo ao resultado
estimado para 1382 (US% 14 bilhges). Com esta reducldo as necessidades de
empréstimos do PBrasil, em moeda, estarZo limitadas a3 US#$ 10,6 bilhZes; e o

crescimento da divida externa ser3d de 8,34, em contraste com a estimativa

de 17,62 para 1382* ¢ 67 ) g redusBe do déficit em conta corrente s& seria
fartivel mediante um superivit de US$ 6 bilhSes na balanga comercial, o
minimo necessirio para compatibilizar a conta deficitdria de servigos com o
wolume mixime de créditos que o Brasil poderia obter junto ao =istema
financeiro intarnacional. Contrair o déficit em conta corrente ndo era. sem
ddvida, uma decisSo de politica econémica. mas sim, uma. imposicSo das regras
do joeo, comd bem retrata a seguinke passagem. “*trata-sze de conciliar o
volume dispaniveél de empréstimo em moeda, estimado em fungdo do acréscimo

factivel de ’exposure’ dos bancos internacionais Junto ac Brasil, com o nivel
maximo do déficit em conta corrente em condigSes de ser financiado,
determinando—se assim o superdvit minimo necessirio da balanga comercial

implicite nessas considerag8es® { &8 >

- -

{ 66 ) CONSELHD MONETARIO NACIONAL. Praogramasis para o Setor Externd em
1582, Brasilia, outubro, 1982, p. 3.

¢ 67 ) Idem. ibidem. p. 5.
{ &8 ) ldem. ihidem. . 5.
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# politica econdbmica interna Frassava a se submeter totalmente 2s
restricges de crédito do sistems financeiro internacional. A relac%o entre
atives contra o Brasil e capital mwais  reservais dos bancos  privados
internscionais havia ide a n{vgis muito elevados com o processo de acelerado
sndividamento dos anos setenta. A crise experimentada pelo mercado a partir
de 1980, mag especialmenta em 1982, levou os bancos a contrair fortemente
a oferta de crédito ao PBrasil. 0s recursos novos, além do refinanciamento
de amortizag8es, seriam limitados a um maximo de US$ 4.4 bilhSes. fs
palavras do ent8o presidente do Banco Central. Carlos LANGOHI, nSo deixam
guividas quanto a isto: "egsses USH 4,4 bilhses representam um crescimento de

rexposure’ de 7H, um namero substancialmente menor do Que a imédia do
croscimento da ‘exposure’ dos bancos estrangeiros em relacgo ao Brasil nos

Gitimos quatro anos, que ze sibuow em torno de 208" ( 63 }, Portanto, nlo
havia mais condigg8es de continvwar em wigor < padr3c de financiamento
externg gque wvigorara ate entldc. A pariir dai, parcela dos juros ndso mais
seriam refinanciados.

Contudo, se havia intens3c dos bancos internacionais de desacelerar
Fartemente o ritmo de crescimento de seus ativos para com o Brasil,
também é certo que ndo se desejava z inadimeléncia brasileira. Para cada
banco, individualmente, o0s risces de um “default® brasileiro aram muito
zérigs, Dado © baixoe nivel de provisSes para perdas e a relagdo entre 3
somas destas e o capital préprio frente aos ativos em perigo, uma perda da
magnitude envolvida n0o caso brasileiro poderia levar grandes bancos 3
guebra ou a fortes perdas no mercado acionario e de depdsitos. Os riscos,
de que, a partir de uma quebra individual se produzisse um "efeito doming®
sobre o préeprio sistema financeirgo era bastante real, especialmente tendo
em vista a crescente instabilidade <que wvinha desde 1980 e tinha se
agsoberbado com as moratérias argentina ‘@ mexicana. Portante, tratava-se
de  evibar a inadimpléncia. mas conter fortemente o fluxoe de nouns
empréstimos ao Brasil.

o — At e

¢ &9 ) LRHSONI regela metas mas ewvita previsges. ,E_g}.h,.a de 580 Pauio Sﬁa
Paulo, 22 de derxembro de 1982
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Um segundo elemento da nova fase de  adndnistragSo do
. endividamento externe emergiu desta mesma situasSc em aue e encontrava o
mercado de creédito internacional, & saber, a reciclagem da divida foi
substituida por um complexo processo de renegociag3n. fAberta a orise, nda
seria possivel aos bancos, isoladamente. avangarem recurscs noyvos ao Brasil
Ce mloum o firesse, estaria fragilizando sus posicdoc frente a depositantes e
acicnistas sem contar ¢ risco de ndo receber pelos ampréstimos efetuades.
Por isso, da é&tica dos bancos credores qualquer avance de novos recursos
deveria ser feito por um bloce de bancos fanto mais amplo quanto possivel,
diluingo os riscos entre o5 agentes. Isto condicionava a elaborac3o dos
grandes pacotes de créditn, onde os bancos se comprometiam conjuntamente.
Procurava-se, assim, simular as operac@es de um mercade que Jj§ n3o existia.
e ouktro lado. também era necessario que a posiclo externa brasileira fosse
widvel com os recursos novos assegurados pelo condunte de bancosg, posto
pue, de nada adiantaria colocar recursos & disposig8o de um pais que logo
auepraria. Desta forma. era necessirio que os pacotes conbemplassem a
divisZ0 das responsabilidades individuais de cada banco e a8 necessidade global

de recursos para btodoe o ano em pauta < 70 ).

Um terceiro elemento que passou a assumir posic@o de grande
deskaque, a partir do final de 1882 foi o FMI. 05 bancos internacionais
sabiam ser inewvitdvel a concessde de recursos novos a0 Brasil, mas nSo
abdicavam de que estes recurseos fossem usados no ajustamento da economia
brasileira &5 novas disponibilidades crediticias. 0 FMI seria o gestor deste
ajustamento & garantiria que o Pais n¥o continuaria a viver além de suas
possibilidadas, ou  seja, que © consumo internoc seria, necessariamente,
contraido. Neste papel de perenciador da economia. o Fundo era um elemenio
importante para os bancos credores, dado que foi criado Jjustamente parsa
ajudar paises com dificuldades de Balangp de Fagamentos, disponde de
recursos financeiros para “tanto.  #lém  disso, era uma institwig3o
multilateral. NHBo seria, pois, necessdria uma participac8o mais ostensiva dos
bancos, o© gque geraria, certamente, maiores problemas politicos na
implementacdo do ajustamento. ‘ .

{ 78 3 LANGONI, C8. (1985, ODp _rit.. p. 48 @ 42,
BATISTR JR, PN Op cit. p. 52 e §3.
BELLUZZ0, L6.M Loe. it
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Sob estes condicionantes se deu, s 20 de dezembro de 1982, a
primeira reunido entre ¢ Brasil ¢ 114 bancos credores, onde o progsrama de

¢ 7% ),'Hest—e momento, az primeiras

financiamento para 1383 estave em pauts
negociac8es com o FMI s haviam ocorrcido e o préprio Larosisre garantiu ags
bancos que o5 entendimentos estavam bem avancados. Frise—-ge, aqui, que a
acginatura de um acordo formal com o FMI tinha como pré-condisdo o acerto
da renegociasio Junto aos bancos privades, j& que a posig3o de reserwvas,
enlividamento e pagsamentos externos constitui~se em critério de desempenho.
Hesta reunifio, em Mew York, foi apresentads o Plano Brasileiro de
Financiamento, aue tomaria o lugar de um simples empréstimo-jumbo de longo
prazo. 4que estava em pauta Agquela altura. Tratava-se ndo apenas de
recyrsos noves, mas doe refinanciamento de amportizag8es e da manutensdo de
tinkas interbancérias e creditos comerciais de curto prazo A proposta
brasileira, embasada em projec8es quanto ao desempenho de outras contas
do Balanco de Fagamentos, procurava ocupar-se ge uma forma mais ampla do

financiamento externo do Brasil para 1983,

_ Apés a reunifo, as autoridades econdmicas brasileiras enviaram
talex ao0s 1114 bancos internacionsis envolvidos com dividas brasileiras de
curto, médio e longe prazos. Deste documento constavam as caracteristicas
gssenciais do Plano Brasileire de Financiamanto, a documentaglo 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 zeguintes:

Projeto I HNovos recurses 9que 05 Dbancos internacionais
forneceriam ao Brasil para pagamento de parcelsa dos Juros devidos em 1983
05 US¥ 4.4 bilh#es requisitados foram divididos entre oz 176 bancos credores
ciigs “exposures™ eram mais que USE 35 milhSes. A participag3o de cada um
se deu com base na posicio de 30 de junho de 1382, no tocante ags crédites
de médio e longo prazo. Em vardade, a exiguidade de tempp e a Tuga de
bancos de menor porfe Jogou sobre grandes bancos am dnus maior. tendo

e — i

£ 7L & PROPOSTA brasileira em Houva York, S8azeta Mercantil, S%o Paulo, 21
de dezembro de 1282,
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seus atives para com o Brasil crescide em 11%, em média, em 1983 < 72 ). Hos
- préprios termos da proposta de ades8o jd estavam alocados os custos dos
empréstimos, sendo 0 "spread® de 2 178 sobre a “Libor™ ou 1 78 sobre a
ssrime rate", no caso do tomador ser o Banco Central ou na hipstese do
crédito ser avalizado pelo Tesouro Hacional., Petrobris ou CURD Ho caso de

tomador ptblice sem aval do Tesouro, de operagSo atravéds da Resoluclo n@
£3 ou do tomador ser do setor privado, com aval do BHDES, o "spread” sepia
de & 1s4 sobre a "Libor® ou 2% sobre a “prime®. Por fim, ¢ "spread" sobre
empréstimos a3 tomadores do setor privatdo dnclusive mulitinacionais? seria de
2 ir8% acima da "Libor" ou 2 1744 sobre a3 "prime®. aAlém diszo, oz bancos
teriam direfto a “flat fee® de 1 1724 e "commititment fee" anual de 0,59%. 0
reriodo de caréncis seria de dois anos e meic e 0 prazo de amortizaclo de 2

anes. 0 agenciader deste projeto foi o Horgan Busranty Trust {73 }._

Projeto 2: referia~se 32 amortizacBes. Dos US% 7.2 bilh8es que o
Brasil teria que saldar em 1983 pediu—se a3 rolagem automstica dos US§ 4,0
bilhges devidos 3 bancos privados. Este montante elewvou-se a US$ 4.6 bilhses
com a mnclusfo de operagfes de agdncias de bancos brasieiros no exterior.
H%Zo estavam inseridas neste pacote as emiss8es pGblicas, bdnus, dividas
Juntge a governos ou agénq_igﬁ_gauernamantais 8 ogperagBes de "leasing™ Osg
custos dos refinanciamentos foram, & semelhanca do ocorride no projeto L
diseriminados  entrs . Banco Central., tomadores com aval do Tesouro e
tomadores sem aval, Prazo de caréncia e periodo de amortizagSo também
foram idénticos. A grande diferensa fol o ntmerc de particirantes deste
prodetsg, SB0, dade gque o refinanciamento foi quase compulsério. U agenciador
foi o Citibank. "'

L et b SBAL A S Pirw e Wy S T TR e g . ke e

¢ 72 > 0 TELEX para 1114 bancos. Gazeta Mercantil, $80 Paulo, 27 de
dezembro de (12988, o .
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Projeto 3: referia-se &s linhas de crédito comercial de curto
. prazo, mMmenos que um ano, Eram créditos para importacSo de petrélep e
matérias-primas e para o pré-financiamento 4s exportag8es (ACEY que am
circunstdncias normais seriam liguidados e substituidos por outros contratos
do crédito. Este prodeto pretendia azsegurar @ manutensfo do montante de
recursns disponiveis para estas operassSes em nivel semelhante a 30 de
Junho de 1382 Heste sentido, foi solicitado aos bancos a disponibilidade de
Uss 2.8 bilh8ez em créditos para operac&es comerciais. Este projsto superouy
as exéectativas chegando ao comprometimento de US$ 10,4 bilhSes. 0 banco
coordenador foi o Chase Manhattan Bank. '

Projeto 4: linhas de crédito interbancério. Sem ddavida, este era o
proieto  mais  problematico, pois  referia-se & solicitagdo aos  bancos
zztrangeiros de aue mantivessem Suas aplicas@es em agéncias de bancos
brasileiros operande ho exterior ao nivel de 30 de Jjunho de 1982, durante
todo o ano de 1983, A requisigHo inicial de US$ 10 bilh8es Toi logo descartada
pela fuga de diversos bancos. Mas _ne:;m a nova meta de US$ 7.5 bilhSes foi
slcancada. A pracariedade da implementasBo deste proldeto era tio evidente
aue nem houve assinaturs formal, ¢ compromelbimento foi feito através de
.tezex. a =sxemplo do ocorride com o projeto 3. fio Bankers Trust coube &
ingrata tarefa de administrar esta parte do plano financeiro.

Cabe frisar gque este programa de financiamento era estreitamente
ligado ao acordoe com o FMI, Isto ficava patente na eprdépria forma de
liberagio de recursos do projeto 1. como explicitado no telex enviado aos

hancos credores: "0s recursos ficar8o disponiveis em quatro ‘tranches’
Lrimestraizs. 2 primeira condicionada 3 concessio pelo FMI de fundos da linha

ge crédito ampliado (EFF) a4 Repllica Federativa do Brasil e cada *tranche’

subsequente condicionada a um pagamentc sob o EFF" ¢ 74 3 para viabilizar
e prassarcinento do empréstimo—ponte dos bancos privados. a primeira parcela
do proieto 1 seria de USEF 2.5 bilhsSes, a ser liberada em margo, juntamente
com a primeira "tranche® do FMIL ‘

{ 74 ) Idem, Ioc. cik.
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Completando o Plano Brasileiro de Financiaments, o Brasil entrou em
entendimentos com o FMI com vistaz n%o s4 ao aval do Fundo para
negociagses Jjunto & coredores privados, mas também para obter nouvos
recursogs. Seriam US$ 2.47 bilhses para o ano de 1983 USH 1,66 da “Extended
Finsncing Facility {EFFY* - programa que exige monitoramento da politica
gcondmica, US$ 0,05 bilh8esz em crédito de reserva de seguranga, UST 0,48
bilth#es do corédito compensatério pars perdas nos termos de troca & US$
0,28 bilh8es de Reserva Suporte. 0s recursos do EFF Jj& estavam em sua
yuase totalidade comprnmet_ides com 0 pagamento do empréstimo-~ponte do RIS
de US¥ 1,2 hilh®es, gue por sua wvez, fora capbado pars viabilizer o
pagamento de créditos emergenciais do Tesouro Rmericano.

Rlém dos US¥ 4.4 bilh#es dos bancos comerciais e dos USS 2.47
hilhaes do FMI, az autoridades brasileiras contavam com outros recursos
para fazer frente aos pagamentos externos em 1983, fis projecses do Banco
Central indicavam gque o5 investimentos diretos iriam a US$ 1.5 bilhsas ~ o
dobro de 1982, oz créditos de fornecedores se elevariam a US% 4.5 bilhgSes -
st 2,0 bilhBes a mais que o0 normalmente cens&gﬁida, s  empréstimos
intercompanhias sertam de US% 0,6 bilh%es e o ‘Mlease back™ da usina dé
Tubard3o traria US$ 0.4 hilhSes. Ao ladoe diste, seriam liberados US$ 1.2
ihZes em recursos conktratados pelas estatais ao final de 1982 aue ficaram

retidos devido & prépria renegociagio <73 ).

Sem divida, © Plano Brasileire de Financiamentoe foi fruto da
discussdo com altos executiuds ‘dos maiores bancos credores, s percalgos
em sua viabilizacSo se fizeram sentir, contudo, rapidamente. 0 telex Cu jos
tarmog foram discutidos na reunifo com 114 bancos de 20 de dezembro. foi
enviades aos Lll4 bancos enveolvidos com o Brasil, com a solicitasSo de que
estes comunicaszem sua adesdo ao plano até 31 de dezembro. Isto acabou
nEo ocorrendo, poiz o5 credores se recusaram a assinar o bLermoe de
compromisso antes da complementas3o das negociag8es com o FMI, o que s6é
se daria em fevereire, quanda & Carta de Inteng8es brasileira seria
submetida 3 aprovagio S0 "board® do Fundo. Come resultade disto, a posicSo
gxterna brasileira continuou, no primeiro bimestre de 1983, na mesma
situasde dramdtica vivida no final do ano anterior. Tanto foi agsim, que as
autoridades brasileiras decidiram, em Janeiro: suspender o pagamento de

-

¢ ¥5 ) LAHBONI revela metas mas evita previsses, Eolha de S8o Paulo, 530
Paulo, 23 de dezembro de 1982, _ '
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amprtizagies agcs ~ bancos privados até que as negociag®es fossem
( 76 )

" rompletadas

0 aval do Fundoe nd3oc era o dnico elamento & emperrar a
concretizagdo do Plano, pois varios enganos quanto & sua prépria concepsdo
foram sendo conhecidos logo no processo de implementac8o. O prodebto 4 foi,
desgae o inicio. o grande problema. 0Os  recursos  interbancarios eara
sustentacSo das agéncias de bancos brasileiros operando ho exterior ndo
chegaram a niveis minimamente satisfatérios devido A& fuga ds virias
instituic8es financeiras., PBentre elas, cabe destague ao0s bancos regionais
americanos, aocs quais o risco de manter créditos para com estas agéncias
era muito grande, tendo em wista seud pequenp envalvimento com ¢ Brasil
Qlém disso, wvaries bancos nSo-americanos também fugiram aos créditos
interbancarios devido & excessiva predominincia norte—americana no
gerenciamento da renegociasio brasileira, Ro lado das resisténcias individuais,
estava embutida dentro do proldeto 4 uma inconsisténcia de sua formulagsdo
com  a mecadnica de funcionamento do mercado interbancério. 0 projeto
propunhs, em wverdgade, a transformacde de créditos de grande liquidez e
-mobilidade. operacdes tipicas de compatibilizasfo entre ativos e passives., na
margem, em créditos de longo prazo. Em condigges normais de funcionamento
do mercado ndo & dificil manter certa quantidade de recursos por lenago
pariodo, mas o projetc 4 implicava na manutensSo de créditos dos mesmos
bancos credores, individualizando a transformagfo de recursos de curto
prazo em créditos de longo prazo. Além de romeer o livere trinsito dos
rezurses de curto prazo, este projeto acabou tornandp patente ao mercado
que os bancos brasileiros bransformavam captac8e a curto prazo no
interbanciario em aplicas3o de longo prazo no mercado internc. Tal liquidez,
do lago do ative dos bances brasileiros, s4 colaborou para fraailizar sua
credibilidade aos olhos dos bancos crederes. Frente a estegs problemas,
- diwarsos bancos opitaram por transterir seus ¢réditos do interbancdrio para
a#s linhag comercisis, onde as operasfes 3o liguidaveis am certo éspacn de
tempo & ndo hd vinculagSoc com uma égéncia de banco brasiieiro. A a
explicag¥o do excesso de recursos comprometidos com o© pProjete 3, que

fFechou US% 4.5 bilh#ies acima do inicialmente requisitado pelo Brasil < 77 )

AL e Al s - ik W S . o W H T g e

¢ 78 } 85 120 dias da operasdo de resgate do Br;aﬁil pele FMI. Jiornal do
Brasll, Rio de Janeiro, £ de Janeirc de 1383, _

{ F? ) A5 PREFERBHCIARS dos bancos regionais. Bazeta Mercangil., S%o Paulo.
24 de Tevereiro de 1383 CO0MO funciona o Interbancario. Sazeta

HMercantil, $8c Paulo, 24 de marso de 1383,
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As davidas quanto a viabilidade do projeto 4, somavam-se vérias
interrogagBes com  respeito A projec8es  sobre as  contas  externas
brasileiras. A5 previs8es quanto & créditos de fornecedores a investimentos
diretos eram tidas come irrealistas. Cerca de USF 3 bilhSes om émnrtizatzﬁe;
niEc incluidas no proldeto 2 deveriam ser refinanciadas com ingresgos nouoes
de agéncias governamentais, mas nada estava garantido. nem negociactes
estavam encaminhadas. 0 superdvit comercial de US$ &.0 bilhges também era
encarade comm  cebicigmoe, tante por analistas  brasileiros guanto pelos
banqueiros inkernacionais, O Plano  Brasleiro de Financiamento padecia,
contudo, de outro problema  grave. As proljegBes eshogadas em ocutubro de
1882 atinham-se aos rECUrses RECeSsSArios para o ano de 198373 Ho dltimo
quadrimestre do 1982 n¥o houve ingresso de Novos recursos, a n3o zer pelos
empréstimos—ponte do tescuro americano e bancos privados. 8 necessidade de
reacursos nd3o foi redimengionada para farer frente 3 amortizacdo destes
gmpréstimos—ponte que venceriam em 1983, De fato, o prodeto 1 serviria. am
grande parite, parsg amortizar o empréstimo-ponte dos bancos privados,
gnquanto 05 recursos do FMI serviriam para pagar o empréstimo contraido
Junta a0 BIS. 0 projeto 1 acabou financiande o Balango de Pagamentos de
a2, fazendo com que parte dos Juros a pagar em 1983% ficasse a
descoberto. E£stas inconsisténcias no Plano  3Brasileiro de Financiamento
afetavam seriamente & dispesigdo de grande numero de banfos em se

( 78 ¥

comprometer com a renegociaglo da divida brasileira

B ey ol e s s

{ 8 ¥} Especulou-se. inclusgive, aque as autoridades brasileirasz n3o deram
muita importancia 2 consisténcia entra o volume de sampréstimos
requicitads & o e=fetivamente npecessario. Istoe teria ocorrido pela
crenga no  rapido retorno & normalidade do mercado financeiro
internacional. Além distoa. o volume de recursos novos pedidos aos
credores atraveés do projeto 1 estaria condicionado a estrateégia de
diferenciaclio do EBrasil., relativamente aos  demais credores. Deste
modo, o EBrasll deveria pedir menos dinheirs nove gue o Méaxico.
BATISTR JR., PH. Op ik, p. 83 3 27. MUNHOZ, D6. "Negoriac8es com os
Bancos Credores — Urgéncia na Redefinig8o de Objetives". In: MMELLD,
J.PLE & BELLUZ2ZG, L.6M. e it p. 37 a 48,
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0 primeiro bimestre de 1983 foi especialmente problemdtico para as
. cantas externas brasileiras. 0s recursos novos do eprodeto 1 n%c foram
desembolsados dewido & morosidade do fechamento do acordo, enquanto 05
crédites de curto prazo. princiealmente no interbancario. na slcancaram 0
golume necessirie. e outro lado. o Brasil havia suspense o pagamento de
amortizacses aps bancos privados mas continlava a pagar as amortizas8es a
autros credores e o total de Jjuros, Como, nestes dois meses, o superivit
comercial foi muito baixe. 05 atrasados comerciais e financeiros comagaram a
se acumular. A estratdgia utilizads pelo Brasil para transpor o periodo de
negociasio com FMI e bances privados foi coerente com a Jji apontada
postura de criar o minimo conflite possivel. Neste sentido, o Banco Central
administrava os atrasos de pagamentoe e utilizava o Banco do PBrasil para
capbtacdo de recurszos no “overnight®. com vistas ao pagamentoe de obrigacSes
absolutamente inadidveis.

£cte procedimente eras, em verdade, a Continuagdo do que [j& havia
sido feito no ano anteriopr, a unificag3o do caixa do Banco do Brasil com o
Banco Central. Entretante, assim come o Pais stravessava dificuldadas
agudas para obtengio da créditos, & tcaptacgl3oc de recursos de curto prazo
pelos Bance do Brasil também era sxtremamente problemética. A regra, no
decorrer deste bimestre, era ¢ estouro no final do dia. Por vezes, a agéncia
de Hew York chegava a US% 258 milhBes em créditos a descoberto. A
recerréncia dos problemas acabou vor criar a chamada "safetw net". uma
rede de seguranca constituids por seis grandes bancos de New York., dois da
Lalifarnia 2 dois de Chicago, que ficaram responsdveis pelo fechamento didric
da=z contas do Bance do 3Brasil. A4 egravidade da situacdo evra tamanha que, no
inicio de marco, o tesours americans concadeu nove empréstimo-ponte de US$H
400 milhses. Na prdtica, os agrandes bancos americanos e o Tesouro dos EUA.
eztavam fTinanciando o 3Balango de Pagamentos brasileirs ¢om recursocs de

curtissimo prazo através do Banco do Brasil <72 }.

s —t - i

¢ 79 > DIFICULDADE maior com o proljeto 4. Enlha de 580 Pauiln, S%c Paulo. 8
de fevereiroc de 1%83. TESOURE americanp socorre outra vez, [ Estado

de _SH3o Paulp $8o Paulo, 2 de marge de 1383,
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Durante as primeiras semanas de 1983, as dificuldades enfrentadas
-pela economis brasileira 54 fizeram crescer a relutsncia de muitos bancos
credores em pariicipar do plano de financiamento. 0 supsrivit comercial de
jsneiro fora inferior ao do mesmo més do ano anterior & o de fevereire ndo
deveria trazer nenhum alento. Qs perspectivas de que o mega-superivit de
5% 6,0 bilthSes =ze realizasse ndo eram bozs. Bom indicador disto foi a queda
do montante de linhas interbancarias de US$ 1,0 bilh8c sé em Jjaneiro, j& a
partir de um patamar reduzidissimo, alcancado em dezembro de 1982 Heste
guadro, de grandes dificuldades para a ades3o dos bancos privados as plano
de financiamento, & que se pode inserir & decis%o da promos8c da
maxidesvaloricio deo cruzeirc no dia 18 de feversiro de 1283. Rz palavras do
préprio presidente do Banco Central, Carles LAHGONIL, confirmam que, dentre
guterog, a8 maxi teve por objietivo a sinalizag30 aos bancos credores de aue .o
governg brasileiro estava resalmente comprometido com o esquema de
financiamento proposto: "f maxi foi, portanto., condiso essencial para
restabelecer a confianga exferna no superduit de U5F 6,0 bilhgses. Heste
sentido, ndo & exagero afirmar que a alternativa a esta medida dura seria,

provavelmente, a moratsria® ¢ 80 ).

Sem divida, a maxidesvalorizacfo deu resultados., Uma semana apés,
a medida, no dia 2% de fevereiro, ccorrey a assinatura dos projetos 1 e 2 e
no dia 28 formalizou~-se o acordo ampliado com o FMI. Os prodetos 3 e § nio
foram, entretaﬁto, submetidos a comprometimento formal, a adesdo se deu
mediante wum simples telex. Ha verpdade., este procedimento teantava encobrir
as dificuldades presentes na negociacdo dos créditos de curts prazo O
projeto 4 n¥%e atingin nem o nivel de comprometimanto rewvisto para US$ 7.5
ilb&es, ficando. naquele momento, limitado a cerca de USE 6 Dbilhses. Isto
logo colocow em andamento 3 articulasdo de um projete 3, para assegurar
recurses ao, Banco do Brasgil, aque wivia os problemas descritos

anteriormente® 81 2 Tambén{ ¢ necessiric notar que, entre 3 proposta
brasileira de 20 de dezembro de 1982 e 3 assinatura dos projetos 1 & 2, as
pragsées des credores levaram 3 modificaclo de varios itens. As comissfes
foram recalculadas para aumentar a atratividade Junto ans bancos mais
renitentes, Por exigéncia dos credores, o Tesours passou a ser o primeiro

ek A . A S RS B B o A W i YA - b AN S bl A

{ 80 ) LAMBONI diz que o governo pensou em estatizar bancos, Jorpal do
Erasil, Rio de Janeiro, & de mareos de 1283,

¢ Bl > AGORA o projeto 5 de ajuda ac BE .ﬁm I?ieﬂ‘.anmb S%p Paulo, 24
de fTeversire de 1983
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devedor de todos o5 recursos emerestades, como atesta & seguinte
passagem do compromisse: "Pelo valor recebido a Republica Federativa do
Brasil como primeire devedor e ndo meramente come fiador, garante bom por
aval absoluto, incondicional e irrevogavelments o pagamento devido & pontual

do  principal, prémio se houver & Jjurogs na Hots Promissérig® ¢ 82 }. 0

Tesouro Nacional SESUmil, as=im, toda & responsabilidade sobre o
endividamanto. '

Em marco, inQPessaram. finalmente, os US$ 2.3 hilhses da primeira
parcela do projeto 1 e a primeira “"tranche" do *Extended Financing Facility®
{EFFY do FMI. Bos recursps dos bancos privados. US55 L1 bilhdo sereiik para
smortizar parte do *bridge loan® conseguido Junto a 40 bancos no final de
1982, A gquase totalidade dos recursos de FMI j& estava comprometida com a
amortizaeia do  empréztimo-ponte do BIS. Deste modo, sobrou ag Ranco
Cenbral cerca de US$ 1,5 bilh3c, montante que ndo possibilitow muite mais
giie o pagamento dos atrasados mais urgentes. Rlids, ao lado de 40¥ de UGS
1,8 bilhdo negociado em 1982, mas n&oc liberados naguele ano, foram estes os
ANCosE recursos NDUes Com que a economia contouw no primeiro trimestre de
1283, Era patente que 0s problemas de fluxo de caixa do Bance Central eram
gravissimos & Hue a rensgocias8o realizada n8e  tinha chances de

contornia-leos < 83 ).
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{ 82 ) 05 PRINCIPAIS itens do prodjeto 1. ﬁazgj;_a tjgz:;a_uzul 530 Paulo, 24 de
rfevereiro de 1983,

f 83 7 LﬁﬁGONI, acha mais chﬁc:il acessp an crddito externo. ) Estado de S350
Paulo. Sdo Paulu, & de margo de 1383 A SEGSUNDA etapa do a,jusl;e de

cnntas B.az.e.ha_..ﬁiac.-:antm &80 Paulo, 4 de abril de 1983,
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he fato, no prépric més de margo, era genersalizada a certeza de
apge serid necessario em novo empiréstimo-jumbo. A cbedibilidade da equyipe
econfunica brasileira ia, entretantp, declinands rapidamente nos meiong
financeiros internacionais. Pairavam geandes davidas sobre o fluxo de caixa
do Rance Central, com constantes reclamasBes dos bancos internacionais de
gue as autoridades brasileiras tentavam esconder a situacin resl dos
pagamentos externos. B desconfianca ia a0 ponto de questionar a3 veracidade
dos dados sobre a balanga comercial de margo. que atingira saldo positive de
Hat 514 milhes. Transasfes de empresas estatais, especialmente a PETROBRAS
e z CURD poderiam estar sendo realizadas apenas para melhorar o fluxo de
caixa a curto prazo do Banco Central. 8 dpocs se especulava de gue haviam
Ugss 100 mithses em faturas wvencidas da PETROBRAS, enquante o referido

petrslec Jj4 teria sido revendide no mercsdo “spoi" de Rotterdd ( 84 :’,

Ho tocante aos projetos 1 e 4 oz problemas cresciam com 0 passse
do tempo € com o reconhecimento de novas falhas na formulasSo do plano
de financiamento. 4 manutencdo de recursos no interbancéric era altamente
condicionada pela expectativa dos bancos quanto 3 viabilidade da posicio
brasileira. 0 controle segbre s recurses era muito dificil, dade «que wm
banco credor poderia sacar seus depdsitos. por exempls, da agéncia do Banco
do Brasil em Hew York, sob a2 alegag8c de aue os transferiria para o
BERNESPA de Bahrein, sem aue a verificac3o distoe fosse suficientemente dgil.
Paras tentar controlar estes fluxps foram constituidas listagens dos
credores e de seus haveres para com agéncias de bancos brasileiros, com
vistas a exercer pressdo direta scbre os recalcitantes, como no caso de um
pegueno bance francés., controlado eela estatal Thomson. que foi ameasado
de corte nas compras brasileiras Junto & sua controladora, Por outro lado,
o prodeto 3. cuip comprometimento inicial foi além deo reauizitade pelo Brasil,
configurou—-se, na pratica, falho As exigdncias e reciprocidades coolocadas
pelag bances credores faziam com que metade dos recursos comprometidos

g0 estivessern efetivamente dizponiveis ¢85 }.

Y s o et —— — . —————

¢ B4 3 A DESCONFIAHCH vem de Londres. Eolha de 5380 Paulo, 580 Paulo, 30 de
abml da 1983, '

{ 85 » A CITY reape a0 atrase do BL. Bazeks Mercanitil %80 Paulo. 14 de
abril de 1983. LOM0O o BC pediu ajuda. Gazets Msrcantil, 83c Paulo 14
de marco de 1983 ALBUMAS deficitncias comprometem os prodetos. [i
Estado de 53¢ Paulo. S8o Paulo, 30 de abril de 1983. BC faz pressdo
sobre o5 bancos. fazeta Mercantil. 830 Paulo, 2% de fevereiro de
1553,
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Jutro sintoma do endurecimento dos bancos para com o caso
brasileire foi 3 decis3o dos grandes bancos americanos de dissolusr a
*safety net", rede de ssguranga para as agéneiags do Banco do Br‘asil,' s
hances optaram por fazer a protegdo contra o ‘“default" através do
controle dos prazos de atrase por Cada banco. Rompiam, assim, o esquema de
caixz Gnica do Banco do Brasil com o Banco Central, onde os bancos tinham
gue cobrir diariamente a falta de recursos do primeiro. Certamente, 3 nova
estratégia dog bancos proporcionava-lhes maior dominio da situacfs. Esta
siztemitica elevou zinda mais as astrasados que chégaram & quase de US# 1,0

kilb8a ainda no mész de meio, comp pode ser wverificado & Tabela 1.8 < 86 ).

0 descumprimento das metas acordadas com o FMI teve grande
repercussdo sobre este quadro, i bastanti‘e -gexfavordvel ao Brasil. A
credibilidade das autoridades econdmicas sofrew nove abalo. & stitude do
Fundo foi a suspensfo da segunda *tranche® do EFF, gque deveria ser
desembolsada atéd 15 de maio. Isto contrariou as expectativss do governo
brasileiro aue, &0 que parece, considerava o estouro das metas facilmente
negocidvel. ft estreita vinculaslo entre o programa acertado com o FMI e o
planc de financiamento Junte a ¢redores privados levou 3 imediata suspensio
do desembolso da segunda parcela do projeto 1. Como ndo poderia deixar de
ser, 0s proistos 3 e 4 atravessaram nouvos problemas devido ao crescimento

da desconfisnca quanto 3s condigSes de soluéncis do Brasit ¢ 87 )

A partir diste, iniciaram—-se intermindveis negociagfes com o FMI -
6% bancos credores. Estes copstituiram, inclusive, um ‘sub-comité ds
sconomia, sob a coordenasio do Bank of Montreal, para discutir necessidadas
de novos oréditos & a  politica econdmica interna. HMestaz nova etapa das
discussdas, & credibilidade dos negotiadores brasileiros estava altamente
abalada. Mais que isto, duvidava-se da capacidade, politica do governo
brasileire em implementar um programa de austeridade econfimica. Crescia a
importincia, a0s olhos do FMI. da adoc3o de medidas efetivas no sentido do

¢ 86 ¥ BANCDS, resistem em woltar a cobrir ¢ BR no interbancéric. Bazets
Marcantil, S350 Paulo, &5 de marso de 1983,

{ 87 3y MORGAH Guasranty suspende fornecimento da segunds parcela do
Jumbo. Gazeta Mergantil, $%o0 Paule, £6 de majo de 1383, TODOS os
paises progrediram na renegociagin menos o Brasil. Gazets Mercantil,
8830 Faulo, 2 de Jjunno de 1983,
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TABELA 1.8
PAGAMENTOS ATRASARDS INTERHACIOHAIS BRUTOS

BRASIL
1983
Uss Milhges
Mar<o 494,1
fitail 487.6
Fain 290,28
Juniha 974
Julho 1116.2
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Fonte: BAHCO CENTRAL IO BRASIL - DIRETORIA DA AREA EXTERMA. Relatario
snhre o Setor Extornn da Economia Brasileiea 19749-1984. Brasilia,
1985, p. 61. )
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ajustamento, ac invés do comprometimento com metas muitas verzes burladas.

Heste quadro é gque deve zer entendido o Becreto-bLei nf 2045 de 13 de julhe
de 1983, & nova politica salarial seria a prova de um compromisso do governso
brasileiro com medidas de austeridade. A aprovasdo pele Congresso, deste
decretp-lei seria & comprovas8e da existéncia de vishilidade politica para
implementacio do adustamento da economia brasileira A releig3o pelo
Eongressc & as_nesucia‘;ses que resualtaram na aprovacio de uma vers3o

modificada, consubstanciada no Decrsto-lei n® 2063, Fizeram com que a
azzimatura de uma nova Carta de IntengBes, cujos termes §& estavam
daefinidos., fosze postergada ated o final do ano. Az pressfess nfo vinham,
entretanto, apenas do FMI, o Secretirio do Tesouro dos EUA, Donald Regan
chegoy a afirmar aue "og recurszoes dos bancos & do FME estar8o disponivais
t%e logo entre em vigor o programa do FMI que estd tramitando no
Congresso brasileiro™. Ho maesmo contexto Paul Yolcker diriz gue "céda uwm

tem de fazer sua parte® ¢ a8 }.

g periodo compresndido entre a suspensfo da zesunda "tranche" do

FMI & a aprovscSo do Decreto-bLel n2 2065 foi, sem duvida, ¢ mais negreo, no
tocante an filuxo de caixa 4o Bance CLentral. Durante virios meses. até
dezembro, © Brasil ndo receben nenhum ingresso de divisas proveniente do
sistems financeire internacional. tende dependido apenas dos saldes
comerciais para os pafamentos mais urgentes. Disto resuliou um grande
acamulo de atrasados comerciais e financeiros, cerca de US$ 2,5 bilh8es O
praze madio dos atrases também elevou-se substancialmente, chegando muito
pertc dos sessenta dias, momento no qual os bancos amepicanos, com
patentes estaduais, seriam obrigades a declarar os créditos come “non
performing loans®. Ressalte-se, inclusive, que este limite foi ampliado para
30 dias. a2 exemple dos bances com patentes federaiz. Dutreo indicador da
péssima situasSo de caixa em aue o Pais se encontrava era a existéncia de
atrazos gque excediam os 20 dias em montante de cerca de US$ 300

milhees'837,
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{ 88 Y EBRASIL is paga Juros aos bancos, Bazeba Meccantil, $30 Paulo. 22 de
setembro de 1983

{ B89 ) AMORTIZACBES atrasadas J& ultrapassam Sessenta dias. Bazeta
Mercantil. 530 Paulo, 24 de agosto de 1983, PARIS negocia crédito de
emergéncia de US$ 3 bilhses. Jornal do Brasil, Rio de Janeiro, 30 de
setembro de 1583
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& postura das autoridades brasileiras, dquela altura, era de inteira
submiss80 a0 sistema financeiro internacional. 0 dnico ponto onde havia
aiguma resisténcia era o cumprimento das metas nominaiz para déficit
piablice. £ wverdade aue, em determinados momentos, o especirg da moratéria
era uwusado como instrwnento de negociacdo, mas a situacdo de reservas
internacijionais. altamente negativaz, a falta de estoques de petréleo e
aubras mercadoriss esconcisis, além do excessivg  envolvimento das
autoridades econdmicas com todo o processo de renegociac8c e com 3
prépria  comunidade financeira internacional, inviahilizavam atitudes mais

duras( 30 ). Hesztes marcozs & gque btem que ser compreendida a centralizasdo

cambial efetuada a 29 de Julho, através da ResolusSo ™ 851 do Panco
Pentral. Esta decis3o ocorreu duas semanas apes a divulgas3o do Decreto-lei

n® 2045, o nwue’ afasta gualauar possibilidade t.ie“ que a centralizaglo tenha
pcorrids com a intenclo de preparar o caminho para a suspens3oc completa
dos pagamentos. & &poca. a Justificativa oficial ara a preocupaclo Ccom as
importagies assenciais. mas a razdo principal de sua adosfo foi o controle
dos atrasos de pagamento, de modo o a impedir que eles witrapassassem 05
noventa dias. Tinha-se em pauta, especialmente, o6z atrasados do setor
pabliceo, cuJda média era substancialmente maior que a do setor privado.
Portante, a centralizag3o cambial era mais um elemento na administrasdo da
travessia 4o periodo critico de desacordo com o FMI, cuija razdo ditima era
& minimizac%0 de riscos de “*default” aberto. Com 2 centralizacdo, os atrasos

ficaram em US$ 2,7 bilhsez ¢ J1 3
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€ 90 > A5 VIRBENS de Delfim. Gazeta Mercantil S3o Paulo, 16 de setembro de
1283, .

¢ 93 Y MOHDP&SLID cambial ewvita default e limita atrasos a US$ 2.7 bilhSes.
Bazeta Meccantil SJo Paulo, & de agosto de 1983,
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0 segundo semestre de 19832 serwviu para convencer as autoridades
econdmicas brasileiras do ircealismo de dois supostos que esstiveram muito
presentes na estratégia de =enfrentamento da crize da divida., Em primeiro
lugar, o mondtoraments da economia n3o seria, come se julgavs, flexivel no
tacants aos critérios de desempenho, 0 aque Passou a se constituir numa
dren de atrito constante. com erescente subordinac8o da #ali’tica econfimica,
Ficava clare gque o aprofundamento da recessfo, iniciada em 1981, era peca
sssancial do programs de aljustamentoc do FMI. De asutro lado, dquela altura,
i estava completamente desmentida a tese de que a paralisas3o do mercado
financeiro internacional seria teamporaria. HBe restavam mais davidas de gue
g Brasil ficaria bom tempo fora do mercade voluntirio, o que indicava a
nacessidade de modificagses no  encaminhamento da rolagem da divida,
inclusive com a participas®o de noves agentes. '

Heste sentido, o primeiro passo foi a abertura de negociaclSo com o
Elube de Paris, em 290sto, por sugestifSo dos préprios bancos privados.
Tratava~se do refinanciamento de amortizas8es e Jjuros de créditos
fornecidog ou garantidos pelos governos de paises das 0CDE. A ronsolidacSo
abrangeria os créditos a vencer no periode compreendido entre agoszto de
19832 e dezembro de 1984, num montante de cerca des US$ 3.5 bilhSes. A quase
~totalidade destes coréditos ingressou soab a forma . de  financiamento de

importagtes < e :'.

Ac lado das gestfes Jjunto ap FMI, no tocante & politica econdmica,
e ao Llube de FParis. o Brasil passpu todo o segunde semesire de 1983
negociands um nowo crédito-jumbo Junto aos credores privados. 0 volume de
recurses hovos necessarios ia de US$ 3 bilh@es a US$ 7 bilhses. Parte dos
quais teria que ser desembolsads ainda em 1983 para viabilizar o fechamento
do Balanso de Pasamsntos no and. Hesta segunda fase da rensgociacio
permaneciam as caracteristicas gerais da fase I Algumas mudangas,
entratantn, seriam sionificativas, embora permanecesse. o asauema  de
rensgociacio anoc & ane. A principal delas seria a press8o para o
envoluiments  efetivo de agéncias governamentais e multilaterais, como
peorrera com o Clube de Paris. § Fforneciments de novos créditps selos
Eximbanks e similares, pelo BIRD 2 pelo BID eram, nesta segunda = fase,

T e -

¢ 92 3 BAHLCO CEHTRAL DO BRASIL. BIRETORIR DA AREA EXTERNA -~ Op cib, e 74
e 73 8alLvang consegque acordo no Clubse de Paris. folha de 530
Paulo, $%o Paulo, 24 de novembro de 1983
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pré-condigde para a nagociagdo Junto aos bancos privados. Heste caso,
 tratava-se da participacio afeliva dos governos ap lados dos bancos, o que

nZ3a havia acontecido na fase [ ¢ 23 3*

Rprovado o Decreto-Lei n® 2065, a nova Carta de Intencfes foi
aceita pelo “board” do Fundo, em novembro. Isto possibilitou o desembolse de
teés "tranches®” do FMI e de trds parcelas do projeto 1, todas suspensas
desde 0 descumpeimento das metas agertadas com o FML para © primeiro
trimestre. Isto possibilitou o pagamento dos empr‘éstimos-pante\ do BIS e
nancos privados & de uma parte dos atrasados acumulados durante o ano. O
acordo com o FMI deveria viabilizar ague a fase 2 da rensgociac8o com os
bancos privados Tosse completada raridamente para que US%F 3 bilhges de
dinheiro novo ingressassem ainda antes do términe do ano. A morosidade dos
gcertos Ccom oS Credores privados impediu, entretanto, que isto ocorrasse, 0
que resultou na passagem do anp com atrascs acumulados em US$¥ 2,34

hilhges. [ déficit do Balanco de Pagamentos foi de USHEF 5,7 hilhses ¢ 34 ).

0 ano de 1283 foi, sem ddavida, desastroso para as contas externas
.brasilair‘as. Mesmo tentando obter credibilidade Junto ao sistema financeiro
internacional, atrawvés da& uma politica de ajustamento zem confronto as
novas condicB®es, as autoridades brasileiras fTicaram sob todos os sspectes,
encurraladas pelos gredeores. A submiss8ce na forma de renagociasio & na
condugdo da politica econbmica interna Tol acompanhada da persisténcia de
uma situacdo externa absolutamante insustentavel.

¢ 93 3 BRASIL Jja& papa Jjuros aos bancos. Dazeta Merrantil $So Paulp, 29 de
setembre de 1283 PaAIS negocia orédito de emersgéncia de USE 3

bithses. Iornal do Beasil Rio de Janeiro, 30 de setembro de 1983,

{ 94 > BAHCO CEHTRAL DO BRASIL. Relataric fAnual 1983, Brasilia, 1984.
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1.2.3. A Segunda Fase da Ronogociacio

Em meados de 19832 id era reconhecido, tanto pelaz autoridades
brasileiras quanto por banqueiros internacionais, aue © mercads voluntirio
de crédite nd3o woltaria a funcionar em curto espaso de tempo. Seriam
necessiriss nNOUas negociagBes para cobrir o Jdéficit de recursos do préprio
ano de 1883 e para eauacionar as contas de 19284, § primeiro passg neste
sentido foi o aperfeicocamento do gerenciamento das negocias®es. Ha primeira
fase, o0 excessivo pese dog grandes bancos americanos Causou  grandes
problemas dunto aos bancos nBo—americanocs, Para atenuar este problema foi
conztituide o “Advisory Committes®, formado por 14 bancos, metade dos quais,
n3c-americanos, presidido pelo Citibank e com dois vice-presidentes, o Moraan
Buaranty Truzst e o Licuds Bank International. Foram, também, constituidos
trds sub-comités, am de economia, um para créditos comerciais de curts

prazo & outre, para o mercado interbancirio ¢ 35 ).

A primeira reuni8o com este nove comité de assessoramento fol a
18 de Jjunho de 1983, Tratava-se, naquele momento, de conszelidar oz projstos
32 & 4, cudos problemas wvinham trazendo grandes dificuldades ao fluxo de
caixa do Banco Central, e garantir noves recursos de médio e longo prazo
para o restanta de 1983 e para 1884, Em principio, o Brasil r;equigitaua U Fl
gmpréstimo—jumbo de USE 2.5 bilhBes para fTazer frente 3 escassez de
préagitos de curto prazo. Embora fosse sbvio que estes recursos serviriam,
também, para cobrir as deficiéncias de avaliag8o das necessidades de
financiamento gquando da formulagd3o da fase [ do Plano Erasgileiro de

Financiamento.

e A o S

¢ 95 ) BaAHCD CENTRAL DG BRASIL - DIRETORIA D& AREA EXTERHA. De. cib., p. 67
e BE,
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0 grande descrédito que pairava sobre as autoridades brasileiras
fezr Ccom sue as negociasles se arrastassem até o final do ano. 84 depocis de

aprovagdoe o Decrebo-lei n® 2065, da nova lei salarial, & de novas negociagBes
sphre a politica econbmica, com o FMI. & gue a implementagSo da nova fase
teve nicic. ARs linhas gersis deste novo plano de financiamento Jj& estavam
delinsadas muito antes da complementacic de entendimentos com o Fundo. Um
primeire elemento seria a renegociaclo de débitos junto ae Blube de Paris
para 1983 e 1584, 0z Eximbanks terizm que participar com financiamentos de
s 2.5 bilh8es em 1984, sendo US$ 1.5 bilhfic de responsabilidade do Eximbank
gos EUA 0 Banco Mundial teria que oferecer créditos adicionais de US$ 200
milh8es, além dos créditos que cabririam as amortizassSes do ano. Alem disto,
gs bancos privados fornecertam US¥ £.5 bilhSes em FECUrSoS novos, sendd
Usg¢ 3,0 bilhkBes ainda no anoe de 1383, para fechar o Balanco de Pagamentos.
Fortanto, na segunda fase da renegociasdo, os bancos privados passaram a
exigir explicitamente a participacio de agéncias governamentais no processo

de relagem dos débitos brasileiros ¢ 76 2

B segunda fase da repegociasdo, noe tocante 305 recursos dos
bancos privados, teve a mesma configurasio peral da primeira, a divisSc em
proajetos continuow a2 vigorar. Entretanto, algumas significativas alteracses
foram implementadas. com base na experidéncia da faze 1. A principsl delas
refarizg~se & inter-relagdo entre ps quatro projetos. 0 acordo poderia ser
genunciado pelos credores dos projetos 3 & 4 se as  parcelas do
smpeéstimo-jumbo n3o fossem desembolsadas no perfodo previstp, Do mesmo
modo, se o total de créditos de curto prazo dos projetos 3 & 4 caisse a
menos de 90% do volume inicialmente contratade, os ofertantes de recursocs
dos projetos 1 e 2 estariam desobrigados de continuar no acordo. 0 novo
acordo era, ﬁor‘tantm totalmente winculade s condicionalidades do FMI. Se
gsstas nda fossam satisf’eités, n¥o se realizariam o5 desembolsos do projeto
1. ¢ aue levaria os credores dos projetos 2 e 4 a suspender seus créditos,
contrariamente ao que ocorcera em 1283, quando o proldeto 1 foi suspenso
ak® o fimal do ano. enduanto os prodetos 3 =2 4 continuaram a funcionar,
embora precariamente. Além disso, o novo acordo estabelecia condigB8es mais

- -

{96 ¥ SECRETARIA DE ECONOMIA E PLAHEJAMENTO-SF, andlise de Coniuntuna

Econdmica, n? 5, 5% Paulo, dezembro, 1983, p. 13. COMD ser%e
liberados o0s recursos. Gazela Mercantil, 53¢ Paulo, 23 de novembro
de 1983, BRASBIL ja& paga Juros aos bancos, Hazela Mercantil, 8530
Paulo. 29 de setembro de 1383, ' -
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rigidas auanto aos atrasos de pagsmento. Passados 13 dias do vencimento,

um banco poderia desligar-se do acordo ¢ 37 7

0s créditos de curto prazo foram obieto de preoccupasdo especial
nesta sequnda fase, devido aos problemas ororridos na fase anterior. Por
meio de cartas de compromisse, especificas para cada um dos projetos, uma
sérig de condigBes foram estabelecidas. O Banco Central comprometeu-se a
fornecer aos coordenadores dos projetos as  posicBes semanais  dos
tomadores de recurscs, senguanto 0s bancos  credores assumiram o
rompromisso de notificar. com 10 dias de antecedéncia, a mouvimentac3o e o
destineg de seus créditos, Mo caso de inexisténcia de tomador para tais
recursos o Banco fentral os receberia. Rlém deste reforgo no controle dos
créditos, o Banco Central regsponsabilizou-se pe};o pagamento de um pré&mio de'
0,125%% aos bantos que assinassem compromissos nos projetos 3 e 4, Iste
garantiu gue este comprometimento fogsse efetivamente assinado pelos
participantes deste projeto, &0 invés de se procaeder aoc comprometimento

por telex, gque bauwia ocorride na fase | ¢ 28 ).

0 projeto 1 também foi significativamente alterado. Com o maior
tamp0 digsponivel para a negociagdo, a participagio dos bancos nos orédites
povos Toi  ampliada, para abrasnger © maior namero possivel de bancos
ervpluvidaos com o Brasil. Na primeira fase, apenas 172 bancos entraram com
recurses novos. Este ndmerc subiuv para 556 na segunda fase, o que, além
de aumentar o wolume de recursoes disponiveis, possibilitou  maior
pulverizacfo das responsabilidades. Dutro ponto relevante a ressaltar & que
foi usado o valor base de US$ 6,7 bilh&es para estabelecer a participas3o de
cada banco no emprégtimnﬂjumbn. A margam de sesuranes de US$ 200 milhaes,

. e b e M A A s, s e TV e e e WO g s b i

{ B7 ¥ LARTAS amarram refinanciamento de 1984, BGazets Meccantil, S8o
Paulae, € de fevereipo dde 1984, CONDIS®ES mais rigorosas para o
default s fase 2 da rensgociag8o, Gazeta Mercantil, 8o Paulg, 28
de outubro de 1283, BL informard destinasdo dos <réditos. Sazetsy
Mercantil, 30 Paulo, 2 de feversiro de 1984,

¢ 98 ) 0F COMPROMISSOS do interbancéric, Bazeta Mercantil, SSo Paulo, 2 de
feversire de 1984, COMD og Eecursgs serdo Tornecidos ao tomador.,

Bazeta Mergantil, S%o Paule, 2 de fevereiro de 1984, AS MNORMAS da
linha comercial. Bazeta Morcantil, S3s Paulo, & de fevereiro de 1984,
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em relagd3o ao volume realmente pretendido, Jjustificava-se como precausdo
?:untra eventuais fugas de bancos pequenos. Esta margem revelou-se, frente
_3s dificuldades encontradas, por demais estreita, o que fez com que o
E_fechament.o do acordo demorasse bem mais que o esperado e sé fosse
_'efetiuado com novos créditos dos grandes bancos. Em verdade., havia uma
_defici¢gncia de informacSo quanto ao efetivo envolvimento de wviarias
Einstitui;ﬁas. Muwitas delas, & época do comprometimento., Jj& haviam repassado
- seus créditos a outras instituisses financeiras, mediante um certo desédgio. 0
nouu credor nem sempre notificava sobre o crescimente de seu envolvimento
.f:nm a divida brasileira. Cabe ressaltar, também, que os projetos 1 e 2 da
'fase 11 estabeleceram menores niveis de "“spread®™ e maiores prazos de

< 99)

f caréncia e amortizasSo que os negociados na fase anterior

Embora houwvesse sido negociado o recebimento de US$ 3 bilhGes em
_' 383, isto nSo ocorreu. R assinatura do acordo sé se deu em 27 de Jjaneiro
fde 1984. Os quatro projetos foram os seguintes:

: Projeto 1: US$ 6,5 bilhSes em recursos novos.

% ' Projeto 2 US$ 5.4 bilhses em refinanciamento de: amortizacees
luincendas em 1984, '

- Projeto 3: US$ 9.8 bilhées em linhas de créditos comerciais de
Ecurto prazo.

Projeto 4: US$ 5,4 bilhB8es em linhas interbancirias ¢ 100 )

Apesar do fechamento do acordo com os bancos credores, os
'_ ecursos nd3o foram desembolsados. 0 Erasil n3o cumpriu as metas
abelecidas no acorde com o Fundo para o final de 1983. Deste modo. ndo
oram eliminados o0s pagamentos em abtraso = o crédito interno liquido
lestourou as metas estabelecidas devido a nSo recomposic3o das reservas.
es dois critérios de desempenho n3o foram satisfeitos porque os préprios
bancos credores falharam em desembolsar o crédito-jumbo de US$ 3 bilhges

e e o ——

99 ) D "spread” caiu de 2 1487 a.a., sobre a Libor, para 2% a.a. 0 prazo de
' caréncia passou de 30 para 60 meses e de amortizagfo de & para 9
anos. BAPTISTA Jr., PMH. Hegocias3o Financeira Externa: Resultados

Iniclais & Problemas Pendentes. Texto 11-86, CEMEIL-FBV, 1986, p. 9.
BAHCD CENTRAL DO BRASIL - DIRETORIA DA SREA EXTERNHA. Op. cit., p. 72

@ 73. POR que foi t8oc dificil fechar o empréstimo. Eazreta Meccanktil
S%o Paulo, 23 de Jjaneiro de 1984,

t 100 ) BANCO CENTRAL DO BRASIL - DIRETORIA DA AREA EXTERNA. Qp. cit., p. 72
3 e 73.
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até o final de dezembro. Além disso, o Banco Central nSe eliminou o controle

de cambio estabelecido pela ResolugSo nf 851 Por sstes motivos, os bancos
credores resolveram esperar qua ¢ Fundo desse seu “waiver' (perdfo’ ao
Brasil. Labe lembrar que, embora o Brasil estivesse conseguinde expressivos
superivits comerciais, a desconfianga dos banqueiros internacionaiﬁ S

relac8o 3 zibtuagde brasileira erz ainds muito arande ¢ 101 3

0 dezembolse dos recursos s4& se deu em margo, auando o "waivsp®
do Fundo j8 era certo. Rinda assim, foi necessirio gque o diretor~-presidenta
do FMI, Jacaues de Larosiers, emitisse um comunicade, tranauilizando os
bancos 4quanto aos financiamentos de importacses de agdncias  oficiais:
*Reiterc minha plena confianca na disponibilidade de Ffinanciamento oficial no

R

montante de US$ 2,5 bilhsest ¢ 102 )

Com os US$ 3 bilhSes do prodeto 1 & a primeira "tranche® de 1984
go FMI fol possivel ao Banco Lentral pagsr US$ 2.4 bilhBes em atrasados que
vinhham sendo acumulados desde o ano anterior. /& particr dai, az outras
azatro parcelas do prodeto 1. as ™ranches® do Fundo e og superivits
comarciais  permitiram, além da manutengio dos pagamentos em  dia,
recuperacios das reservas internacionais. Hote-so gue as resarvas proentas
chegaram a US% 7.5 bilhgSes ao final de ano, embora tenha havide um sumanto
das taxas de juros, que repercutiu negativamente sobre o servico da divida.
Também ndc foram boas as captac@es de financiamentos de importacses de
agéncias Qovernamentais. S6 o Eximbank americano celocou s2us recursos &
disposicdo. @ com certo atrasc, mas eles tiveram uso muito limitado pels
retragsdo das importas8es e pela pequena coempetitividade dos produtos
americands, dada a valorizagfo do délar. Ho resultado de final de ano, daos
g&¢ 2.9 bilh8es aque ingressariam sob este titulo, apenas UST 832 milh8es o

fizaram efetivamente ¢ 103 >» ‘

AR s e e Aa e A . T o T S ity A W O S

{ 181 > CREDURES westl3o intfanquilos. Bazeta Mercantil. 53c Paule., 26 de
marco de 1984, . :

¢ 102 ) LAROSIERE tranauiliza bancos credores. Bazeba Mercantil S3os Paulo,
20 de fewvereiro de 1984,

¢ 183 > COMECA & liquidacSo dos atrasados. Bazeta Meccantil S30 Paulo, 12
de msrco de 1984, BANCO CENTRAL D0 BRASIL - DIRETORIA DA AREA
EXTERNA, Dp_cit. p. 77. -
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Labe ainda uma observagde quanto & convers3c de crdédito em
capibtal de risco. Muitas matrizes de smpresas operandt no Brasil realizaram |
operagides dJde empréstimo que seriam, em verdade; investimentos diretos em
suas Filiais. Isto ocorreu em operagBes de crédito entre matriz e filial ou
em operagies intermadiadas por bancos internacionais. Com o objetivo de
reverter este fluxo de capitais as suas caracteristicas reais, o Decreto~lei

n¥ 1994, da dezembro de 1982, sutorizou a convers3o de divida em capital de
risco & beneficion a3 operagle com isensido de Imposte de Renda de 10,

Entretanto, este bsneficic ndo foi usade apenas POF empresas que
j& estavam endividadas axternamente. fom ¢ floresciments de um mercado

¢ 184 }’

internacional de troca de ativas de paises do bterceirg mundo era

muito f&cil a8 gqualiguer emeresa, que desejasse realizar um investimento no
Bragil., comprar divida brasileira, com desigios de até 304, Junto a bancos
aue dessjassem fugir ao riscoe Brasil, 8 fazer a conversdc pelo ualor
aominal do débito, conseguindo, ainda, 5% benesses do Imppsto de Renda.
Alguns ndmercs podem ser esrlarecedores quanto & atratividade deste tipo
de operagio. Em 1983 o fluxo ligquide de investimento direto foi de US$ 861
milh8es, dos quais USF 425 milh8es provenientaez de conversdo de dividas. Em
1984, embora & conversic tenhs sido suspensa de junho, dos USE 1.1 bhilh3o
de investimento direto liquide, US$ VOB milhSes foram resultados de

conversiss ¢ 105 ).

e A T S bl A A IS TS YT S e el skl W PR

{ iI64 ) A existéncia deste mercado deve~ze, dentre outros fatores, 3
tentativa de Tuga de ativos deteriorados @ 5 maximizagde de
isengfes do impesto de renda. Buanto a este Gltimo aspecto, a
astratégia dos bhancos internacionais 6 8 de manter carteiraz de
empréstimos que lhes permitam maximizar o montante de isengfas do
imposto, dado que ¢ tomasdor brasileiro paga Imposto no Erasil,
isentando - o .bance credor no seu pais de origem. Como o5 hangos
t&m limites de isengdo por paises, trocam fLitulos para utilizar
melhor seus limites individuais, HEGSCIOS com  titulos brasileiros,

Bazelts Mercantil, 58%c Paulo, 30 de abril de 1984,

£ §0% > BAHCO CEWNTRAL IO BRQSIL ~ BIRETORIA DA AREA EXTERNA. DP. it p. 76.
SUSPENSH conversSo de Créditos em capital. Gazeta Mercapntiil. 530
Paulo, € de Jjunho de 1984, : :
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1.2.4. 198%: A Prorrogagio da Segunda Fase

Ho segunde semestre de 1284, comesaram as conversag8as 3
respeito da renegociag8o da divida externa brasileira a vencer em 1985,
giferentemente das duas fases anteriores a fase Il da renegociac8o deveria
contemplar nfo apenas a divida a rolar no  ano em quest8o. mas
amortizacses s realizar num periode mais longo. Colocou-ze, poartanto, a
chamada "renssociacdo plurianual® NS0 cabem davidas. entretanto. de aus, se
a forma de rengociacdo sofreris modificas8es, o mesmo N0 ocorreria com o
sentido mais profunde do ajustamento das economias endividadas, qual'seja,
de que astas 4ltimasz deveriam arcar com todo o dnus da  crise do
erdividaments & que precisariam formular suas politicas econdmicas internas
tendo coma obietive central o pagamentoe de juros e, num segundo momento,
de parcals do principal da divida, Este gquadro deveria se manter até que o
gray de exposicfo dos baneos aos oredores tivesse caido substancizlmente
pu 3té que o mercado financeire readguirisse a confiansa necessiria, nos
paizes devedores pars conceder-lhes novos empréstimos voluntirios.

A mudanca na forma de encaminhamento da renegociacfo teve forte
lipasdo com a modificasio da estratégia de enfrentamento dos bancos , em
relagdoc  aos  paises  endividadeos., Desde o inicic de todo o processo de
rengaciacdo, em 1982, 0s bancos sustentavam que ela deveria zer feita "caso
a caso" para que n3o se misturassem as distintas situages vividas por cada
pais endividado. Em verdade, esta individualizasdo nios tinha este fim., de vez
que OS5 bancos credores buscaram. =2m todes o5 casos, estabelecer um
conunte estdvel de regras. 0 objetive principal do tratamento “cazo a
casza™ era o de impedir que ocorressem Gni®es entre os devedores, A
coincidéncia entre renesGciagias de paises distintos, num mesmo momento,
poderita aumentar o poder de barganha dos endividazdos, o0 dque poderia ser
ysado tanto para obtencSc de vantagens marginais, ©ome no  caso  de
.‘“s&r‘eads', quanto para' alterar afetivamente az regras impostas pelos
cradores. 0 grande ndmero de renegociacBes anuais, e‘ a morosidade com gque
gram efetivadas, acabou por  propiciar Jdiversas superposictes, abrindo
possibilidades 3 forma¢loe algo como uwum "Cartel de Devedores® A[lém deste
azpecto, & importanie destacar que o processo de renegociasses anuais era
incbmodo para 0 préprio gistema financeiro devido aoc potencial instabilizador,
intrinseco a cada orerasio. Buanto maiz numa situsasio em gue a ades3o dos
bancos Menores aos esquemas de renegociasde foi sempre custosa &
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problematica. A opclo dos bancos credores foi, portanteo, & de passar 3
patrocinar, & partir de meados de 1984, as renegociagies ampliadas psu
plurianuais.

Conquante o sistema n#%0 mudasse em eassédncia, a renegociacfo
pluriarial tinha seus atratives para as autoridades econbdmicas dos paises
epdividados. DBz acordos  anuals traziam  sériog problemas  internos  as
economias destes  paises, £ instsbilidade gerada pelo  processa  de
renpagociacio o pelas incertezas quanto a0 seftor externo eram muito asudas
e desempenbavam papel extramamente perverso, especialmente no tocante 3
condusho da pelitica econbmica interna. Além disto, assegurar wm horizonts
ais laraa para o setor externo 2 para a manutengdo de linhas de crédito
de curte prazo tambédm eram aspectos cruciais, na visSo d3 maioria dos
gestores das esconomiat endividadas, { pagamento do principal da divida & a
submissl8c & supervisio constante do FMI. a que teriam aue e submeter
gstes pafses, seria 0 prego a pagar. o

iz autoridades brasleiras n8c eram excegdd. Mesmo em final de
governs, ndciaram, no sSegundo semestre de 1984, gest&es o sentido de
chaegar a um acordo de renegociasio plurianual para a divida brasileira Junto
ans bhancos privades. Os principais elementos  do. acorde que estava sendod
regociszde pele entio presidente <0 Banco Central, Affonso Celso FPastors,
eram: a) o reescalonamento de USE 37 bilh8es a USE 45 bilh#8es ~ dependsndo
gz inclusfo dos creéeditos nesociados na fase I - para um prazo de auatorze
a dezesszeis anos; bB? amortizag8es crescentes com inicio Jd em 1283 num
valor reduzido; ©) "spread" menor. entre LIESE & 1,34, mas com infcio de
incidéncia e momento eam que o contrate original vencesse; d) "monitoring®,
supervisSo do FMI a cada zemesire até o anco 2000; g) ndc haveria
gesamboise de “dinbsiro novo* por parte dos bancos durante a wvigéncia do
agorde & ) transformacfo gradativa dos depésitos do interbancario em
créditos comerciais de curto prazo. /8 abstensdo quanto a noves empréstimos
teris que ser compensada com nova renegociasdo da divida junto aoc Clube de
Paris, <om maiores recursos do BIRDR e, talvez, com gradual retorno ao

mercade voluntério ¢ 106 }.

A o i by e e v T ot T A B s i S Y

{ 186 » BRASIL inicia renegociagdo plurianual. Bazeta Mercantil. $%o Paulo, 18
de oputubro de 1584 DIVERBENCIAS entere o Brasill & o bancos.
Bazeta Mercantil S%o Paulo., 26 de dezembro de 1984, SECRETARIA BE

ECONOMIS £ PLANEJAMENTO - SP, Anslise de Conjuntura Econdmica, n@
16, S%o0 Pale, Junho—julho. 1985, p. 29 a 37.
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Ha que se observar, entretanto, que as negociass8es com o Clube
| de Paris e o BIRD =seriam marcadas por sérias problemas. Em primeiro lugar.
o Clube de Paris n83oc costuma realizer operasSes de raescalonamento
prolonagade. Além disso, 0s préprios acoerdos bilaterais, que deveriam s@cederl
¢ acordo bésico com Llube, fechado em agesto de 1983, ndo haviam =zido, em
sua  maioria, completados até aauele momento. 0s credores oficiais maig
inportantes eram  Jjustamente o8 mais renitentes aoc fechamanto dos
acordos individualizados, Hoter-se que o prépric Eximbank americano suspendeuy
3 linha de crédito aque abrica anteriormente. No caso do BIRD, a situagde nio
ers menos complexa. Elevar ainda wmwais a participac8o brasileira nas
aplicag@es totais da instituis8o nBo szeria tarefa Tacil. Além disto, ¢ RIRD
vinha tentands rcolocar-ze numa posic8o de relevs no  proceszo de
renegociacSo global, frente ac desgaste que o FMI vinha sofrendo,. pelo
carster recessive de suas politicas de ajustamento. Com isto, as
condicionalidadezs impostas  pelo  BIRR passaram a3  ser mais  severas,
dificultando a negociagao de projetos especificos com ¢ Brasil

fi equipe econbmica do BGowverno Figueiredo nSo teve temps =
‘eondic8es politicas para fechar um acordo nestes termos com o hancos
credores. # demora nas negociag8es € 3 proximidade da moudanga de governa
fizeram com 4que a renegociagdo plurianual fosse postergada. Foi necassario,
assin, que se prorrogasse a validade dos projetos 2, 3 e 4 da fase II, até
19 de fevereiro de 1885 Lste pbaza\ fei, entretanto, Superido poOr nNovos
problemas. As metas acertadss com o FMI para o Gltimo trimestre, e para o
ange de 1984, ndo foram cumpridas. Ainda maiz, a inflag3o verificada em
janeire e as expectativas para fevereiro inviabilizavam o cumprimento gas

metas constantes da 72 Carta de IntencSes. 8s negociacfes com o Comitd de
bancos credores teriam que esperar nows acertos com o Fundo. Com isto,
o termos da fase Il da renegociasdo foram novamente prorrogados, agora,
até final de maio. '

& nowva equipe econtmica. montada por Tancredo Heves, onde o
Plinistro da Fazenda Francisco Dornelles despentava camo detentor de amplos
poderes, assumiiy neste meio-tempo, com as negocias8es em suspenso, Embora
a equipe econbmica ndo fosse homogenea no tocante ao tipo de tratamento a
ser dado 5 questlo externa, a Lénica, no primeiro btrimestre da nova gestdo,
foi & continuacio dos entendimentos realizados pela administracdo anterior.
Neste  momento, a preponderancia do Ministério da Fazenda & do EBanco
Central sobre a Secretaria do Planejamento era bastante clara. Na visfo de
Bornelles e Lemsruber, presidente do Banco Central. os termos gerais do
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acordo que Pastore tentara fechar eram satisfatérios, a n¥%o ser éor
aspectos de mendr importéncia. O principal problema era Justamente o
ageerte com o FMID A administraa‘;ﬁq anterior descumprie 35 metas para 1984 o
parmitiu  forte descontrole fiscal e monetdric no inicie de 1985, o que
tornou as metas para o primeiro trimestre de 1985, inexequiveis. Heste
gquadro,. o pProsseguimento do “"Extended Financing Facilituy” (EFF) seria muito
complexo exigindo novo “Waiver®™ do Fundo. Por isso, 8 nova equipe econdmica
decidiu pelo Tim do EFF e pela busca de um acordo de 18 meses do tipo
"stand by®, Com o qual seria possivel retomar a negociaslo com os bancos

privados ( 10?_)‘

As negociagBes Jjunte ac Fundo, para a elaborac3s de wina nova
cartas de intengf8es, foram extremamente problemiticss. & comesar pels
pressio exercids por fortes setores do principal partido de sustentacdo do
governa, ¢ PMDB, contra a continuasdo da subordinas®o da politica econdmica
interna aos proaramas do FMI. 0 ministério da Fazenda e o Blam:ro Cantral
sofriam. também, dura opogicds dentro do préprio governo. por parte da
SEPLAN, aue. além de divergir da politica econdmica posta em pratica.
advogava a necessidade da obtenc®o de US$ 4.0 bilh3es em créditos nnuosﬁ
para a wiabilizasg3o da estabilidade das reservas & da retomada dos
inyestimentos. E importante destacar que até mesmo a3s equipes da Farenda e
go Banco Central encontravam sérinos eantiaves para fechar um acoerdo com o
i, dado que as melas axigida§ por este dltimoe encontravam-ce muito alédm
do que se achava possivel consegsulr em Ltermos de combate 3 inflagSo e ao
déficit. pdblico e na execugdo monetsria. De fato, estas dificuldades deram
iugar & uma npova prorrogasdo da fase [1, desta wvezr atéd o final de

agustoaﬁa}. Hote-se que, a esta altura, o raic de manobra, aberto pela
recomposicdo das reservss & pela  consolidag3o do  superdvit comercial,
tornava a necessidade de acertos com o FMI muite mais discutivel. 0 prépric
processo de crescimento que vinha desde meados do ano anterior também
chocava~se com as propostas do Fundo. Ou seja, o movimento rpreal da
economia contrariava as intengses da area scondmica.

A -

¢ 107 > NOUOS termos na negocias®o com o Fundo. Bazets Mercantil S3o
Paulo, 15 de abril de 1985. SECRETARIA DE ECONOMIA E

PLANEJAMENTO~SP, @andlise de Conjuntura Econtmica, 0@ 15, S3o. Paule,
abril-maio, 1385, p. 30 e 31

¢ 168 Y Idem. loc..cih
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A estratégia de renegociacdo do Ministéric da Fazends e do Banco
Lentral enveolvia, € certo, a previsdo de que seria possivel a obtencic de
recurses de corédite voluntdrio, mesmo aue em pequend volume, ,junt.a' a0
mercado financeiro internacional. Em  wverdade, tratava-se de realizar a
renegociasdo menos conflituesa, numa  primeira etapa, para que houvesse
manos resistdncia dos  bancos menores. Ha segunda etapa, depois da
renegociaclo, o Pais poderia consesuir réditos noveos junto aos bancos de.
maior porte. Desta forma, mesmo que marginalmente, o Erasil conseguiria
inserir-se novamente no mercado. Deste modo, as ' autoridades brasileiras
abriam m3%c de 4gualquer enfrentamento no campo  politicc, sy mesmo da
requisisdo de dinheiro novo por razses técnicas. 90 menor conflito significaria,
20 que parece, maiores chances de o Pais voltar. ac mercado voluntirio de
crédito, Também & forgoso notar que todo wo empenho do Ministério da
Fazenda e do Banco Central em fechar raridamente entendimentos com o FMI
& pns bancos credores tinha forte relagio com o temor de gue as linhas de
curts praro, prodetos 3 e 4, nfo viessem a ser renovadas, Tanto isto é
verdade que a cada final de periodo de prorrogasdo, instalava-se forte
clima a apreens8o aquants & atituds dos credores. Em agosto. por exemplo,
foi assinado pelo governo brasileire um “shadow agreement" com o FMIL onde
@ Pais comprometia-se a promover uma politica econdmica condizente com os
peogramas oo Fundo & cumpr‘amet—iause a permitir que oz técnicos daquela
organizacio acompanhassem mensalmente o= Principais agregados
macroecondmicos. Com iste, 3 fase II foi novamente prorrogada, dests vez

por 140 diax, até janeiro de 1986 ¢ 109 )

A queds de Bornalles e L.amaruaber, em final de agosto,
impossibilitou que as negociages fom o Funde tivessem erosseguimento. A
nova eduipe econdmica, com Dilson Funaro no Ministério da Fazenda e Ferndo
Bracher no Banco Central, inauvgurou uma ‘nova postura com respeito 2
renegociac8o da divida, Em primeire lugar, hid aue se nobar aue 0
entendimentoz com o FMI foram descartsdoas. Deste modo, foi questionado o
ezquems tradicional de renegociacdo, imposto pelos bancos desde 1382, onde
& aval do Fundo era pré-condigdo para os eptendimentos sobre a rolagem da
givida. Buscar-se—-ia, a partir daquele momento, o entendimento direto do

A e i S A S T e A A A S A rn i et A AR T S - .

¢ 109 3 Idem, Analise de CLonduntura Ecoodmica, n® 16, S%o Paulo, agosto,
1986, p. L
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‘ Brasil com os bancos credores ¢ 110 :'. Isto resultouw num acordo sobre s ‘
rolagem das amortizag8es de 1280 = (8986 e sobre & manutencfo dos créditos

de curto prazo, fechado no inicic de 1986, sem a intervencSo do FMI ¢ 131 )
Ho entanto, a imposgibilidade de se ctonseguir novos recursos crediticios, ou
outras formas de reducHo do servico da divida., deixou intocada a aAuestSo
da transferéincia de recursos reais, Como veremos a seguir, a restricio
externa ndo foi contornada. '

1.25. A Transferdéncia de Recursos Reais

A crise do endividamento externo brasileire ganha dimens8es mais
concrebas através da analise do Balango de Pagamenteos # da compreensdo do
processe de transferéncia de recursos reais ac exterior a gque o Pais foi
‘submetido, A rouptura do mercado internacional de crédito lsuou a uama
significativa modificasde nas contas externas brasileiras. Embora entre 1980
g 138% tenham ocorride problemas com o lado financeiro do Balango de
Pagamentss, ou seja, ¢om a rolagem da divida e de seus encargos, & balanga
comercial ndo chegauﬁ a ser a waridvel de ajuste. A queds das reservas e og
z:béditcxs gmergenciais cumpriram este papel. A partir- de 1583, o colapso das
conkas financeiras passou a exigir que ¢ lade produtive do Balango de
Pagamentos desse conta do equacionamento dos desequilibrios. & Tabela 19
mostra como & compressSc das importasfes e o aumento das exportactes
foram elementos cruciais da nova ConfigurasSs deo Balanso de Pagsamentos,
snde as crescentes despesas com Juros deixaram de ser refinanciadas com
novos empréstimos externos. ' ;

{ 11D » AUMENTAM as pressdes para Funaro fechar acords com o FML Eglha
de SEo Paulg 550 Pauleo, & de osutubro de 1285, FIM da tu.t._ela do
Fundo. Bazeta Mepcantil. $%0 Paulo, 25 de setembro de 1385.

¢ 311 > EBATISTA JR. P.M. HegociasSc Einanceira Externa: Eesultados Iniciais g
Frablemaz Pendentes. Rie de Janeire CEMEI-F&EQ, 1984,



TABELA 1.9

BALANCD DT PABAMENTOS

1989-1985
5% Mithoes
1988 (98¢ 982 1983 {954 1985
1. BALANCA COMERCIAL -2802,8 1002, 4 798,14 '6473,4 13009, 5 12479, 4
Exportaroes 28132.4 23293,8 20175,1 P4899,3 27885,3 o8438,7
Inportacoss 2ERRR, 2 2209, 4 19495, 15428,9 13915,8 §3448,¢
2. BEMICOS ~igi52, ¢ -13%35,2  -i7082,5 ~i3418,0 -13044,2 -{2893,4
Yiageas Internncionnis ~244 7 -145,3 ~B45 4 -392.0 B2 6 -375,4
Trangportes ~-4934,8 14914 ~1454,3 -212, -748,2 -378,8
Be@tr 0% 83,5 44,4 -18.2 4, 4 ~i$4,2 ~183,1
fendas de Lasitais -7432,1 102724 -134%4,4 -1108B8,¢  -11474.9 ~111%4,8
Lucros e Dividendos -36%,8 359, 6 -5, P ~757,8 -796,4 -1859,3
Lucrps Reipvestidos -454,4 . ~741,4 -£555,9 ~4%4 8 -472,1 ~342,8
Jures ~6314,4  -9464,8  ~4$353,2 -9955,4 -49292,7 ~¥588, 7
fovern., nao Incluide Oub.ltens ~{12,1 ~9¢,4 -132,2 -111,4 ~ire, 2 -{77,7
Servicos Diversns ~954,1 -951,1 -1144,0 ~04% .4 -597,8 -674,4
3 TRAMEFERENCIAS UNILATERATS $47,8 i98,%5 -8,4 §97.5 o 178,5 154, 4
4. TRANCACOES CORRENTES (14243) ~12867,9 ~4i724,3  -163i8,5 48374 44,8 -267,8
5, CAPITAIS $478,7 12773,7 78589 2402, 8 252,9 ~3728,7
Invest inentos 112¢.,8 1584,3 91,9 &4, 2 1975, 4 71,8
Reinvest inentos 4842 741,4 1533,9 ° 494,8- 472,4 o428
raprestisgns e Financ.~Meding e Longo Frazo 195%4,¢ 15503,4 12315,8 4798,2 19440,8 7010,3
auert izacoes-Nedio ¢ Longn Prazo -8, 3 ~4041,4 -6951,6  ~4H42,9 -4468,2 ~-J0ae, 7
fapitzis g Curtoe Prazo (Liguido) 2719,8 1229,8 ~&4 7 1055, 4 ~1432,4 ~13%4,2
futros Capitais (Liquidn) ~-{58.9 -93,8 -1%5,2 ~178,9  -3593.8 ~745,9
&, ERROS E OMISSOES ~343,3 413,7 4368,4 ~549,9 482,5 ~-599,3
7. SUPERAVIT (+) DU DEFICIT (=) (44544} ~3471 ;4 524.? ~G828,¢  -5404.5 700.2 ~3525,8
8. DFHONBTRATIVD DO RESULTADD 3471,6 ~504,7 BEZE, ¢ 54045 ~189,2 3525,8
Aseracoes coa o FMI ~35,1 25,8 377.5 82,2 # 4
Haveres 3 Durto Prazo {Aupento -} I5es,7 -&58,5 3982,7 ~@0b, 3 7167 ,7 857,64
brigarors 3 (urtp Praza (Reducan -) 8 # ¢ g @ ]
fmwro Honetario (Auments -) ¢ @ 159¢,8 481,84 9 -204,7
) g 5477 ,2 &447,5 29931

Operacoes de Begularizacan

4177.8

FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL. Holebim Mensal,

Brasitiz, jun/Bé4.
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fi partir de 18983, a economia brasileira passou a realizar pesadas
Ctransferéncias de recursoes reais ao exterior. A Tabela 110 pode auxiliar 3
compreander este professo, que fex o Brasil passa de receptador a3
exportador de recursos peais. Ela apresenta os dadns relativos a5 balancas
comercial & de servisos npdo~-fatores para o periodo de 1920 & '198’5.
{bserve—-se que a hbalanga de serviges ndo-fatores fol construida pela
dedugdo de rendimentos referentes a2  Jures, lucros e dividendos,
reinvestimentos de lucros & outros servisos relativos a fatores produtivos.
i adig30 da balanca comercial & de servigos ndo-fatores & igual ap que
ganominamos *Lransferdncia de recursos reais”, A evolus8c destas -
transferéncias, nos anos oitenta, teve <comportamento notavel. Em 13860, a
economia brasileira cobteve US$E 5,3 bilh#es em recursos reais junto ao .r‘esta
do mundo., Em 1983, ao contedrio, o Brasil transferiu USF 4.3 bilhses ao
gxterior, Hos dois anos seguintes as transferdncias superaram a casa dos
US% 11 bHilhZes. De 1383 a 1983 as transferéncias ao exterior somaram (5SS
28,1 bilh&es. A relasfc entre estas transferéncias e o PIE nfo & menos
dramatica. Em 1880, foram recebidos recursos reais do exterior no montante
de 2.1%. Em 1983, foram transferidos ao exterior 2,3%7. J& em 1984 e 1985
Faram remetidos mais que 5% do PIB.

Sem ddvids, & abertura de um arande superdvit na balanca
comercial € que wviabilizou tal mvel de transferéncia de recursos reais. 8
balanga comercial evpluiu de um pequeno superdvit de US$ 780 milhes, em
i%8Z, para inauditos USE 13 pilhSes, em 1584, e USE 12.5 bhilhses. em 1985 §
comparasdo dos dados da balanca comercial de 1981, ano anterior 3 abertura
da crize, com os de 1984, anoc de melhor desempenho, mostram crescimento
de 164 das exportasfes & a queda de 374 das importagses. 0 desempenho da
nalanga de servigos n3o-fatores também foi favorsvel, tende o déficit se
reduzidc 3 menos da metade, chegando a 1583 a0 nivel de US$ 1 bilhfo. Os
transportes tiveram o melhor desempenbd com sew déficit caindn de USS
1.936 bilhdo, em 1980, para US$ 370 milhses, em 1985. |

0s elementos que viabilizaram esta inversao, de demandante de
recurcs reais a ofertante, ligam—se & expans3¢ do comércio internacionai.
especialmente as importag¢ses norte-americanas, e a politica econdmica posta
em pratica desde o final de 15802, Certamante,‘ O protesso recessivo,
impulsionado por politicas monetdria e crediticia restritives e contengZo dos
gastos publices, foi responsidvel pela aueds do nivel de importacges e pala
liberagd3c de excedentes axportiveis. Ao lado disto, a maxidesvalorizagsio do
cruzeiro, em 19832, foi crucial no sentido de realinhar os pre¢os em beneficio
dos bens exportiveis. H3o se pode esqauecer contudo, que estas medidas ndo



TARELA 1,19

TRANGFERERCIA OF RECURSOS REATS

1999~ (245 :

4SE ¥il.

(OR0 1981 1982 1963 £984 {985
1, BALANCA COMERCIAL ~7822,8 1262,4 780, 1 6470, 4 £3089,5 12478, 4
Fuportacoes 28192,4  23293,8 28475, 4 24899,3 27095, 3 T5478,7
Taportacoes _ ~33955,2  -22098,4  ~19395,8  -~15428,9 -13915,8  -13448,1
2. BALANCA SERUTDOS NAD-FATORES ~2444,7 ~2193,7  ~2448,8 ~1568, 4 ~1248,2 -1975,4
Yiagens Internacionais ~241,2 ~-143,3 -R45, 4 -392,@ -152,4 < =373, 4
Transpories ~4934,9 ~1494,6 ~1456,3 -912,4 -748,2 -370,8
Seguros 85,5 44,4 -i,? 42,4 ~{i4,2 -103,1
Transt, Governamentais ~112,1 99,4 ~122,2 ~114,1 -128,3 1777
Gntros Zervicos -242,9 294, 4 ~206,4 -418,5 -109,9 49,2
3. TRANGFERENCIA DE RECURSDS -5089,5 -1004,3  ~1848,7 4582,8 11044, 3 14395,2

BEALS (1+2)
4, JURDS LIGUIDDS D= P | -916§,9  -11353,2 ~95ES, 4 -i9202,7 -9568,7
TRANSF. D RECURSOS REAIS (D) -2,4 8,4 8,4 +2,3 +5,6 45,4
PIR “

TRANSY. TRANGF. DE RECURGOS REAIS (0¥  -83,8 19,9 -46,5 +51,3 +416,1 +118,8

JURHIS

FONTE: Elaboracan dos Dados de: Banco Lentral do Brasil. Boletis Hensal,

Brasitia, jun/Bé.
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teriam grande eficsciza se n3o tivessem sido operadas substanciais
modificag8as na estrutura wdusirial  brasileira no periodo anterior. 0
aumento da produqgdo interna de petrdleo e a complementasfo de projotos
relstivos 3 diverses setores produtores de insumos bisicos foi Ffundamenial
na reducdo das necessidades de importasfes, e mesmo na liberacdo de

¢ 12

excadentes exportiveis

0 processo de transferdncia de recurses reais revelou grande
eficdcia gquanto 3 sua razdc de ser: o pagamento dos Juros da divida
externa. dada a restricSo de crédito externo. Se, até 1882, havia uma
necessidade de recursoes reais, due se somava aos Juros, a ser financiada
pela conta de capitsiz, a particr de 1983, os recursos financeiros conseguidss
com a transferéncia de recursos reals passaram a pagar o5 Juros da divida.
J& em 1983, o saldo da balanca de camércic; e seryicos n3o-fatores fFoi
suficiente para dar conta de 513X dos Juros liquidos devidos, como mostra
a Tabels 110, Em 1984 e 1985,. estes recursoes propitiaram o pagamenia de
toda a despesa com  juros, com  razoavel folgam, 161X e 18,84,
respactivamente. o ponto de vista da conta de transacs8es correntes., no -
sew conceite tradicional, foi este desempenho que possibilitou o equilibrio em
1584 e 1983

St i vt

{ 112 Y CASTRO. 4B & S0UZA. FEP. A Economia Prasileica em Marcha Eorcada
Ritx ode  Janeire, Paz e Terra, 19283 MOUEA Da SILya, A, giusks 2

Desequilibrin: Exeecicio Prospectivo sobre a Economia Broasilgica
gm 30 Paulo, 1584, mimen,



73

1.3. Conclushes

f primeira metade dos anos oitenta comportoeu alteragSc radical
nas relagBes da  economia brasileira com o resto do mundo. A recess%o
mundial 8 a crise do sistema fTinanceiro internacional ~ originadas ng préprio
ezantamento do padr3c de crescimento da economia mundial no pés-guerra -
foram os elementos nucleares da tormenta. A inédita ascensfo da taxa de
Jureos norte—americana pode sar entendido tanto como indice, guanto comoe
catalizador da crise,

Embors desde 1980, quande da elevaglo das taxas de juros e da
mudanga do fluxo de capitais internacionsis em gdireg3o aoz EUA, Jja
houusgsse c«lara indicag3o de problemas no financiamento dos paises em
desenvolviments, apenas com & moratéria mexicana 0 rompimento  foi
sxplicitado. 0= hancos internacionais perderam a capacidade de refinanciar os
imensos estoques de dividas destes paises. & nova politica destes bancos ara
s de limitar ao maximo novos créditos acs paises problemdticos, sem leva-los
3 asfixia. Tratava—se de reduzir a relasdo entre ativos duwvidoses e capital
pr&prio mais reservas., due crescersa aceleradamente nos anos setenta No
mesmo  momento, fez-se sentir a intervencfo do  Fundo Monetdrio
internacional nas renegociazgfes das dividas dos diversos paises. Dada a
debilidade de sus poszisgio fTinanceira. frente ao volume de ¢réditos em pauta.
g Fundo n¥%o teve condisBes de atuar como prestamista de Gltima instancia,
mas fer o papel de supervisor das politicas internas de ajustamento dos
paises sndividadog, HEo é damsis lembrar que,. neste inicio dos anos oitenta,
ps paises am desenvolvimento ndo-exportadores de petrslso defrontaram—-se
pEv 56 com o rompimento de sua habitual Tonte de crédito, mas também com
grave Crige em suas relagSes comerciais. 0s termos de troeca e o comércio
mundial sefreram o impacto da recessdo ocorrida no inicio do periodo.

0 Balangoe de Pagamentos brasileire foi fortemente afetade pels
crise, dewido. a0 grande estéqua de divida acumulade ne periodoe anterior e
ao elevado montante de juros a pagar. Hpo inicio dos apos oitenta. a
pulnerabilidade da posiclo externa brasileira aos fluxos financeiro ja era
encrme. Desde final de 1980, a politica econdmica passou a se pautar
crescentemente pela restricSo externa. A moratéria mexicana, ao final de
1982, marcou o rompiments do mercado de ¢réditoc internacional. 0s bancos
internacionais generalizaram imediatamente o risco pars todos os créditos A
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fmérica Latina., 8 precério eguilibrio exierno alcangado em 1281 & no primeiro
semsste de 1882 foi completamente desi}rufd& O déficit de US#¥ 8.8 bilhs&es no
Balargo de Pagamentos daquele ano, mesmo com equilibrie na conta comercial,
deixow clara a imensa dependéncia brasileira -em relagfo - aos corédibos
externos.

Durante todo o periodo, as autoridades econbmicas brasileiras
pautbaram sus condutsz com relacdo administrasfo do endividamento externo
pela tentatiua_de demonstracio ao mercady financ;eira de que o Era=il era
um parceiro confijdvel, deuendp merecer tratamehta pr‘eferéncial. Resde a
abertura da crise mexicana, & mesmo antes, a estratédgia foi 2 de criar o
minimo conflite possivel, evitando atitudes traumidticas comé declaragfo de
moratéria ou congelamento de depsésitos interbancarios. Ao conitrario, os
pagamentos continuaram a ser efetuados., meésmo a custa de aueda das
rozervas  internacionais e de estogues estratégices. Tentava-se, assim,
apresentar o caso brasileiro como diferante dos outros. Note-se, inclusive,
gue toda a rensgociaslo, quanto a principal e Juroes wvincendos em 13283, foi
resiizada sob o0 suposto de que o aarcado voluntdrio de crédito iugu
voltaria 8 funcionar, pelo menos para ‘o Brasil.

A era dos grandes acordos de renegociasdo das dividas n¥a foi t3o
braeve Ccomo se imaginava. A partir da moratsria mexicana a relagem da divida
externa brasileira foi realizada através de uma simulago do wmercado, onde
o pringipsl ers rolado automaticamente & a cessdo de novos créditos, para
financiar parte dos Juros. era feita com base no envolvimento pretérito de
cada bhanco com' a divida brasileira. Hote-se que, neste processo, o0
contratos de empréstimes continuaram em wigor, mas a3 olagem dos
yanpcimentos passou a ser coordenada pelos comités de bancps credores, que
passaram a fazer o papel antes desempenhado pela negociasSn individualizada
entre credores e tomadores de recursos. '

6  administras8c da crise de endividamento acabou por submeter
completamente a conduclSo da politica scondmica interna. Durante o ano de
1983, a» hipétese ds wolta. ao mercado veoluntério de cradite foi sendo
rapidamente desmentida. as aubtoridades econdémicas ndc abandonaram,
entretanto, a estratécia de causar o minimo -trauma ao mercado. dado que a
esta altura o raio de manobra para adogdo de politicas mais duras ja era
extremamente estraits. As reservas internacionais Jd haviam se esaotado. do
mesme modd que era critico o ‘nivel de ' estoques de matérias-primas
getratégicas. De outbtro lado, os atrasados comerciais & financeiros jam se
acumulando = as linhas interbancarias eram garantidas por operases
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especiais dos grandes bancos americanos. Meste contexto, & que devem ser
entendidas & maxidesvalorizacdo de fevereiro, a cenbralizagdo cambial e o

Pecreto-lei nf 2065, de mudanga na politica salarial. Estas medidas
corresponderam aos anseios dos banqueiros inkernacionais e do FMI, como
prova de disposicio ao ajustamento, por parte do Brasil. “

Os anos de 1984 e 1985 confirmaram as caracteristicas gerais das
povas condicftes do mercado de crédite e da postura das asutoridades
brasileiras. que J& estavam colocadas desde a moratéria mexicana. Masmo
tande gerade expressive superdvit comercial e efetuado o ajustamento as
novas condigBes externas sob a tutela do FMIL o Brasil ndo conseguiun woltar
s mercado wvoluntario de crédito e nem obteve dinheiro novo por outras
wias, Do wmesmo modo, as autoridades brazilgiras, mesmo  ja dispondo de
maiores condigfes de negociac3o, n%c pareciam dispostas a contestar o papel
do FMI ouw o tipo de ajustamento realizade. 0 plano plurtanual que cheaou a
ser negociado ao final de g&étﬁo Figueiredo e mesmo 35 negociagies de
Francizco Bornelles, ndo garantiam nenhum crédito nove, mas mantinbian
intatos o0 arcabousge basicoe do  adustamento realizado até ent3o &2 o
monitoramento do Fundo., Por consequéncia, a transferéncia de recursos
reais ac exterior deveria se prolopngar por varios anos, 0s mega-superivits
comercials seriam os avalistas deste processo,

E importante frisar que, a conduta das auvtoridades econdmicas
bragileiras frente 3 crise cambial n3o parece ter tido como p:ﬁntﬂ cantral
uims analise quanto ags riscos de retaliag3o e ap perigo de perda de
rréditos de curto prazo. Em verdade, embora estes aspectos tenham tido
seu peso, 05 elementos determinantes, desta nova etapas da administragio do
endividamento, Toram a avaliac8o de que a crise saria breve & a tentativa de
apresentar o Fais COMmo parceiro confidvel a0 zigtema financairo
internacional. & recorrente expeciativa de retorno aoc mercado voluntérie de
crédite denuncia a resisténcia das autoridades econbmicas em aceitar o fato
de gque o padr3c de financiamento da economia nos anos setents foi
efetivamente rompido no inicio desta década.



CAPLITULO 11

A POLATICA ECONSMICA 30B
RESTRILEGO EXTERNA
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Este :ap:’_’e}uln tem por oblieto o estude da politica econdmica na
primeira metade da década de oitenta, realizada. como & sabido, sob forte
restriclip externa, Sua  principal raz8o de ser & embazar o capitulo
posterior, que se aterd 3 verificaslo da ruptuara do padrSoc de financiamento
go setor pdblico. Para tanto, analisou~-se a trajetéria da politica econdmica
do ajustamento “voluntirio®, passando pelo monitoramento do FMI e chegando
as anc de 1983, Dentre o5 varios aspectos das politicas de ajustamenta
coube destaque A& contengdo dog gastos e do crédite ao setor pablico
Secundariamente, procurou-se delimitar os principais pontos do  debate
econdmico, bam como verificar as principais medidas implementadas no perdfodo.

2.1, TRECIO DOS AROS QITERTA: O AJUSTAMENTO VOLUHNRTARIO

A histsria econdmica brasileira recente foi _maircada pela crescente
perda de raio de manobra da politica econfmica frente ao setor sxterno,
especialmente no tocante aos fluxes financeiros. Um exemplo singular deste
processn fol o chamado Yexperimento heterodoxe, promovide, em 1380, pelo
entdo Ministro do Planejamento, Delfim Hetto. Esta tentativa de promosde do
crescimento acelerads & de controle da inflagdo durou, entretanto, apenas
alguns meses, (§ desequilibrio das contas externas obrigou 3 autoridade
gcondmica a8 mudar a direcdo da politica econdmica., no rumo da recessio,
Eska mudanga evidenciou que a economia brasileira nSo possuia suficiente
autonpmmia para fugir ao movimento recessive experimentads, aquela altura,
pela economia mundial. Em verdade, este aiustamente ao gquadro externo foi
vgluntdrio arenas no sentide de que nSo ocorreu uma intervensfo formal da
FMI. 8 promogfo de uma politica econdmica de corte ortodoxo resultou numa
profunda recess8o, em 1981, e produziv um reequilibrio momentineoc das
contas externas, culda instabilidade seria notsria loge a seguir.
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2.1.1. Regresso a Ortodoxia

_ Ao final de 1979, Delfim HNetto assumiu a3 Secretaria do
Planejamento anunciando & promosdo de uma politica econdmica expansionista,
contraria A& aue s=eu  antecessor tentara imelementar. 0 experimento
heterodoxo® de Delfim obletivava, & wum s5§& tempo, conter o processo
inflacionario, acelerar. o crescimento da atividade produtiva e geprar
supardvits comerciais. Rs principais medidas adotadas foram a
maxidesvalorizacfo cambial de 38X, a pré-fixagle das corre¢Bes cambial a
monetaria, para todo o ano de 1980, a abertura de mertzados cativos para a
divida publica & a adog8c de controle de precos através do Lonsealho
Interministerial de Pregos (CIPY Como € sabide, esta estratégia fracassou,
Inbernamente, a escalada inflaciondria, a desenfreada especulacSo com
gstpques & o Processo de desintermedizcfo financeira, dewvido ao atraso das
corragses cambial e monetdria, produziram enorme instabilidade. Ho entanto,
a situag8o externa era a mais dramatica, dando indicag8es claras a3o0s
agentes econdmicos internos de aue a politica acondmica n3o se sustentsria
por  muito  tempp. A  elevaglo das  taxas de Jjures internacionais, a
persisténcia da alta dos pregoes do petréleo, a recess3o mundial & a
resisténcia des bancoes credores em  refinanciar 3 divida brasileira
determinaram a3 mudanga de rumo,

Entre abril & novembro de 1980, diversas medidas & a prépria
condusio das politicaz monetdria e fiscal, configuraram o abandono da
heterodoxia em beneficic de um ajdustamento ortodoxo, embora ac nivel do
dgiscurse ainda se sustentasse & wviabilidade da politica implantada ao final de
1973 e inicie de 1980. J& em abril, promovau~-se o estreitamento da oferta de
crédito visando seu encarecimento. § crescimento das aplicasfes dos bancos
comercials, financeiras € bancos de investimento foi limitado em 45H, para

todo o ano ¢ 1 ). Permaneceriam fora dos limites quantitativos ao
crescimento do corédito apenss o5 repasses de recursos oficiais e os

repasses de captacfes axternas, via Resolugdo 2 63. Frente ac processo
inflaciondrio, gue apontava para o indice anualizado de 100¥, esta medida
representaris forte contensdo do crédito internd. Além disto, procedeu-se 3

A A e s s — I p—

{ 12 ResoclucSo R 605, de 02-/04-B0. QBuando nSc existir indicag% am
contrario, resolusses, circulares e cartas-circulares serfio do CMH e
RL. : .
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triplicag8eo do Imposto sobre Operagsdes Financeiras (JOF2, o que também ia no
santido do aumento do custoe do crédito interno, com consedauente incentive
% busca de empréstimos externos., Hote-se que esta ops8c da politica
econdmica para incentivar a captag3o de recursos externos era radicalmente
diversa da utiiizads por Delfim até ali. que se baseava no barazteamento do

custe do crédito de origem externa & :’.

ginda no campo da politica crediticia, novas medidas foram tomadas
com o objetivo de sarantir a elevaclo da taxa de juros interna. Em Junho,
além da elevac3o da taxa de redesconto do Banco Central, houve uma
inflex%0 da politica de "open market". As taxas de desconto das LTH pularam
do nivel de 16 a 128, em abril, para patamares bem mzais slevados, que

stingiram 45,5% a 47,5¢ so final do anmo ¢ ¥ ) Conjuntamente, & politica
monetdria tornou-se fortemente contracionista. 0 crescimento da base
monstaria, em doze meses;, declinou de 88%, em Junho, para 572, em
dazembro. Tambdm em meados do ang, Toi baixado o primeire de uama série de
pascotes de corte de gasto pdblico. 0Os investimentos das estatais
programados para 1980 seriam cortados em 1524 '

além do recus quanto a wvérias tentativas da politica heterodoxa,
como o controle dos pregos privados e a manutensg8o da taxa de Jjuro em
nivel reduzido, diversas medidas foram adotadas, no ségundo semestre, com
vistas a garantir a estabilidade nas contas externas, gue a politica anterior
n%o permitira. Do  lade comercial, instituiu-se JOF de 135X sobre as
importagdes, pPara  diluir as  expectativas com respeito & uama nova
maxidesvalorizacis e desincentivar o componente especulative da demanda por
erodutosz importados. Mais significativos, entreatanto, foram o auments do
frgamento do Fundo de Financiamento & ExportasSo (FINEX) para facilitar o
crédito & producdo de manufaturados exportdveis e a eliminac¢do do Imposto

sobre Exportasfes . Guanto ao fluxo de .capitaii de empréstimo, também
virias medidas foram tomadas. Sobre a maioria dos produtos importados
fForam criadas restrigBes & forma de pagamento das operasBes, A Besolugdo

e e e e dreb Yt i

{ & ¥ GOLBEHSTEIM, L.MMMME&:&MMEW&&M'
a lsas, Campinas, 198%, mimeo. p. ¥7 € 78B.

¢ 3> ldem, . 100, CONCEICED TAURRES, ™. ALMEIDA, J56. & TEIXEIRA, 4.

Sigtema Financeirg e Lrédito ne Brasil, Rio de Janeiro, 13835, mimeo, P,
ZE7 a 40.

{ 4 » GOLBENSTEIN, L. fOp it p. 102.
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n® 638, de 24-09/80, fixou Prazos minimos pars financiamentos da
impartacfes, de acordo com tipo e wvalor das mercadorias asdauiridas. No

tocante aos empréstimos em moeda, as orerasfes atravds da Resoluglo n®
63 tiveram suas liberagdezs de recursos facilitadas. Além disto, concedsu~-se
a5 entidades do setor publito a faculdade de captaclo de cﬁédita‘ﬁ através
desta modalidade, o quz teria muita repercussZe no acentuade crescimento

dexste tipo de empréxtimo em 1981 ¢ 3 2,

Ainda no tocante aos fluxos de crédito externo cabe destacar o
papel ds maxidegualorizacS8oc ‘de 1979 sobre as  decisg8es dos agentes
econdmicos. A descontinuidade cambial assinslou a ruptura da convengfo szob
& qual =e realizavam os calculos quants a0 custo em cruzeiros dos
gaapréstimos externos. O préprioc Delfim HE_‘!‘J‘:C! tentow, apés a maxi,
restabelecer a3  regra de que a corregdce cambial seria igual A corregSo
monetdria, deduzida a inflag8o americana. atravéz da pré-fixsg3o. de ambas
corresBes. fontudo. & partir da maxi e das tensBes colocadas para o
Balanso de Pagamentos, as incertezas quanto a estes pardmetros
acentuaram—se snormemente. Além de tornar oz agentes privados ainda mais
avessns 3 Ccontratasdo ou manutengdo de passives em moeda estrangeira,
ernvolvendo crescentemente o setor pdblice na rolagsem do estogus de divida
externa, & desconbinuidade ca_mhial acabou por piorar as condicBes de calcule

econtGmico (6 ).

Ao final de 1880, as contas externas representavam grande
fracasso para a ﬁnlftiz:a gconfimica. R balanga comercial regiﬁ’grau d&ficit de
US% 2.8 bilhges, quase idéntico ao de 1973, 4 perda de reseryas chegou a
auase US¥ 32 bhilhses, relativamente a derembro de 19¢9. Az empresas estatais
enfrentavam dificuldades crescentes na captagdo de recursos externos.
- mesmo com » elevagfo dos "spreads® pagos aos bancos internacionais. Heste
-periodo, a estratégia de administragdo do estoque de divida externa
incorporou. dois novos elementos. Um deles foi o endividamento de curto
prazo, ne financiamentoe do comércio, que neste perfodo teve acentuado
crescimento. 0 outre, foi 2 intensa utilizac8o das agéncias do Banco do

€ % > DAVIBOFF CRUZ, P. Nivida Externa £ Politica Econdmica, a Exeecitncia
RBrasileira pos fnos Setenta S3o Paulo, Brasiliense, 1284, p. 145145

¢ & > TAVARRES, M.C. & ASSIS, J.C. I Scande Saltn epaca o Laos, Rio de Janeiro,
Jorage Zahar, 1985, p. 63 a 74,
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Brasil ne exterior para captacd3o de recursos de curtissimoe prazo no

guramercade ¢ reempréstimo & tomadores brasileiros <7 ).

Este processo de deteriorac3o da posic8o do Balanco de Pagamentos
levou o entdo Ministeo Delfim Hetto & Europa e aos Estados Unidos, em
Busca de npovos Tinanciamentos., no més de ocutubro de 1980, Em novembro,
configurou-se- a inflex3oc definitiva da politica econdmica. Certamente, sob
pressBo dog banqueiros externos, os Gltimos resquicios da politica econdmica
heterodoxa foram substituidos por medidas nitidamente ortodoxas. Iniciou-se
assim, o que se chamouw de "atustamento voluntiric® as restricges postas
pelo setar externo. Ualuntérié&. aqui. apenas no sentido de que n%o havia um
acords formal com o0 Fundo Monetsdrio Internacional. Mas as direbtrizes gerasis
da politica econlmica pascaram a ser pré-condicgdo & cessdo de crédito pelos
banqueiros internacionais.

Ho mesmo sentido, o ano de 1981 iniciou-se com 2 reformulagSo do
discurse oficial, Passou-se a ressaltar a3 importancia da elevagfo da
poupansa interna, dadas as dificuldades em se continuar reproduzinde a
utilizac%e de poupanga externs, como nos anos anteriores. Em verdade, via
desaquecimento do consumo interno. visava-se a obtensdo de um equilibrio
nas contas comercisis, pré-condicSo para que os fluxos de créditos externo
contindassem a refinanciar o estoque de divida e oz seus encargos. Dentre
as principais  medidazs que conformariam o5 marcos gerais da politica
econdmica para 198}, pode-se citar: a manyiengdo do controle quantitativo

sobre o crédito., com expansSo prevista em 3S0% <(Resoluglo n2 669 de
17-12-803; abandono da pré-fixasdo das correcSes monetaria e cambial:
aliminas8o do redutor sobre as taxas de Jjuros de diversos segmentos do
mercade financeiro; limitagSo do crescimento da base monetiria e dos meios
da pagamento em 50X, para todo o ano; elevag3o do I0F sobre importacses
de bens s servigos de 152 para 257 e limitag8o do crescimento nominal dos

investimentos das emprosas estataix em 668 { 82 Fstes metas nominsis xe
tornavam mais dramaticamente contracionistas frente 2 variac3o do 6PN,
gue fechava o ano de 1980 em 110.3%. com clara tendéncia aceleracionizta
nos tltimos meszes do ano.
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Junte ao aprofundamento de uma politica econdmica de corte
artodoxo, ao gosto dos bangueiros internacionais, as autoridades econdmicas
fizeram da politica de crédito interno um poderoso instrumento no sentido
de levar ps tomadoras internos de empréstimos a recorrer aos créditos
extaernos. A liberacfoc das taxas de juros na maioria dos segmentos do
mercade financeiro, os limites quantitativos &rimestrais ao crescimento do

cré&dito internos (excebo repasses de recursos externos via ResolugsSs n@ g2
e repasses de fontes oficiais) e uma politica agressiva de elevagfio da taxa
ge _Juros no mercade de divida piblica assinalavam a clara disposicSo das
autoridades econdmicas em manter alta a taxa de juros interna e restrito o
crédito interno. U diferencial entre taxas internas e externas de Juros, em
favor das Gltimas, e & oferta liberada de créditos externos eram os
incentivos 3 captacBo de recursos externos. Tanto foi assim que medidas
especificas foram tomadas para facilibtar 05 repasses de recursos captados

stravés da ResolucSo n® 63 e limitar as operasSes lastreadas em cruzeiros

das empresas de "leasing” e arrendamento mercantil {33

{utros slementos também compunham esta nova fase da politica
acondmica. Baixo o diagnéstico de que a inflasdo era causada pela demanda
excessiva, as autoridades econdmicas voltaram-se para o combate ao déficit
piblico, Fizevaann cém a elevasdn da carga fributaria, em espaecial Imposto
sobre  (Oparagses Financeiraz (I0F) e Imdosto de Renda-Pessoa Fisica (IRPF) e
cortes nos gastos correntes, subsidioz e investimentos do setor pdblico. Os
satdrios elevados e ¢ consumo de bens dursveis também sofreram investidas
por parte dasgs autoridadeg econdmicas, No tocante & balanga comercial, 3lém
da liberag3o de excedentes exportaveis, vinculada i estratégia recessiva. as
importasfaes foram obleto de cuidados explicitos, como a fiagBo de tatos
para compras externas ao setor privado e ao setor pdblico. )

e —— e

{ 2 > DAVIBOFF CRUZ, P. De.cit. p. 2L
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Egte primeiro ano de ajustamento voluntiric da economia brasileira
resyltod num supserdvit comercial de USS 1,2 bilh80 e no estancamento da
queda tde reservas, ocorrida. nos dois anos anterigres, com a f*etamada da
captaco de créditos externos. Istoe se fez, entrstanto, com custos sociais
glevadiesimos. 8 produs8o industrial caiu 9.4% em relacBe a0 ane anterior
com destague para bens de Capital e de consumo durdvel. 0 Produto Interno
Bruto =sofrseu queda de 3,34 0 indice de pessoal ocupado na produslo
industrial sofreu reducdo de 12.1%. entre dezembro de 1880 & jgual més de

126 ¢ M D portanto, o primeiro anoc em gue Foi implementada s polltica
econdmica do Fundo Monetario Internacional, embora de forma wvoluntaria,
resultou em recess¥o sem precedentes no pés-guerra e parcos resultados
na Balanga Comercial além de apenas postergar os problemas relativos ao
imenso estogue de divida externa. '

21.2. A Crise Cambial

G ano de 1982 marcoy 8 ruptura definitiva do padr8o de
Financiamanto externo que wigorou na década anterior. # conduclio da
politica econdmica-n¥o se guiou apenas pela restricdo externa, embora as
bates Iand;érdas no ano anterior tenham permanecide intatas. Rs autoridades
econfmicas procuraram promover alguma recuperaclo do nivel ds atividades
£ ©0 gaste pablico cresceu, dada a importincia das eleicf8es de novembro
para a manutenc3c do regime. Beste modo, o conhecimento da crise cambial e
2 adosfo de medidas econbdmicas no sentido de readequar o Pais ks nowvas
condis@es tiveram que se adequar ao Calendsrio eleitoral

¢ 10 » O dadozs sobre a producio industrial € o PIBR 530 os rewvistus, Uer

CONJUNTURA ECOHSMICA, vol. 41, nR 5, Rio de Janeiro, FBY, maio, 1987,
p. 58 a V2 FIPE/CHPq, findlise Coniuntuecal do Emereqo: Indicadores

Dirgtos z Iodicetoes, Ano 5, n 3, abril 1983,
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Iniciou-se © ano com a pronessa de relative recuperaclsc da
atividade econbdimica. i questio externa continuava ocupando lugar essencisl
na politica scondmica. Projefava-se um  superdvit comercial de USs 3.0
hilh%es e um influxe de empréstimos externns de US$ 17,0 bilh8es, o que
yiabilizaria 0 pPagamento de Jjuros e amortizasdes, além de aumento das

« ). As perspectivas gquante ao ProOcCesso

raservas em US$ 1,0 bilth3Zo
Jnflacionario eram de gque so final do ano, os presos nlo ultrapassariam 702
de variasdo, redugdo substancial frente aos ndices de inflag3c de 1980 e
1981, 10,02 e 95.2%, respectivamente. fAquela altura esta meta parecis wijvel.
dada a dJdesaceleragio dos indices de pregos no Gliimo quadrimestre de 1981
Buante ao produto interno, a recessio do anc anterior secia substituida PO
uma Lénue recuperasio. f& viabilizagio destas metas seria conseguida com um
conjunto de politicas que mantinham o desenho geral %ragadeo no ano

anterior, mas se propunham & ajustes localizados.

Ho tocante & politica monetiria. a diretriz era a expansio da base
sm nNE0 mais que 504, Projetava—se, também, uma grande revers3c guanto 3
divida pablica. Em 1981 a3 colocagdo de titulos federais Junto ag setor
privado atingiu cebca de Cr$ 3550 bilh8es. valor superior & variagdo da base
monetaria no ang, aue Toi de Cr$ 477.0 bilh#es. Para 1982 previa—se uma
colocasfo residual de titulos Jjunto »0 mercado e a colocacdo de Cr$ 180

hithses junto ap extra-mercado, ou sé.ia, ax entidazs pdblicas ¢ 12 ). Exta
intensdn da politica econdmica parecia contraditéria com geus préprios
instrumentos setoriais de atuacdp. Lom o obistive de reduzicr o grau de
vulnerabilidade ao setor externo o governo implementava um programa de
sgtimulo a setores prioritdrios -~ 3lcool, exportasfies e agricuwltura — gue
regueria pesades recursos orgamentdrios. Em realidade, a conjugasio destas
metas s4& seria possivel com a redusSo de outros eslementos do Drgamento
Monetiric e 3 efetivacin de elevadissimas transferéncias de recurses a
partir do Orcamento Fiscal. Cabe também nobtar que, outra face da politica
econdmica para 1982 era o corte das despesas do Tesouroa, facilitade peleo
srocesse de desvinculacl3o de receitas levadn a cabo desde 138{.

B s - — -

{ 11 ) GOLDEHSTEIN, L. Dp__ it . p. 115,
¢ 12 ) ANDIMA, Carta da Andima, Janeiro de 1982, p. 13.
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Te eoutreo lado, as novas regras para corresSo cambial e ativos
financeiros eés~Fixados previam variac8o similar aos indices inflacionarios,
sendo que as autoridades econfmicas anunciariam as correcjaes com dois
meces de antecedéncia. Esta nova politica de indexagdo tinha dois 6b.ietivcs.
Rtravés da antecedéncia do anincio, tentava-se conbrelar as expectativas
com respeito & inflagSc futura, Além disto, havia um claro temor de que
gcorresse um processo de degintermediacio financeiré. come Jjad acontecers
em 1980, A identidade entre ¢ indexador financeiroe e cambial e o indice de
inflasc3o impediria aue isto Livesse curso. '

No tocante & politica cambial, as autoridades econbdmicas pretendiam
antes pestabelecer a confianga dos tumaduceg internas de empréstimos
axhernos, z:u_ia‘n:aptaqﬁn desajavam incentivar, que adotar postura mais
agressiva guanto ao comércio. Acreditavam, sem ddvida, que os incentivos e
subsidios crediticios seriam suficientes para proporcionar o  estimulo
nacessiric s expertacgdes. Ruanto as imporitasses. denire ouilras medidas, o
fircamento 5ES5T determinou que as compras axternas ndo excedessem o valor

importado en'i 1981 13 ).

Era, contudo, 3 politica crediticia que marecia maiores stencfes da
palitica econdmica. Um conjunte de medidas tomadas ao final de 1981 visava
calocar—lhe 68 marcos gerais de desenvolvimento para o ante que se jniciava.

fi Resolugfo n™ 717, de 2171281, limitava em 60%, para todo o ano de 1982, o
crescimentoe bruto das aplicagges dos bancos de investimento e sociedades de
arrendamento mercantil. Fixava, também, o linite de BOK para a3 expans3p das

' pperasSes ativas das financeiras. A ResolusSo nf 718, do mesmoe dia, limitava
o crascimento das aplicag8es dos bancos comerciais médios e grandes em 58?.
Eztes limites n3o se aplicavam. coptodo, ao crédito educativo, ases repasses
de recurseos de instituigses oficiais n3o-monetdrias e 305 repasses de

recursos axternos captados ac ampare da ResolusSo rf £3. Tratava-sa,
portanto, de. ap mesmo tempo, reduzir o veolume de crédito interns e slevar
seu custo. Logicamente, o©. diferencial de taxa de .juros, entre drédites
internos e de origem externa, e a prépria escassez de oferta interna
direcionariam © tomador interne ac endividamento externo. N3o era apenas

i Mar o WA e P —

{ 3 » ERANLD CENTRAL DO EBRaASIL. Ioformatiun Mensal, Brasilia, Tevereiro de
1888, p. 9 & 6. A5 restric8es também afetaram importagses de
petrsleo, equipamentos e componentes para a informatica e
aquisicsas da Zona Franca de Manaus.
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esta, entretanto, a maneira que as sutoridades econdémicas vislumbravam,
roone forma de incentivar captag8es externas. 0 or¢amento SEST prawvia que
o aumenptn dos empréstimos internos das estatais no poderia exceder os 5%,
As captagBes externas seriam 8 Gnica opcdo para estas empresas. \

Heshe campg, cabe especial destagque ao Bém:o do Brasil e & sua
utilizasSo como elemento de contracfo do crédito inﬁernn. Por ser o maior
supridor individual de crédito do sistema e pelo fato de seus ativos serem
vonsiderados  Como fatores de expans3o da base manetaria, dada sua
caracteriraco como Autoridade Monetiria, o controle do ritma de expanzsio
de suas atividades ia de encontro a dois objetivos bDasicos da politica
scondmica, a restrig8o ao crescimento da base monetdria e do crédito
interno. Em naméros, esta politica se traduzia numa taxa de crescimento dos
empréstimos bem inferior & varias8o prevista dos pregos. Note-se que as
atboridades econdmicas planejaram toda esta resztrigdo mesmo ftendo em
conta a importincia decisiva do Banco do Brasil no crddito agricola s no
crédite a0  setor exportador. dois elementos cruciais na estratégia
governamental. ' '

Rinda outro elemento fundamental da politica econdmica para 1382
ers O jncentivo oficial aps setbores prioritarios, na forma de linhas de
cradito, subsgidios e ncentivns fiscais. § saftor exportador era parcialmenta
beneficiado com o5 recurses do Fundo de Financiamento 3 Exportagio (FINEX),
com uma expressiva linha de redesconto £ refinanciamento a manufaturados
sxportiveis, do Banco Central e com o crédito-prémio do Imposto sobre
Produtos Industrializades (IPI) que abzorwvia significativa parcela da receita
bruta deste Lribute. a segunda maior dentre as receitas federsgis., Ao setor
saricola destinaua-se & maior parte dos sastos das Autoridades Monetirias,
egpecialmente com custeio, compras de trigo e politica de pregos minimos,
wiga AauisicBes do Governo Federal. Também o Prodlceool era gsrande sorvedor
ge recursos. Em verdade, a prioridade a estes setores prendia-se a uma
determinada eshtratégia de combate aos problemas enfrentados na balansa
comercial. Priendia-se viabilizar maioras exportagses industriais e agricolas
e raduzi inportasses de trige e pelrdlen, através da substituico por
produsio interna.

0s primeiros meses do anc ndo - mostraram, entretanto. bom
desempenho. A taxa wmensal da inflagSo, 4que houwera sido de- 3,82 em
dezembrp de 1981, elevou-se a mais de 66X nos dois primeiros meses do ano.
J& a partir dai o mercado financeiro comegou a passar por acentuada
instabilidade. dado aque as instituicB8es carregasdoras da divida eablica
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Ccontavam com grande quantidade de LTN em suas carteiras., compradss com
sxpectativas de Juros nominags declinantes, gue ni%o se efetivaram. Mas nlo
era apenas pelo lado dos papéis pré-fikados que se fazia presente o clima
de acenbtuada instabilidade, Havia uma divergéncia entre a variacfsc do {ndice
de pre¢os e as correg3es monetdria e cambial. & inflaslo., chegara a 228.3%
no primero quadrimestre contra corregsies de 21,3?{. B diferenca colocava em
waaquye - a8 prdpria estratégia da  politica econdmica de  influenciar as
expectativa inflacionsrias atravédz da fixacde dos indexadores das meses
sisbsequentes, O dilema aque se colocava era © de fixar as préximas
correcles mensais acima dos SH do més ou deixar patente gque o indexador
financeiro, ae final do ano, ficaria bem aguém da inflacSe. No primeiro caso
az expectativas aceleracionistas estariam sancionadas; no segundo, Os r*iscaﬁ
de desintermediagio financeirs, e & axpecitativa de nova maxideswvalorizasfo,
e gougariam. Optou-se pelo meioc termo. Para maio & Junho © indexador
praviamente anunciadoe seris de 5,34, o que, alids, no resolveu nenhum dos
problemas colecados.

Ho tocante & atividade produtiva, a pelitica econdmica utilizada
vinha propiciando uma Lénue recuperasio. 8 produgdo industrial, am main, era
3% superior & média do ano anterior & se elevava ap patamar wvigente no
primeiro semestre de 198l 0 nivel de emprego, porém, permanecia estagnado.
&t pessoal ocupado na produgsZe era, em maio de 1982, 4,7% inferior 3 média

o ané anterior, que, comoe vimos, j& fora um apne altamente recéssiuo{ 14 ).
s sempregsas wvinham sendo extremamente cauvtelosas no tocante a nowvas
contratacBas., Hotewse que a politica governamental diferenciava os bens
dursveis de consumo das outras categorias de uso  através da maior
liberdade 3 expansio do crédito a estas atividades. Prowva disto & aque. com
as Resoclugses 730 e 731, de 28/047/82, as financeiras foram excluidas dos
limites gquantitativos ao crédito e tiveram redusSc do Imeosto sobre
fiperasBes Financeiras (I0F), ambas medidas apenas 0o que diz respeito ao
consume finall |

¢ 14 > INSTITUTD DE ECONOMIA IMDUSTRIAL, Bolekim de CLopiuntura Industrial,
vol, 3, n? 2, Ric de Janeira, abril de 1983, p. 29-47. '
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Buanto & expansio do crédito, a politica governamental obteve
suspeso. Moe primeiro semestire, o5 empréstimos concedidos ae setar privado
creasceram 42,29, taxa inferior 3 elevagfo do Indice ﬁar-a'l de Pregos, gue foi
47% 0 Banco do Brasil e o2 bancos de investimentn expandiram seus
empréctimos em 22.0% e 25,94, respectivamente. J4 o0s bancos c¢omercials
congeguiram expandic seus coréditos em 45,6X, ndmero préximo i taxa. de
inflagdo do pariaode. Este cpescimento chocava-se cCoOm OGS limités
quantitatives para o primeiro semestre,. gue gariavam sntre 214, 16,68 e

14,57, depandendo do porte do banco <(Circalar m 7332, de 18-03-88) Em
perdade, as oparag8es suje{tas a teto dos bancoes Ccomercidgs  cresceram
apenas 19.8%. Isto se sxplica pela busca. por estes bancos, de fontes de
recursos nSo sujeitas ac controle oficial. Assim, as operasses ag amparo ida

Rasclusdo nR B3 foram a principal fonte de recursos dos bancoes comerciais
com  variasBes ng semestre, de Cr$ 7299 bilhSez, ou seja, 58,92 de
crescimento sobre o saldo de dezembro de 1981, 8= repasses de recursos
oficiniz (Cr$ 494,77 bilh8es) depssitos 3 prazo (Or$ 3?_4;4 bilhBeg) e dapésitnsg

3 vista {Cr$ 218,8 bilhSes) vieram a seguir © 19 2,

Ho campo das financas pGblicas, a prolongada recess%o afetou
negativamens as receitas tributdrias e de outras entidades do sstor pablico.

I& ao final de 1981, o Decreto-lai n? 1910 elevou 2 aliquotas de contribuigio
previdenciaria para patrSes e amprégado&. para cobrir o déficit do sistema
de prewsidincia social. 0 restante foi cobertos com asumento da aliquota do IP]
snﬁre artigos supdérfluoz e emisslio de Ubrigagfes Realjustiueis do Tesouro
Hacional (ORTH) especiais. Gs'protﬁamas, entretanto, multiplicavam—se tanto

que, @m 25 de maio de 1982 o Decreto-lei n® 1540 crion o Fundo de
Investiments Social (FINSOCIALY, » ser alimentado com uma taxagioc de (.52
sobre o faturamento das empresas & gerido pelo BNDE., que, a partic dall,
passaria a chamar-se Banco HNacional de Desenvolvimento Econdmico & Social

{BHDES) < 16 ). 0 Boverno Federal nSo conzeguia dar conts dos problemas
gque a recessSo ia cologcando 3 estrutura de financiamento de diversas
esferas do setor piblico. '

e -

{ 15 > 2&1&18!‘3 CENTRAL DO BraSiL, Informative Men=sal, Brasilia, julho de 1982,
P 5. ' ' _

{16 ) O &poca aventou-se gque o Fundo teris, em verdade, & fungio de
cohrir o déricit do BNDE. '
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& gquestZs crucial era, entretanto, relativa a0 setor externo. Na
restidade, s balansa comercial, donde se esperava um superivit de US$ 3,0
BiihBes, am 1982, apresentou desempenho decepcionante no primeiro gemegtre;
fi excedente de saxportacfes sobre importagfies foi de apenas USE 255
milh#es As exportasses, apesar de crescerem 5,24 em volume, tiveram seu
valor reduzide em 3.9%. s boas safras americanas de soja, milho e larangja,
a aueda do preco internacional do asdcar e a queda auase generslizada dos
precos dag "commodities”. devida & recess8c e aos Juros elevados. explicam

bos parte dezbte comporbtasmento ¢ 37 9 Ficava clara, portanto, gue no se
poderia contar com superivit exeressgive em 1982, ¢ gque inuiahilizéua a
programacio pare o Balangn de Pasamentos, anteriormente realizada, A
praprie manutencio do nivel de reservas dependeria de capbacfo adicional de
smpréstimos, relativamente ap que se previra no iniciec do ano. 0 quadro era
ainda wmais grave devido & situagio que o0 mercado financeiro internacional
atravessavs, A suspens30 de pagamentoz da divida argentinha, subsequente &
guerra das Msluinas, assinalava a agudizaclo dos problemas que 44 vinham,
h& tempos, instabilizando o mercade. Em verdade, o cendrio pré-moratdéria
mexicana j4& dava 08 contornos da Corise. com o ritmo de expans3o dos
semprdstimos internaconais entrande em franco declinio.

Em Junho, algumas medidas na &rea do crédito externo denunciavam
a5 intencSes governamentsis de compensar o menor superivit comercial com

maiores captac8es de ampiréstimos externoz. A Circular n? 700 asutorizou o

repasse de coréaditos obbtidos através de operacSes nos termos da Resolucio
nt 62 por prazo minimo de 90 dizs, e com custo pré&—Ffixade, para capital de

air i, isentanda_ ¢ tomador final do risco cambial. A Circalar n2 208
poszeibiliton a abertura de um mercado intarbancario de troca de recursos

capbados através da Resoclus3o i 632, No mesmo sentido a reunio do

Conselho Monetdrio MNacional de 16206782, através da Resoluglo n 74],
Flexibilizou enormements 5 movimentagdo dos depﬁsitos‘em moeda estrangeira,

realizados nos termos da Resoclugfo n® 432, que estava condicionada a0
pagamento de jures e amortizac8es,  desde a . maxidesvalorizasio de

g ——

{ 17 > GOLDENSTEIN, L. Oe _cit., p. 116.
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Ho inicio do segundo semestre, as autoridades econbmicas deram
prova inequivoca de que as conlas externss e a garantia de rendimentos
reals no mercade Financeiro tinham prioridade sobre a luta anti-inflacionaria.
Frente ac repique da inflagdo de junho, que atingiu 8,04, as correcses
monataria e cambial se encontravam fortemente defasadas, em relagfoc 3
mets de identidade para com o indice de inflagBo. 0 ISP havia atingido
variagie de 47.0%, no primeiro semestre, conbra correg8es de 3I5.6Y%. no
mesmoe  periocdo. Pressionadas pelas perspectivas de deair_ﬁtarmediaq&o
financeira interna e pelo temor Quanto aos resultados do can;;ér‘c:icc extericr,
az autoridades econfmicas sinalizaram a0 mercadoe financeiro a intencio de
promovaer ums politica interna de Jjuros reais slevados e uma politica
agressiva no tocante ao setor externo. As corregSes foram, deste modo,
fixadas em 74 para setembro, osutubro e nouafﬁbra. £ bem verdade gue sstas
indexadores estavam dissociados da inflag3o para os mesmos meses, dado que
as taxas foram de 3,74, 4,84 = 3.0 mas ¢ que importava, dguela altura, ndo
era & luta anti-inflaciondria, & sim. o mercade financeiro & o satop

exter‘naag ).

e it Ao s et

de Desenwolvimento Econbmico (CDE), em 08-07/82, reduziu o teto de
importagBes das estatais — exceto trigo & petrédles - de USS 3680
milhBes para US$ 3030 milhses. Uer: EANCO CEHTREAL DBO BRASIL,

Informative Mensal, Brasilis. julho de 1382, p, 8.

¢ 1% ) CONCEICE0 TaUarRES, M., ALMEIDA, J5.6. e TEIXEIRA, A. fip. cik. p. 43
Sobre a Rezsolusio nd 422, var Capitulo IIL



91

Em reunfoc no diaz 12 de agosto. ¢ Conselho Monetirio Nacional
ynltou 3 cargs. Com o obletivo de segurar as expectativas altistas que iam
se formando no mercado financeire, em cima dos titulos pré~fixados, a

Rascluslo n® 752 instituiu a obrigatoriedade de pés-fixaslo de 59@:*@;335

stivaz e passivas dos bancos comerciais e de investimento. # Resolugio nf
756 estabelecey limites de B¥ = 15¥. dos empréstimos suleitos a btetes, para
aplicas®o em debantures por bancos comerciais e de investimentos,
respechivamente, obldetivando rastringir ainda méis_' o crédito de origem
interna e abrir Novos espagas no mercado financeiro, para uma politica mais

sarezgiva de colocagdo de titulos pablicos. For zus wez, a Resolugio e 754
instituiu a destinagle de 10X e 353X dos emprésti{uas sdb controla guantitativo
dos bhancos comerciaiz e de investimento paraﬁo”cr‘édito a0 sebor agricola.
E=ztgz dltima medids wvisava, sobretudo, liberar as futoridades Monetarias de
uma parte da  pecada responsashilidade que o  cré&dito  rural  vinha
repressntande e reduzir o volume de crédite subsidiado, na medida em que
g5 empréstimos tomados Jjunto aos bancos comerciais, seriam cotrrigidos pela

inflas%g plena. AF Resolugsas n2 ?5.6 e 734 acabavam, tambdm reduzindo
aferta de crédito de origem interna aos setores indusirial e comercial por
limitar o mercado de debé&ntures e dimiowir a faixa a eles reservada pelos
bancos comerciais e de investimento. (0 sentide de reforcar as captacses de

recurses externos saria asinda reafirmado com a ResolugSo nf 75%, qus axigia
a tontrarartids de cartagBo de empréstimos externos ou tapibal de risco
pelazs sociedades de "leasing” e arreadamento mercantil para obtencio de

rermisx%c para o langamento dé debéntures « 20 3

Ag repercusstes destas medidas nfoc. foram pequenas, A4 inddistria e
& comércio viram cada vez mais exigua a faixa de crédito interno disponivel.
Eancemitantemente; a tana de Juros atingia patamares elevadissimos, ndo sé
pels oferta escassa de crédite, mas também pela alta remuneragio
ofereacida pelos titulos pdblicos. #s medidas econdmicas haviam, também,
gificultado o atesso a um dos melhores expedientes das empresas para fugir
ans ebsticulos colocados ao crédito bancario pelos controles quantitativos,
2% debéntures, cuio wvolume de emiss3o havia crescido de janeire a setembro

de 1982, 270,34 sobre igval pericdo de 19381 (21 )‘ Também € crucial notar

JRE— .

¢ 20 Y BANCO CENTRAL DO BRASIL. Belatdpin Anual, 1982, vol 19, Brasilia, 1983,
p. 3433, . '

{ 2% > BANCO CENHTRA 10 BRASIL. Informative mensasl. Bras{lia, outubro de
- 188g, p. .

e TR Y i o ok A A ARt F 5 o T o L s 2 e et



g2

que a partir da fixas%o das correcfSes monetéria e cambial acima dos indices
de inflag8s avelumeu-se a incerteza quante i politica cambial. O rastico
cenjrio internacional  também colaborava no  aparecimenioc de  sérias
desconfiangas quanto & possibilidade de uma nova maxidesvalorizasdo. &
mcerteza, aliada 3 boa remuneracSo oferecida no "cpen-market* ronduzia as
aplicacBes ag prazo mals curto possivell

Até agosto, a8 captasfo de recursos externos winha sendo
gatisfataria, em termos ‘de volume., embora incorrendo em altissimos.
*epreads® a comissBes. Heste més, o total de recursos externos obtidos

chegou a US$ 1.998,9 milhses, sendo USH L6652 milhSas através da Lai n®
4131, 0 més de seftembro bErouxe, entretantg. o momento culminante da
inztabilidade do sistema fimanceire internacional. A maoratéria mexicana
paralisou. ¢ mercade 3 espera da reunific anual do FMI, em Toronto, onde
separava-se que fFossem adotadas solug#es oglobais para o problema do
endividamento, com a insergio efetiva dos paises desenvolvidos, em especial
oy Estados Unides da América. Embora nads tenha ocorrido neste sentido, o
Brasil voltow a obter empréstimos externos. tendo na semana de 21 a 28 de
setembro captado a quase totalidade dos USF 761,66 milhSes conseguidos no

més -~ dog quais cerca de HQS 200 milh%es nos termos da ResolugSo n® 63
Segundo Antonic Bebauer, entfo vice-presidente para 2 América Latina do
Morgan Suaranty Trust, & época em liberdade. estes recursoz foram
ofertados, em sua maior parte, pelos grandes bancos, dada a fuga do

marcado empreendids pelos bancos menores ¢ 22 ).

A realizas8o de acordos com o FMI i§ estava definida em sstembra.
embora as autoridades nio o admitissem antes das eleicBes de novembro.
como arova = seguinte passagem de wm discurso do ex—Ministro da Fazenda
Errane Baludas. “Em setembro mesmo, em Hew York e Washington, foram
langadas as primeiras providéncias wisando eguacionar o problems brasileiro
face 2 precipitac8o da crise financeira. A sssisténcia financeira do Fundo
Monetario Internacional parecia imprescindivel n3oc sé pelo aporte de

racursos do ‘Finasnciamente Compensatério’, comeo do ‘Financiamento Ampliado?
mas, também, por constituir condiglio essencial para o apoio da comunidade

bancaris internacioral ¢ &3 ).

At o

{ B2 > REVISTA BANCSRIA BRASILEIRA, n® 597, setembro de 1982, p. 20,

¢ #3 » Balvens, E a4 Saga da Crise, Rio de Janeiro, Forense, 1985, p. 53,
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Internamente, as medidas de politica econdmica iam na diregSo do
asiustamento & crise. Logo depoizs da reunio do FMI 2 de consulitas aos
bancogs internacionais, as autoridades econdmicas implementaram novo pacobe
de medidas. Seus objetivos, segundo ¢ presgidente do Banco Central, eram a
aquebra gas expectabtivas nflaciondrias e a demonstracie 3 comunidade
financeira internacicenal de que, nas palavraz de Carlos LANGONI: "o Brasil
acts dizposto a adobtar uma politica de austeridade para solucionar seus

problemas de Balango de Pagamentos® ¢ 2‘. }.

f reunido do Conselho Monetario Hacional de 14-.09-82, que
implementaria © novoe pacote de medidas teve aque ser precedida da

publicagdo do Decreto-~lei n2 1953, que elevava o teto do recolhimento
compulssério sobre os depésitos bancirios. Isto possibilitou gque, através da

geznlucio n2 762, 0 compulzsric =zobre depdsitos 2 yista fosce aumentado
para 45%, 40¥ e 384, parsa bancos grandes, médios & pequencs,

rezpectivamente. 0 arrocho crediticio prosseguiu com a Resolug3oc n® 761;
gque obrigavae o5 bancos comercias, de desenvolvimento e de investiments a
recolher wm  compulsdrio de 5S5%  sobre ssus  depssitos a  prazo. Os
compulserios seriam  realizados em  ORTH & constituidos mediante um

percentbual sobre os novos deﬁésitas captados. Além disso, a Resolug%o n@
763 limbava as financeiras a fornecer empréstimos spenas a3 pessoas Tisicas,
fechando assim, outra brecha por onde o financiamento de capital de giro
das empresas winha se fazendo. Haja w«isto o espléndido crescimanto da
#03,3% dos empréstimos totais das financeiras. no acumulado de doze meses

abé agoste « 29 ).

1 .

¢ 24 » REWVISTA BANCARIA BRASILEIRA, n? 597, setembro de 1982, p. 1€.

¢ 25 )} PBANCO CENTRAL B0 BRASIL, Informative Mensal, Brasilia, setembro de
1988, p. 3.
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aripa foram os obljetivos destas medidas., NHo campo da politica
monaticia buscava-se diminuir o multiplicador bancdrio, possibilitando maiop
flexibilidade ao crescimento da base monekdria. 80 ladeo disto, a Pr&pria
politica de contracglo da base seria Tacilitads pela ampliaelo do volums de
recursss que os bancos tertam que aplicar obrigatoriaments em titulos
psiblicos, A prépria rolagem da divida - problematica dquela altura - seria
facilitada pela criacdo deste mercadoe cativae. No camen da politica crediticia,
procurava-se um estreitaments ainda maior do crédito de origsem interna.
com &buias  repercussf8es altistas sebre a taxa de Jjuros. Estes dois
rlementos deveriam propiciar nouvs impulso 38 cartagses de emprégtimos
externos. Mas, como ficaria claro ao Tinal do préprio més de setembro, isto
i& nle era possivel npum mercade Tinanceiro internacional totalmente

paralisade.

Ao lado do sentide geral da politica econdmica. marcadamente
recessivg, varias outras medidas foram tomadas. com obietivos de curifssimo
prazo, auanto ao setor externo. Além de restricses para compra de délares
para viamwens ao exterior., & importas8o de cercs de 1580 produtos foi
proibida. Ha mesma direg8e, de ampliar rapidamente o saldo comercial, a
CAnEX implemantou um esquema de centralizaclo das concessSes de guias
para ‘impnrtaqﬁa, mediante seu grau de essencislidade ¢ 26 2 Gutros
esforgos desesperados para obteng3o de dsélares também foram realizados,
come a nesociacSo de empréstimos onde 40% dos recursos se destinavam ao
financiamento de equipamentos, além de condigges extorsivas com “spreads®

de 2,124% a P.375% mais “commitment fFee* de 0.5%, ou a reducslc de estoquas

gztratégicos de petrsleo efelivada pela PETROBRAS ¢ 27 7 a1ém disso, o
Banco Central Daixou normas que amplisram o prazo minimo de financiamento
pPECS importaqﬁéﬁ e instituiv um valor maximo para o pagamento da operagdo.
fam ddvida, nfo seria interessante que o alcance da crise extearna fosse
conhecido antes da realizaglo das eleigBes.

A o s

{ #6 > REUVISTA BAKCARIA BRASILEIRA, n? 597, setembro de 1982, p. 12.

{ 27 ? Procedeu-se, também, 3 venda contédbil de equipamentos da
Siderdirgica de Tubar8o, que geriam,. ne mesmo momento arrendados 3
SIDERBEAS. Idem. p. 12,
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0z problemas das contas externas e a politica interna francamente
recessiva repercutiram esspecialmente no mercado  financeiro, <om  forte
imparto instabilizador. Varios elementos compunham este guadre. De um lado,
o crédito de origem doméstica havia sido ainda mais limitado pelas medidas de
setembro. ¢ volume de crédito disponivel -~ de origem interna e exteprns -
apresentava forte retragdo devido 3 cessagdo de operasfes através da

Razoluslo n® €3, que tinhs sidoe o lastro da grande parts das operagZes do
smpréstimo, até setembrog, Estes elementos, além de tradicional aguecimento
da demanda por crédito no Tinal do ano. reforcaram, ainda mais, s tendéncia
altista dos Juros internos. Be outro lado, a crise cambial despertava
sxpectativas quanto a3 novas descontinuidades na politica cambial, owuito
ambora o cambic Jj4 estivesse correndo acima da inflas8o desde setembro.
Isto provocava a fuga dos aplicadores para sbtivos dolarizados, dolar hanuai
gw URTH com clausula de corresio cambial, ao sabor das ondas de boatos e
mudangas o  estado das expectativas. 0 resultado era uma grande
volatilidade das carieiras dos investideres. fRo lado disto, os agantes
detentores de dividas em moeda estrangeira procuravam fuQir aoc risco de
nowva maxidesvalorizacdo, mediante o depssito dos cruzeiros correspondentes

- ng Bance Cantral,' nos termos da Resoluclo n® 432, cujo acesso havia sido

flexibilizado, am Junho, pala Resolugdo ne 741 Estes depssitos aram
realizados, am sua maioria, com endividamento interno dosz detentores de
dividas externas, redundando em novas pPress$o sobre a taxa de  juro

internae® . Além da diminuigie da oferta e da elevagdo da demanda por
crédito, as taxas de Jurss encontravam—se em pabtamares elevadissimos, pelo
clima de incerteza que havia se instalado no pais. Hesta situagio € natural
que oF detentores de recursos sé troguem 55 posic8es mais ligquidas por um

pr&mio significative, na forma de altas taxas de Jjuros <29 ),

©- (28 ) DELFIM assina contratos em Paris. Bazeta Meccantil $3o0 -Paulo. 7 de
outubro de 1982. HMOURA BA SILVA, & "ReflexsSes zobre a Orise: Qual a
saida de Curto Prazo®. In: MELLO, JML, e BELLUZZ0, LBM EMI x

Erazil = a ppmadilha da Begesslio, S0 Faulo, Forum Gazeta Mercantil,
1983, . 159 a 1858, AUMENTAM os Depssitos de Recursos Externes.

Bazets Meprantil. 880 Paulo, 21 de novembro de 1582

{ 2% > ALMEIDA, J56. e TEIXEIRA, A O nﬁ. fena Rio de Janeiro, IEI, 1283, pp.
2i-22. - '
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Sintama de gue s expectativa de maxidesyalorizacdo erza intensa,. Foi
a prépria atitude das autoridades scondmicas, Que ofereceram wm mecanismo

de “hedge® para bomadores de nouwds recursos externos. A Resolusl3o n® 766,
da D7L107°82, possibiliboug Que &5 empresas comprassem, a Lermo, DRTH com
clausula de corregio cambial RO mesmo wvalor de novos emperéstimos extarnos
pu mnaresso de capital de risco. Esta medida, como tentativa de reduzir o
riscn para potenciais tomadores de credito externo ndo surtiu éfaito, dado
quie as captagdes, em outubro, atingiram US% 1.0 bilh3o, em sua maioria
atravds de operas#es nagociadas pelas préprias putoridades econbmicas,
cessando a particr dai, por conts dos problemas com os bancos estrangeiros
afartantes de recursos. Mo enbtanto, a medida produziu outros resultados.
Exacarbouy &5 saxpechtativgs de aue se estariam coriande as condigs8es para

wins nova maxidesvalorizagfo do Cruzeiro.

A4 25 de outubro de 1882, com & aprovacio pelo Conselho Monetario
Hacional, da  “"Programagiic para o Setor Externo .em 1883", & politica
econtmica deu o passe decigivoe na diregio do ajustamento 35 novas
condigses do mercado internacional de crédito & as diretrizes do receituario
do FML Antes, contude, de analisarmos estas gquestBes, vejamos alguns
aspectos essenciais na caracterizac8o do ano de 1982,

0 I6P-DI chegou a0 final de 1982 ascumulando 8 variacSo de 99.7Z. A
baze monetaria Cresceu um pouwco menas, fTicando em 86,6X. Mas a politica de
peducdo da liguidezr real, levada a cabo durante o zno de 1982, pode ser
melhor aferida pela elevasSo de apenas 69,32 no saldo dos meios de
pagaments. As medidas  de elevagio do encaixe bancarie tiveram grande
responsabilidade nisto, colaborando para frear a forte expans3o aque,
tradicionalmente ocorre no final do ano. R pressSo principal deu-se, sem
fdvida, sobre oz haveres monetdrios Que coresceram apenas 78,27, De outro
iado, coms medidas mais duras foram adotadas apenas no més de setembro,
sobre depésibos a erazo. debdntures e letras de cambio., o5  haveres
afo-monetarios evoluiram 148,44, com destaque para letras de cambio o ORTHN

"B execuclc da politica monetsris & wm ponto que merece maior
atengdo. Dentre o5 fatores de expans8c da base monetéria, os mais
significatives foram: empréstimos do Banco do Brasil ao setor rural (P8.3%
do total) ao setor exportador (7,8%) e ac comércio e a industria (12,2%),
refénanciaﬁentoﬁ do Banco Central a manufaturadoes exportiveis (9,82,
comercializagfic do trige {7,7Z) pelitica de precos minimos para agriculiura -~
AGE Q0,172) e agdcar (6,9%). Dentre os fatores de contragio da base o
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destanue ficouw pasra as transferénciag provenientes do Tesouro HNacional
{3584 & operasSes da Srea cambial (2%.7¥y Portanta, as contas das
Autoridades Monetirias sofreram  presslo  preponderante a  partir dos
setores aaricela e exportador, Apesar dista, foi pogsivel realizar um
recsgaxte Hauido de titulos poblicos gque acabou resultando 2;m presslo
expansionista de Cr$ 217.6 bilhdes (7.7%). E£ste resgate se deu Jjunto a0
extra-mercado, Ja gque, Junto so setor privado. houve peauena. colocac3o
Yiquida de titulos. Este desempenho poderia parecer aitaments positivo,
frente s prodesses de imcio de ano aue previram a colocasSo liquida de
£r$t 1500 hilhses., Em verdade, foi 9 comportamento das eperacfes da &rea
cambial o determinante do resgate de titulos. BDevido & queda das ressruss,
decarrente da crige do endividamento, & as crescimente dos desésitos em
moedas estrangeira, por conta da expectativa de maxidesvalorizag3o, as
operagdes da area cambial representaram sisnificativo fator de contracfo da

base monetiria ¢ 30 ).

Gutro elemento 3 viabilizar este resgate de titulos pablicos fol a
transferdéncia de recursos do  Orsamento Fizcal para as Autoridades
Monetidrias., a btitule de assumir encargos tipicamente fiscais que wvinham
sando realizados pelo Banco Central e pelo Banco do Brasil. Dos Crg 6796
kilhges btransferidos, Cr$ 2017 bilh8es o foram a titulo de despesas com o
trige, Or$ I0LS bDilhses para pagar encargos de ORTH a Cr$ GG,G bilhBes para
fazer frente & devoluc8no de 40% do Imposto de Renda Retideo na Fonte, na

roamesss Oe Juiros &a divida externs, refarente ao Decreto-lai ? 1411 de
1975, Estas transferéncias significaram 14,74 das despesas efetivas do
Tegsourae Mational, tendeo havido forte crescimenta frente aos 11,3%

transferidos em 1281 ¢ 31 ).

P

{ 30 )} #pesar do resgabte liquido de titulos. o estogue em poder do pdblice
chegou a Cr¥ 8 trilhses, devido 3 indexagSo. INSTITUTO DE ECONOMIA

INDUSTRIAL, Roletim de Guoiuntura Industrial, weol. 3, o2 2, abril de
1983, p. 3.

¢ 31 > BAHNCO CENTRAL D0 BRASIL. Eelatdrin Armeal, 1982, Brasilia. 1983. p. 72.
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Buanto ao desenvolvimento do crédito durante o sno, hd que se
registrar que foi 0 szistema monetsric o mals aretado pela politica
scondmica, tendo seus empréstimos ao setor privado crescide 88,7%, abaixo,
portantn, da taxa de inflasfo. Hote-se que as aplicagBes dos bancos
comercials Cresceram mals gue o nivel de pregsos (102,974, devido 3 uytilizag8o
da fontes de recursos gue ndc estavam sob o controls quantitative
aovernamental. [sto 4 facilmente comprovivel através da constataclo de
que dentre af recursos dos bancos camer‘tiais o5 mais significatives foram

35 captssfes externas ac ampard da Resolug8o ri 63, que contribuiram com .
Crsd 1450,%2 hith8es e oz repaszes de entidades oficiais, com Cr$iZ85.8 bilhSes,
fiepasitos & wvista, com Cr$ 581,00 bilh#es, & depsdsitos & prazo, com Cr¥$ 657,0

&sélhﬁesﬁaa}, ficaram em clara desvantagem. fo inverso dos bancog comerciais,
o Bance do Brasil teve ¢ crescimento de seus empréstimos ao setor privado
raestiribo a 705X, dewvido & politica de reduzir sua participas8o no mercado,
fuantn aos créditos ac setor privado fornecidos pelo sistema n3o-monetério,
o desempenha foi bem melhor. com <rescimento de 135,3%, capitansado pelasz
fénanc&iras (P45,5%) & Banco Hacional de Habitag3o (163,77

Os resultados da balansa comercial também revelaram grande
fracasso. Ao invés dos US$ 3.0 bilhZes de superiavit planejados, foram
registrados apenas Cr$ 778 milhges, wvalor bem inferior 20 ano -do anterior.
Embora as importassées tenham caido 12,24 em walor, devido a0 menocr wolume
g & redugdo de 2,1% no indice de pregos, o mau desempenho das exportagses
tevouw & um frace desempenhc da balansa. 0 volume exportado caiu 13.4%X em
relagfo a2 1981, engquanto o indice de precos teve redugio de 1L Sem
divida, as Condig8es Criticas wvividas pelo mercadeo financeiro, e psala prépria
economia mindial, foram os Tatores determinantes deste fracasso da politica

econtmica ¢ 332

A recuperacio da atividade econ®mica, ensaiada nos pr‘*imeiroé meses
de 1382, também foi astropelado pels crise financeira internacional e pela
crise de endividamento. 0 PIB apresentou crescimento .de apenas 0,34 Dentre
az categorias de us50 apenas os bens de consumoe durdvel tiveram
crescimento significative, dewvide, principalmente, as facilidades crediticias. Ja

e SRk . ek MR et b . W AL e et e . Al S . e b

{ 32 3 Ildem, Infocmative Mensal, janeiro de 1883, p. 3.

{ 33 ) Idem, Diretoria da Area Externa, Op. gik. p. 51,
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as bens de capital apresentaram nova queds, desta vez de 11Z. Dentre os
géneras e setores da atividade mnmdustrial apenas a3 extrativa mineral,
material de transportes e produtos de material rldstico tiveram bom
dessmpenhno. Ho tocante ag emprego industrial, os resultados foram piores,
sendo o mvel de pesgpal oCupado na produgdc 74 inferior &0  ano

amt&riur(:';‘). s dados n3e podem, entretantoc, espelhar ¢ nivel de.
perplexidade que se instalou sobre a economia brasileira ao final do ano.

2.2. O Ajustamegnto Monitorado pelo FMI

0 pericdo compreendide pelos anos de 1983 e 1984 foi caracterizado
peln monboramento da politica econdmica pelo FMI. § rompimento do mercado
de orédito  internacional & o clima de im:&ri_;e'za dele decorrente
aprofundaram as tendéncias recessivas presentes desde 1980, 8 palftita'
seondmica operau ng mesmo sentido, colocande todos seus ingtrumentos a
servigo 4o ajustamente externo e do  cumpriments . dos compromissos
assumidos com o Fundo, Ho primeiro semestre de 1983, as asutoridades
econbmicaz, embora praticando uma politica contracionista, agiram com certa
negligéncia ante as metas acertadas com ¢ Fundo, § rompimento do programa
de ajustamento e a sugpensagdo dos acordos de renegociagio da divida
levaram os gestores da economia s uma submissio crescente ap FMI 0
arrocho salarial e 8 contensdc do crédito an setor pdblice foram pegas
essenciais na demonstrasic do compromisso do Brasil com o ajustamento.
feshte momento até meados de (984, o cumprimento das metas foi o obiativo
supremo da politica econfimica, havende lugar, inclusive, para ums fracassada
tentativa de choque monetaris-fiscal, no inicio de 1984, Com a proximidade do
final do Bowerno Figueiredo a dubiedade Ltomou conta da politica scondmica.
%o mesmo tempo em gue yelhos compromissos com o Fundo foram satisfeitos
os gastos pdblicos cresceram para finalizagdo de obras, o que tornaria
invidvel o cumprimento das metas para 1584, H3o ha ddvida de que os
superivits comerciais conseguidos, possibilitaram ums recuperacioc do raio de
manchra das autoridades econfimicas na renegociasds da divida externa.

AL g e b e A g i . S v i P e A A LA A

¢ T4 3 INSTITUTO DE ECONOMIA IMDUSTRIAL, Bolestim de Conijunturs Indusktrisl,
yol. 2, n@ 2, abril de 19832, p. 27-49. '
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2.2.1. Diagnéstico e Propostas da Politica Econdmica do Fundo

A politica econdmica imelementada no ano de 1983 teve seus tracos
geratz delinesdos Jj& em 25 de oububro de 1982, com a aprovacioe, pelo
Conselho rFonetdrio Hacional, da “Programasio do Setor Externo para 1983%
Coma comentado anteriormente, o sentide geral da politica econfmica ndo
saria outro sendo o de pr*qﬁic:iar um supersuvit comercial de USH 6,0 bilhses,
que possibilitaria a redugio do déficit em transagSes correntes a um nfval
condizente com o noup patamar de dispordhilidade de crédito externo. Tal
syuperavit seria wviabilizado por um Crescimento ﬂe 9,54 das exportacSes, que
pas=arizgn a USE Z23.0 bilbges e, principalmentef por ama quedad de 171X nas
mportacges, aque nS0 ultrapassariam a2 marca de US$ 17,0 bilh8es, A
contensfa das importacBes seria realizada através de um corte de 222 nas
compras do setor pablice & de 21¥ nas aquisicBes externas do setor privado,
slém de uma queda previstas de H5$ 11 bilh%o nos gastos com petréleo,
deuvido & substituiglo, reducdo do consumo ensreéltico e aumentoe da

produgdo nacienal ¢ 39 }.

o lado destas metas para o sebtor externo da economia, o mesmo
documento estabeleceria um conjunto de politicas fTiscals e monetirias gque
conkeria o processo inflacionario e, ainda, repercutiria positivamente scbre

contas externas, através da *redusdFo do excesso de demanda agr—egada“{gi;).

Ha area monetaria, a elevasdo do compulserio bancario 5ohr;e depésitos 3
vista e sua aplicasdo sobre depésitos a  prazo, Junto aos  limites
auantibtativos ao crescimento do crédito, deveriam assegurar o controle da
expansio dos meios de pasamento e do crédito glebal. Mo campo fiscal, a
rompressfo real, em 4%, do investimento pdblico e & diminuic¥o de subsidios
& incentivos fisgais seriam elementos cCruciais na redusl3o do  déficit

pdblic.a(.37 > de 5,7% do PIB, em 1982, para 2,52, em 1983, e 1,5 em 1985

ki e L U — e . -

{ 35 > CONSELHO MONETARIO NRACIONAL. PErogramacS3o do Setor Externo para
1283, Brasilia, 1982, p. 3.

{ 36 > Idea, shidem. p. 7.

{ XF } Ecte & n déficit puablico calculado pelo Brasil, 3 época, nada tendn
de semelhante com o conceite do FHD




101

ﬁcenauavse, também, com uma politica cambial de minidesvalorizasBes reais,
sam descontar a mflat;ﬁa externa, corresdo monetiria realista e taxas da
JEros  reais, mas decrescentes, dewvide 3 queds das taxas de Jjuros ‘do

mercado internacional e 3 redusSo da press3s do sstor publico ¢ 38 7,

Este era, entretanto, apenas um primeiro rascunho da politica
gCondmica Qe wiria a ser implementada sob os auspicios do FMID De 29 de
novembre a 16 de dezembre de 1982 uwuma Miss8s do Fundo discutiu com as
autoridades econdmicas braszileiras a situagdo da eco_ﬁomia & um programa de
siustamento interno e externo. 0 relatério do "staff” ao "board” do Fundo
sspeiha o seu disansdstico com respeito & crise do Balansoe de Pagsamentos
brasileire & asponta as medidas necessarias aoc seu equacionamento. Como nio
poderia deixaer de ser, dado o arcabougo tesrico aue estd por tris das

politicas do FMI ¢ 33 ), o diagnestico era de <que virias distorgdes,
acumuladas nos dltimos anos, elevaram excessivamente a absorcHe interna e
ghsrureceram o© livre jogo das forgas de mercado. 0s investimentos das
amprasas estatais cresceram desmedidaments, 05 =zaliarios protegidos pela
indexaslo semeskral e auferinde ganhos acima do crescimento real da
produtividade, pressionaram custos salarigis e demanda agregada. RestrigsSes
~cambials & tacifarias, subsidios crediticios. 3 agricultura e exportasfo. e
pragos  subsidisdos de derivados de petrdles = brige problematizaram a
melhor eficiéncia na alocasSo de recursos. além disso, acumulou—-se um
grande estoque de divida externa, contraida para sustentar a excessiva
absorsdo interna.

Em contrapoasigdo, o éjuﬁtamenta proposto para o periodo de 1982 &
1385 seria o incic de uma nova etapa de desenvolvimento. Heste periodo,
haveria 8 substituigdo de parte da poupanga externs por pPoUPanga
genuinamente doméstica, Isto gze refletiria na conbragdo do déficit am
transacées correntes, que fora de 4,62 do PIB, em 1982, aos 2,82 do PIB.
Esta reduc%o de 2,4% do PIB, na utilizacSo de poupanca exbterna, seria
wishilizada pela queda de 1,1¥ do PIB na formas8o bruta de capital fixo,
sspecialmente dp setor pablico, & pele incremento de 1L,3% do PIB da
poupanga interna. 0 consumo interno, que se levara de ¢7,94 sm 1977 pars

AL T o e ek . ——

{ 38 > COHSELHO MOMETSRI0D NACIONAL, De. cit., p. 7.

{ 39 ¥ Sobre as concepgBes econdmicas o FMI ver: UILLARREAL, ¥, A Contrs
Eevgolucfo Manetarizta, Rio de Janeiro, Record, 1386, LICHTENSZTEJIN, S.
e BAEWR, M. Eundo Moneisrio lukgr:n,ar.m:ml & Banco Mundial, $8o Paulo,

Brasiliense, 1987.
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81,24 do PIB em 1982, também teria que cair, a 80,4% do PIB, no ano de 1383,
mantendo a tendéncia de queda no decorrer do programa de ajustamento. A
iddia hicica ers de que a excessiva absorcHo interna teria ques ser revertida
nsz nowas condigées de acesse ¥ poupanta externa. Admitia—se, contudo, que
a implementagdo do  programa  braria uma dura recess3c 4 economia
hrasileira. & previsfo era de gque a gqueda do PIB giraria em torno dos 2.5%
no ano de 1983 J& nos dois anos subsequentes, a elsvacio do produte seria
da 2% & 47 Grande melhoria seria alcangada no tocante 3 inflaclo, que havia
atingido cerca de 100Z ao final de 1982, Previg-ses agueds eara 70%, am 1983, =

407 = 20% nos anos seguintes 1 40 }.

0 ralatario do "staff* do Fundo delimitava, tambdm, os componentes
maiz importantes da politica econdmits & ser executada R/ politica fiscal
sEsumiris papel de destaque. s necessidades de crédito do setor pdblico
ndc poderiam ultrapassar 7,95 do PIB, ou seja, pouco mais que a metade dos

13,84 aslcangados em 1982 ¢ 41 ) para tanto, zeriam alevados os impostas e

T 42

pregos pdblicos e reduzides subsidios e investimentos < %% ¥ o

tocants & politica monetaria, deveriam  ser  controlados o créditos
subzidiados a0z - setores priorcitédricos. 0 créadito interno ligquide das
futoridades Monebarias seria contraido em 25% reais, frente & expansio de

Al A L T T TR T o Wy e YA AL M M . T T sl P TR

{ 40 )} FMI-STAFF, "Avaliagldo Técnica™ In: Reuista de Econnmia Politica, wol. 3,
2 4, S%o Paule, Brasiliense, 1983, p. 150 a 156,

{ 41 ) HNote-se que este foi um cilculo preliminsr, os nameros finais
indicaram uam daeficit pdablico no conceito do FMI, de 16,87 do FPIlE, em
1882,

€ 42 Y 0 gubsidic ao trigo rcairia em 40% & ap agdcar em 154 0 subsidio ao
consume de derivados de petrsieon seria extinto pela elevagdo real
do preco em 20W, no ano de 1983, logoe apss reajuste de 16 a 18% no
dia €9 de dezembro de 1282. Ver FMI-STAFF, Op. cit., p. 16 & 17,

{ 4% ) Estes ganhos seriam obtidos com medidas tomadas em 19282, tais como:
FINSGLIAL, modificagges no Imposto de Renda - <omo a corregls
monetéria do parcelamento do impostt & pagar  para  pessoas
Juridicas, sumento da aliquota do IPI sobre fumo = bebidas. 0s
investimentos das estatais também sofreriam corte profundo. s mais
afetados seriam: siderurgia U¥HE, transportes (2823, hidroeletricidade
(P3YY e nuclear (PPEY. Yer: FHMI-STaFF, Op. cit., p. 24 a 27V. e PREVISTO
auments de Cr$ 2,5 trilh8es na receita do Tesours este sno. Folha

dp S8%n Pauln, 26 de fewvereiro de 1983
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" 37 4s acorrida noa ano anterior ¢ 44 "". O salérios seriam outro elemento
crucial. f folha de pasamsntos da administragdo piblica e das estatais seria
limitada e haveria modificaclo no INPC para *excluir efeitos da acsleracio da
dopreciagldo da moeda & para oz gumentos corretivos de pregos, bem como
para facilitar mudangas nogs pregos relativeos am transac8es internss &

internacionais” ¢ %3 ) Quanto 3 rea externa, o relatério do *staff” repetia
a% metas da "Programac%o para o Setor Externc em 1983", mas colocava
nnuvidades em relagio d politics Cambizl. A& correclo mensal do cimbic seria
1% superior & inflagfo doméstica. 8 Fundo indicava, portanto, uma elevasSo
na relag8o cimbig-zalirio para melhorar o desemeenho da balanga comercial,

Gignificativamente, no dia de partida da MissS3o0 de Fundn, foi
razlizada wma reunido do Conselho Monetirio HNacional gque, além des
inplamentar cortes nos subsidios, aprovou o Urgamentos Monetiris para

3983(46}. i compatibilidade deste, coem o documento do *staff* do FMI ndo
poderia deixar de zer muito pronunciada. £ interessante obseruar alguns de
zaus aspaecktos mais nportantes, A reducio do déficit pdblico, segundo o
frgamento Monetério, seria elemento canteal no combate a0 desegquiliberio
externg & as erpcesse inflaciondrio. & transferéncia de Or$ 2,4 trilh#es do
drcamente Fiscal para despesas de natureza fiscal das  Autoridades
Monetarias btraria grande colaboragdo 3 execugde da politica monetdria
contracionista, consubstanciada npa contensipo do  gcrescimento da  base
monetiria ¢ dos meins de pagamenteo ao nivel de 602 8 limitagHo & expansSo
dos  créditos do Banco do Brasil, em £0¥, e do Banco Central, em ?2,4%,
também atuariam naste sentido, Marginalmente, ¢ Orgamento Monetirio se
reservaya alguns graus de liberdade na condusSo da politica crediticia. #As
gihHdades priqritarias - setores energético, agricola e exportador -
receberiam wum volume de crédito supeprior ao ano anterior, em aké 77X
fAcivea, portanto, da taxa de inflag8o prevista. Também o5 empréstimog do
sistema financeirs aos setores plblice e privado teriam elevac%o real, com
teto previsto em 83X ‘

e Ao ALAS AP, PR TR TR . e Al S AR, P A S . v e L R

¢ 44 3 FMI-STAFF, Op_cit., p. 27 a 31

{ 4% 5 FUNDD MONETAZRIO INTERHACIOHNAL-BRASIL., *Relatério do ‘staff’ pars
consulta do Artigo IV In: BALVAASS, E. A Eriss Mundial & a2 Estratéqgia

Brasileica de Siustamento do Bslance de Bagameantos, Brasilia,
Pronunciamento no Senado Federal, 23 de marco da 1%83. p. 37 a 167,
p. 118, _ . '

{ 46 > BANCO CENTRAL BO BRASIL. Informative Mensal ™ 28, Brasilia, dezembro
de 1982, p. &,
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_ A & de janeiro, o Brasil formalizeu entendimantos com o FMI
- atrauvés de uma Carta de Inteng8er e de wm Memorando Técnico de
fntendimento. A primaira seguia, &m bLermos gerais, as linhas tragadas pelo
ralatario do stafr®. Fe outrs lado, o Memorando ara o imstrumento
relevante para 0 monitoramente que o Fundo faria da economis br‘-asileir"a_
Tele constavam 05 Cconceitos e as mebas trimestrais a2 serem cumeridas no
ane ode 1983, que consubsianciavam os chamados *critérios de desempenho™
Seguem-se 05 critérios, redimensionados apés a maxidesvalorizagSo:

ay o déficit global do Balango de Pagamentos, & ser aferido
através da wvariagio da posigS8n de Reservas Internacionais das Autoridades
Monetiriag, # meta era zersd—lo até o finmal do ano.

)} as necescidade de financiamento do se=tor pablico ndo financeiro
2 serem medidas através dos agentes financiadores de todas as esferas de
governe A meta de Cr$ 7,0 trilhg8es (7.9%X do PIBY fol revista no fAdendo 3
Carta de IntengBes de 24 de fewereiro, tendo em vistas a maxidesvalorizacio
a' oz dados definitivos sobre as necessidades de finanClamento de 1382, que
pialaram de 13,8 para 16,%% do PIB. 4 nova meta Toi fixada em Cr$ 8.8
trilhges (2,8Y% do PIBM

¥y o oreédito interno liguide das dutoridades Monetérias, medido
pala diferenga entre oz passivos do setor privade e os atives internacionais
liquidos daz Autoridades Monetédrias, - Heste caso, dewvido 3 revisio dJda
expectativa inflaciongria, decorrente da maxidesvalorizaglo, a meta de final
de ano foi aumentada de Or% 5500 bilh8es para Cr$ 8300 bilhSes.

g 3 evslugdo do endividamento externo, medido pela  diferenga
entre desembolsos & amortizag8es de médio & longo prazos dos setores
piiblico e privado, além de alteragfies na divida de curto prazo dos bancos
comerciais. & meta era n%o ultrapassar os US$ 6,0 bilhBes ao final do ano.

e} pisos para a desvalorizag3o cambial, que deveriam ser de 1%
além do I6P 2 cada més. Ao fTinal do anc & desvalorizagdo cambial deveria ser
de a0 menos, 12,74 a mais que o IGP,

No Memorando Técnice ndg estavam expliﬁitadas metas quanto ao
superiuit comercial, déficit em transasses corrantes puy taxa de inflagdo,
mas &% projegfes aquants a0 comportamento destes pardmetros estavam
ambutidas nas metas estabelecidas. Entre a primeira Carta e o Rdendo a
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nfiagio foi revista de 73% para 100%, na media anual, tendo em conta o

impacto da maxidesvalorizac8s ¢ 47 2,

2.22. A HNHegligéncia Brasileira ¢ a 3uspensiic do Programa de
Ajustamento '

EY

Fsts efa, em linhas gerais, a politica econdmica acertada entre o
Brasil & o FMI Cabe questionar o grau de comprometimento das asutoridades
pragileiras para com esta poalitica. Sem ddwida, 3 drea scondmica do goverso
tinha firme convicsfo de que © Brasil teria que passar Por uma Savera
coantangdo e gérar  expressive  superivit  comercial a3 curtoe  prazoe. As
diretrizes impostas pelo Fundo iam, entretanto, muito além deste desenho
asral, wversando sobre politicas salarial, corediticia, fiscal = comércin
extarioe, alam de estabalecer metas quantitativas verdadeiramentes
drzconianas, Elas acabaram sendo aceitas, de uma parte, porgue havia a
crensas de que seriam facilmente renegocidveis, mantido o sentido geral da
politica econbmica, De outro lado, 3 estratégia brasileirea de enfrentamento
da crite exigia uma pontse entre o momants de crise e o breue retorno do
mer«ado financelro internacional 3o se2a funcionamento normal. Exte trajste
passava, obrigatoriamente, pelo aval do FMI, essencial ao fechamento do
plang de financiamanto externe para 1983

¢ 47 3 BRASIL, “"Memorando Técnico de Entendimento® {3 & Carta de

Intencses). In: Rewista de Economia Pelitica, vol. 3, n? 4, $3o Paulo,
Brasiliense, 1983, p.- 184 a 148, EBRASIL, "RDENDD X (13 Carta de
IntensSes”. In: Revista de Economia Politica, vel. 2, n2 4, $30 Paulo,
Brasiliense, 1983, p. 148 a 150. HORTA, MH.T.T. e FERREIRA Ba SILVA, J.C.
5 Hegociaqﬁas Financeiras Internacionais do Brasil 'pag-Fb‘_u“. In:

Reyista de Economia Politica, wol. 4, n® 3, S3%3c Paulo, Brasiliense,
1984, p. 25. _ '
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J4 ao final de 1982, diversos elementos apontavam para s absoluts
inexequibilidade das metas acertadaz com o FML 0 choque de precos
adminiskrados, aplicado ac final do ano, com substantivos sumentos dos
daerivados de petrélec, &lcool, esnergia elétrica, trigo e sgdcar nlo seriam, &
certo, seguidos de uma inflex3o da escalada inflacionaria como previam as
metas nominais para as necessidades de  financiamento do  setor  publico
{HFSPY e o crédito internoc liquide (CIL). MNo raso dag NFSP, apenas a correcdo
monetiria, para uma inflagSo de 70X, bastava para esgotar os tetos de
expansio  negociados.  Qualauver elevacis maior do  nivel de  pregos
aprofundaria o gigantesco corte de gastos necessério para o cumprimento

das metas ¢ 48 ). De outro lado, o corte de subsidios agricolas promovido
pela reunifo do Conselho Monetdrio Nacional de 16 de dezembro nSo era mais
gue uma encenasdo, dade que os Juros foram pré-fixados em 6354, tendo em
vista & inflag3o planejads de 704 Todos esperavam que a inflag3o se
Aceierasia ;:&ara. slém dos 1D00% verificados em 1882, o que faria o subsidin
suclumar—s& novamente. Portanto., a factibilidade das metas, ou o
compromisss em buscar o seu cumprimento, importavam muito menocs que
chegar a aualguer acordo com o FMI '

H%0 bastassem todos estes percalgos, a politica econdmica teve
gue enfrentar sérios problemas com ¢ cimbio. A necessidade do incremento
de =aldo  comercial somou-se & regra cambial definida pels FMI para
promover n forte movimanto especulativo contra a paridade camhial., dguda
proferdncia por ativog dolarizados, Tuga de passivos em maeda esteanasira,
antecipesdo de importacBes e postergaglo de exportagSes compunhamnm um
quadroe altamente complexo, dando o exemplo mais clare da instabilidade dosz

¢ 43 >

padraes de pregos e rendimentos vivida pela economia
mavidesvalorizacin de 18 de feusreiro serviu parsa demonstrar acs credores
B compromissoe com o ajustamento  externs, como discutido no  capitule
anterior, mas também acabou . sendoe o sancionamento das expectativas dosg
agentes Internoz As autoridades econdmicas anunciaram aue. depoizs da ma),
ag corregBes cambial e monetdria seriam squivalentes & variagio do Indice

fersl de Pregos (I6P) ¢ 20 3

i A T S T e e ke st -

{ 4% ¥ BACHA, E, "Préloge para a3 Terceira Carta®™ I MELLO, JMC &
BE}.LHZZD, LBM Qp_cit,, p. 113 5 128,

( 4% Y ALMEIDR, J.56. & TEIXKEIRA, R Up_cit. r. 23 a 33

¢ 50 > Resoclucfo n® BO2 de 10-/.03-83. Liem,. loc, cit,
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A nows paridade cambial fez com gque o Brasil enviazse ao FMI wum
ndenido & Carta de Intencies, datado de 24 de fevereirs. A taxa ssperada de
inflagSo foi redimensionada pars 90%.  As metas para as Necessidadez de
Financiamento do Setor Pdblico # Crédito Interno Liguido das aAutoridades
Monetirias também foram reestimadas com base na nova previs3oc de
eyolucin dos Fresos. AS novas metas eram ainda mais restritivas, tendo em
vist.a aue era 4bvio que a inflasSo iria muito além dos triés digiteos, depois
de sucessivos cortes de subsidios & chogues de precos ptblicos, cambio e,
aowamente, precos pablicos, devido & maxi. Gcs olhos do Fundo, uma maxi tem
gue ser zeguida de edidaz de arrocho nas politicas monetaria e fiscal Qiia
indiquem aps agentes a intensdo governamental de impedir que a escalada de
prages intarnos anule 2 modificag8o da estrutura de presos promovida pela
ma%i., N medida em gue az auvtoridades brasileiras  estavam muito mais
interessadas em fechar o acordo com o5 credores que em fixar metas
factiveis, aera " importante reforgar a demonstracdo de irrestrito
comprometimento com o receitusgrio do Fundo.

Em meio a0 ajustamente recessivo, produzido pelas auteridades
scandmicas para aeragsio de superavits Ccomercials, um aspecto despertoy
intense debate, 3 taxa de Jjuros. DBado gque ¢ wolume de empréstinos
externos era fixado pelas pnegociasses globais, parecia haver ospago para
revertar g politica de taxas de Jjuros elevadas, levada a cabo desde 1977,
para incentivar a captacSo externa rmediante um bom diferencial entre taxas
mternas e externas. Isto ndo ocorria, entretanto, devido a importéncia de
taxas alevadas & politica recessiva. Além disso. a existéncia de grande
wolume de pasgivos  Cambiaiz de posse das empresas ou a eshtas
partencentes, mas depositados no Bance Central nos termos da Resolugdo
432 da Circular 230, dava lugar a uma nova forma de vinculag3c entre o
crédita externa & o interno. Estabelecia—se, asgim, um nivel de Jjuros ainda
mait elevsds que o NRCRSSArio para 3 execucio da politica recessiva, ‘

& crise do endividamento e a latente tensSc cambial acabavam PO
colocar um piso & taxa de juros interna. S5e esta descesse abaixo do custo
egperade ds manutengfo de um  empréstime externo -~ dade pelo Jurg
externn, Imposto de Renda sobre remessa de Jjuro e um componente
asseciado A dlferem;a entre corresso manetéma e cambsal - haueria m
.ﬂ‘savsmﬂnto dos detentores de coréditos externos no sentido da cantrataq%o
de dividas internas para efetivas8o de depdsitos denominados em moeda
gstrangeirs Junte ao Banco Central. & taxa de juro interna sofreria nova
glevacio devido a este crescimento da demahda por crédito interno. Do
mesmo modo, s o0 Juro interno excedesse significativamente ¢ custo



108

separadn  do crédito  externd, o5 detentores de depdsites em  moeds
ectrangeira sSacariam Seus recursos do Ranco Central, estabelecendas um

’&umenta de liquidez e forgamdo a gqueda da taxa de juros ¢ 31 >. Mio &
procign comentar as enormes dificuldades colocadas a partir deste gquadro
para a execugio da politica monetdria. Mas & interessante verificar as
tentativas governamentais de reduzir a taxa de juros pela uviabilizacfo de
um “hedge® através das ORTHN cambiais.

Em meio & um gquadro fortemente especulativo. mesme depois da
maxidesyalorizraglo, instalou-se um intenso debate sobre a desdolarizacSo da
sconomia bragileira, gue nada mals seria gue axtinguir os paszivos e ativos
denominados em délar dos agentes internas. Isto envolveria a transtormatio
das ORTR cambiais em monetdrias, o congelamento ou transformagis am
cruzeiros dos depésitos em délar do setor privado no Banco Central e a
coanversio da divida externa, dos agentes internos, em divida &m cruzeiros:

para com © Ranco Central ¢ 52 :'. As autoridades econfmicas, Ltambém neszte
casn, prefericam adminicstrar o problema a tentar dar~lhe uma soluglo. De
um lado, buscou-se com a retomada da emissBo de ORTN cambiais, aproveitar
5 woldpia do mercado em consumi~las para rolar mais facilmente a divida
.m‘is‘:xlica - ancobrinde a tendéncia de alta que toriam gque comportar os
tancamentos de LTH, wmediante o aumento do desésgic — e contornar a Talta
de cradibilidade nas ORTH monetérias, dada a persistente expectativa de
nowvas descondinuidades cambiais, De outro lado, ¢ Banco Central procurou
mitigar a escassez de creédito, devida 3 fuga dos agentes de passivos

denominados em ddélar, através de medidaz paliativas como 3 RegsolusSo n®

203 e a Oircular of 767, de 17-03-82, que eztabeieceﬁam a possibilidade de

i s e e WA e s by P A AL i e . W O S e e

£ 51 ¥ Por wolta de goubtubro de 1283 hosviam depositados no Banco Central
cerca de US¥ 3,1 bilhses de eréditos em moeda dEstrangeira
perbtencentes a instituicges financeiras, US% 4.2 bilhdes de empresas
estatais e US¥ 2,59 bilhges de eapresas privadas. 8 base monebticis
estava em US® 4,2 bilhges. Yer sobre a guestfo da «inculasgsdo da
Ltaxa da  juras inkterna ans depasitos em moeda estrangeira:
BORHBUSCH, R. e MOURAR DA SILUA, A *Taxa de Juros e Depésitos em
Moeda Estrangeira no Brasil". In: Beyists Brasieira ds E;gnn_m;a, wol.

38, n® 1, Rig de Janeira, F&U, 1284, p. 39 3 352

£ 52 ) MOURA DA SILVa, A "Em Befesa da Iiesdoiarizac;ﬁo', In: MELLD, JMEC &
BELLUZZO, LBM Qp git, p. 1392 a 16 LESSA, C. "Algumaz Anobtagdes
sobre a ReordenascfSo Financeira*. In: MELLG, JHMEC. & BELLUZZD, LG6M.,
e cit., p. 0% a 112,
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contratasec de oréditos akravés da Re;aluqﬁo.nﬂ £2 com opg¥e enkre
rorresd3o monetéaria ou gambial, pars o tomador final. Para gque 9 DRance
repascador nfog fiCasse com o risco cambial, ¢ Bancoe Lentral ofaerscia uma
forma de “hedas” através das ORTH cambiais, Com o que els, BL, seriz o
responsdvel em Gltims instincia pele risco. A férmula nZo deu, entretanto,
maitn resultado, no que toca & reduclo daz taxas de Juros internas, dado
Mige o bancos passaram a embulicr no custe do empréstimo todos os ssys
ricscos com a sistematica de "hedos® aplicada, desde o parige de o custo de
carregaments das URTH cambiais excader a rentabilidade do papel até a

possibilidade de tributag8o dos lucros, ng case de nowva maxi L 53 :',

ima observasfo sobre © processe de arbitragem de perdas
grvelvido  2m uma maxidesvalorizac8o se fazr necessé4ria. Sem ddvida, as
grandes perdas  em  9ue poderiam  incorrer o5 sgentes  privados  ndo
gearreram. # grande expectativa de que a maxi efetivamente ocorresse fez
rom que muitos dos agentes endividados depositassem o correspondente am
cruzeiros  as  suas  dividas  externas no  Banco Central, Wirios outros
utilizaram o© mecanismo de “*hedoe” através da compra de ORTN cambigis,
Muitas, nio devedores em dslar, também obtiveram garandes lucros com os
et 85 trilthB8es am ORTH cambiais que existiam ng mercado. NHo setor privado,
oy sperdedores foram snpresas de menor porte qua, por falta de condigfes
de enfrentar o alto custo do crédito internc. rezolveram correr o risco
cambial. Estes, contude. foram bepeficiados com abatimentos do Imposto de
RPanda e grandes facilidades para rensgociar as dividas Junto zos bancos

repassadores < 54 ).

et Lk AL . R e i b e A M A s e . R e e chied

{ 5% ) CUHETO real de 28 5 29¢ na crm:ﬁa por corresdo monetaria, Ea.m.t;a
Mercantll, 580 Pauvlo, 11 de abril de 1383

f B4 3 Uarias medidas foram atdotadas. & Circular n 7?71, que regulamentou
a RaezsclusSo " 2032, instituiu o rafinanciamantso da dividas
contratadas pela Resolugd3o 2 63 a corres3o monetiria e Juros

snuais de 1BY. A Carta-circular n® 876 facilitou a negociasdo Jjunto
A0S bancos, Uar: REGULAMENTADOS es  refinanciamentos  da
maxidesvalorizasio, Bazrsta Mecraptil, 580 Paulo., € de abril de 1383,
PRAZO de trinta dias para bancos negociarem repasses sendcidog,

Batets Mercantil, S3o Paulo, 4 de maio de 1983
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1 grande prejudicade no processo Foi, sem divida, o préprio sastor
pablice. As Autoridades Monetarias viram, de um moments para o oubtes, uma
aguda expansio do seu pPassive dolarizado, assumindo, através da Resolucio

n® 432 & da Circular e 230, o5 riscos & custos de uma divida que fFora
contratada por livre orgdo do setor privado., Empresas sstatais & cutras
entidades pablicas embora tivessem cerca de 5% 4,0 bilh#tes depositados no

Banco Centrsl, através da ResolugSo n™ 432, 3 altura da décrataqgo da maxi
sofraram, sem dbdwida, perdas incaloculdveis, De fato, nem que houvesse uma
deciziao dessas empresas de’fugir ao risco cambial; n3o haveria condic8es de
trocar divida sxterns por divida internsa,. dads a disparidade sntre o uplume
da primeira & g dispoanibilidade do mercade mnmbterno. Para comprové-lo, basta
gsepificar que apenas a pressfo por orédite do setor privado para trocar
cerca de US$ 1,0 bilhfo por divida interna ocasionouw grande pressSo sobre a
taxa de juro no inicio do ano. 0 total da d:’ui:}ia" destas entidades do setor
piblico era de mais gue US$ 30.0 bilh8es.

2.2.3. Modificacio dos (Critérios de Desempenbo, Arrochoe
Salarial ¢ Contendfo Fiscal: Eeafirmando ¢ Compromisso

com O Ajustamento

A compiexa situaglo do prianeiro quadrimestre do ano ganharia
contornos ainda mais dramiticos a partic de maio. om ¢ reconhecimento do
descumprimenta das metas para o primeiro trimestre, s postura assumida
peip FMI Foi muito diferente da que as autoridades brasileiras esperavam. O
Funde anunciou gue suspenderia o desembolse da segunda “tpanche® do
*txtended Financing Facility® (EFF> até que novas negociacles fossem
ertabuladas, com a pertinente Jjustificativa da transgressio efetuada pelo
Brazil. Em wverdszsde, a rosigSo adotada pelo Fundo ndo Jevava em conta
apenas o descumprimento das metas, mas indicava o descontentamento do
Fi4I, e dos banqueiros internacionais, com as medidas gue asz autoridades
econdmicas vinham tomando, ' ‘

0 periodo de maiv a novembro de 1983, foi caracterizadoe por
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intensas negociagies entre as autoridades econbmicas brasileiras e o FMI-
H%a fTaltaram boatos _gotwe moratdria, nova maxidesvalorizas3s, estatizagdo
. do sistema bancé&rio, queda de ministros cuw endurecimento do regime. Hum
ambiente destes n3o € preciso dizer da instabilidade enfrentada pela
atividade erodutiva & pelas decis®es empresariais. 8 intensa atividade
scpeculativa deslocou—se depois da maxi para oz produtos agricolas de
swportagloc @ as ag8es, vwoltando depois para o© délar 2 oputros ativos
dolarizados. Neste contexto o debate sobwre a desindexaslo e 0s expurgocs da
corregio monetdria, além das manipulagses de indices de pregos, incitavam os
rapides  movimentos de recompogisio de carteiras. Segmentos complatos do
zictema financeto chegaram & beira dir  colapso devido a astes

migwimen hcs{ﬁﬁ).

As novas negnciac8es com o FMI iniciaram—-ce =ob um ¢lima bastaynts

dificil. & meta do MFSP para ¢ primeiro trimestre havia estourado sm Ert 1.5
trilthBo. Ja a mets para o Créadite Interno Liguide (CILY estourara sm Gr#

1,62 irilh8c C 96 0 y, nova radada, as autoridades brasileiras passzaram a
gdigenbir ag novas metas com mais realismo. Este rezalismo  pressupunha,
antretanto, uma alterasio da metodologia usada na carta anterior. U crédito
interno liguido & as necessidades de financiamento do setor pablico foram

redefinidas da seguinte maneira.

g ecrédits interno liquido das Autoridades Monsetiriazs havia  sido
defmsdm a Principio, COMmos )
CILy = <OGM + DME> - (RL + DﬁE)

onde:

Cliy = & o cradito interno liguido na sua primeira versdo.

M = 550 as obrigagdes monetarias.
BME = 530 o5 depésibtos em moeda estrangesira no Bance Caentral.

RL = s%0 as reservas internacionais liquidas das Aautoridades
Monetarias,
OAE = s%o0 outros atives externos ligquidos das Autcoridades

Honet drias,

{‘55 ¥ TAUARES, MC; ALMEIDA, JSB. e TEIXEIRG, A Op cit. p. 46 a S0
ALMEIDG, J.S.8., Lonseguéncias Financeipag do Monetarizmp, Rio de
Janeiro, IEI-UFRJ, 12584, p. 11 a 14,

{95 y O APERTO no m*s?amenha de 1983. Bazeta Mercantil. S350 Paulu, it da
agosto de 1983,
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Esta conceituacdo, que servia de critério de desempenho da politica
monataria, apresentava dois problemas bésicos; a) a inclusio dos depésitos

em moeda estrangeira nos termos da Rezolugfo n® 432 & da Circular o2 2240,
cuja  Mmovimentacdoc era objeto de decisSo des titwlares dos depsasitos,
acabava tirando dasx m3os das Autoridades Monetérias a decis3o gquantn '3
execusdo da prépria  politica monetaria; b os outros atives externos
fquidos {(OAEY continham as obrigags8es do Banco Gentral para com bancos
szirangeiros por conta dos projstos 1 e 2 da. renegociasio da divida, o gue
distorcia o conceito, Jj& gue estes ativos eram um espelho interno das

rezervas intercacionais e n3c outro elemento das reservas. Para a 3% Carta

de IntengBes a metodologia de célculo foi alterada, passando a ser a

saauinte: -
CilLy = OM - RL

Azgim, o crdadito intermo liguide passou a ser contabilizado pels
dgiferenca anptre as obrigagfes monetirias junto ao setor privade pde
financeira, wma “proaxi® da base monetaria, e as reservas internaciopais

iiquidas < 57 ).

Putra critério de desempenho do FMI que passou por substancial
aglteraciio metodolégica foi a necesszsidade de financiamento do setor piblico
nic—financeiro {(NFSPE A principio. desconhecendo a infludncia do processo
inflaciondrio, a2m uma eConomia indexada, sobre as dividas de éetor pablico,
as metas foram acertadas em termos nominais. Evidentemente, <qualauer
esforge de contengfo de gastos reais seria indcuo frante a3 uma inflagho
efetiva maior que agquels embutida nas metas nominais. Isto deu lugar A
emergéncia do conceito HNFSP (operacional), também chamado de “déficit
operacional®, que passod & descontar asg CorrecSes monetaria e cambial das

dividas do setor pablico ¢ 98 2

v e k. il B AS v, S T P Y I ST T YT e

{ 57 > HORTA, MHTT. e FERREIRA DA SILYUA, JC., fe. ik, P. 36 8 43 BATISTA
. oL Jde, PH. B MBEQUES, MSER., "a Terceira Uersdo do Acordo Brasil-Fri~.

in- Revista de Economia Politica, wol. 4, n® 2, S3%0 Paulo, Brasilisnze,
1984, p. 5 & 28, p. I3 5 16,

{ 58 ¥ HORTaA, MHT.T. = FERREIRA D4 SILUA, J.C., e .C.Lt..., p. 37 & 43. BATISTA
Ir.,, PH, "Em Defesa de Critérios de Desempenho [ndexados® In:
MELLO, JMLC & BELLUZZO0, LEM De cit, p. 63 & 68,
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Ni#D seriam apenas as falhas quanto a0 cumprimento das metss que
~ganhariam desaprovasio do FMIL A "Avslisgdo Téonica® de & de Junho, do
*axaf " adicionava varios elementos quanto 3 md conduta brasileira. &
politics Tizcal estaria sendo exressivamente expansionista. As egtatais teriam
conbrando seus investimentos em apenas 1%, tendo seus gastos sido revistos
pelo novo Brgamento SEST para um crescimento de PZ no ano de 1983, frente
i queds de 28.5% nsgociada anteriormente com o FML D Governo Federal
estaria prevendo recegitas 20X inferigres 3z prodeqgéss de inicio de ano. Além
dizso, o5 Estados estaciam atrasando selédrios, apesar de seu endividamento
Junbto ao sistema de orédito interne estar em nivel incompativel com o
srograma de ajustamento. Os pregos de ago e combustiveis teriam sido
resjustados abaixdo do necessarid para compensar os efeitos nos custos
aperacionais da maxi, resultando na gqueds de 32 nas receitas operaciocnais
das empresas estatais. Na questio monetaria o documente sprontrava: “a

principal falta na condugsSe da politica econdmica do  Brasii? ¢ 39 :’. Aos
alhos do Fundo, o subsidio 8 agricelturs e ouiros setores prioritérios, qus
haviam shanificade um tergo dos fatores de expansso da base no primeiro
zemestre, Junto A pressic exercida pelo financiamento do déficit pdblico, é
aue astaria causando & permanéncia das taxas de Juros em pabamares
elevados. A solucBo seria o Tim dos szubsidios., com a liberag3o das taxas

abtravds de todo o sistema financeiro.

) "gtaff" do Funde também nutria grande preocupacio guanto 2a
palitica de pregos e rendimentos indexados, como elemento de s‘.igidez na luta
anti~inflaciondria. As apreensdes do *staff* eram explicitas, como na
seguinte passagem 4o relatério: *n8o serd possivel uma  substancial
diminuziclo da inflacde sem romper a indexasdo sobre precos, salirios e

tr-ansagfes Tinanceiras® ¢ 80 3 Estranhamente, a8 sequéncia dos comentirios
restringiam—se  ao  aspecto =alarial. B critica, neste pontoe, dirigia-se &s
syuboridades gconbmicas beasileiras, aue n8o coibiram os elevados aumentos
de produtividade concedides pelos tribunais, e contrs o Congresso brasileics
que reformulow o projeto do executivo gue restringia & indexagp salarial
integral &5 remuneracies de até trés sélérics mirimos, ameliando easta
prerrogativa aos trabalhadores culjos saldrios fossem de  até sete minimos.

AL st i o N e P e et VA . U e S S e by bl

{ 58 > FMI, "Avaliac3o Técnica®. In: Rewizta de Economia Politica. wol. 3; ne 4,
S8a Paulo, Br'asiiien_se, 1983, p. 154,

{ 60 5 Idem. ibidem, p. 154,
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fadep este quadro, o “stafr® saseverava que "nessas  Clecunstancias @&
imparativa 3 exclusin do efsito do ajustoc corretivo de precos do (ndice
inflacionaric uwtilizado para reajustar os  galdrioe (JHPC). As autoridades

indicaram estar preparasdas para fazer isbo" ¢-861 )

B 9 de junhe, dia da chegada da Miss8o do Fundo gque viria realizar
novos antendimentos, fol implementado um pacots de medidas. Qs princirais
gelas foram: aumento de 434 no precso dos combustiveis, para aliminar o
suhsidio zos derivados de petréleo, nowva redusio nos subsidios crediticios &
agriculturs, exportagio & pequenas £ médias empresas, criaco do Imposto
de Renda na forbte sobre. operagf8es de “open—~amarket", zantecipacloc do
Imposto de Renda pars instituig@es financeiras, sdicional de 102 do Imposto
de Rerngda sobre rendimentos do capital 2 reduclo do prazo de racolhimento
pelns bancos da arrecadaslo bributaria federal, Ho campo da taxa de Jjuros.,
a raedugdo de OF e a eliminacdo dos limites guantitatives 3 expansio do
cradite acabaram sends compensados pels elevagio do depésite compulsdrio
dos bancos camerciale 8 de inpvestimento. Kos dias subsequentes, o pacote foi
complementado com o expurge do INPD em 1,54 e 1%, em junho = Julho,
respectivamente, maior controls de pregos pale Conseslihoe Interministerial de
Pregos, corte de T4 nos gastos de custeio de todas as estatais & expuroo
da correcio meonetdria que se iguslaria ao IBP "sjustado” e nSo a0 1GP

plerns, Come goorreria nNno cazo da corresdc cambial ¢ &2 ).

fio que conszta, ¢ roteiro deste pacote nasceu de ConversacSes do
Mipnigtro do Planejamento rom a alta diresdn do Fundo. em Washington. Seu
contedda Inicial., entretanto, sofreuw fortes restric8es gque - acabaram por
gsyazid-lo. Ao Tinal, oz resultados foram desastrosos tanto pars o Fundo,
gue Julgou que ela fora superficial na maioria dos. aspectoes esssenciais.

gquante para o movimento rea} da economia € 63 :'. Mo tocante ag sistema
financeiro, as medidas foram conbraditérias e 0s expurgos da correcSo
monebtiria resultaram no aumento dos Jurds e no crescimento da prefarancia

i AN AL ST TR TR Pt ey ik i . e e e e YA VT -

{ 61 > Idem, thidem, e 135,

{ &2 > Resolucio n2 841 de 28/06/83. FPara mais informag8es sobrae o pacobe
ver: SECRETARIA IE ECONOMIA E PLANEJAMENTO-SP, anslizse de

Coniuntura. Econfimiza w2 1, §8¢ Paulo, Jjulho, 1383, p. 3 a 4.

¢ 63 ) 45 VIABENS de Delfim. Gazeta Mercapntil, SSo Palo, 16 de setembro de
1983,
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por ativos dolarizados. 0 =zistema de poupanga e empréstimo habitacional, que
J& winha acumualande problemas no ative = gueda de recursos do FSTS,
" pazsou a sofrer ainda mals com oF macigos sagques das cadernebtas de
poupanga. A quebra de varias instituigses e a ameaca ap Sistema Financeiro
da HabitasSoc como um todo acabaram levando & mensalizacSo do rendimento
desta aplicasdo. RBuanto aocs cofres pablicos a reduglSo do déficit foi infima,
dads que o corte de gasto flicou em cerca de 10X dos Crf P trilhSes aus
setavam projetados iniciglmente. Ho tocante 3 divida do setor plblico, o
aanho  fol reduzissimo, também, porgue a parcela expressa em Cruzsirgs,
aquela altura, era muito peauena, dado o nivel de dolarizac%e da divida
mobiliaria,

o entender ZSo Fundo, as medidas de junho foram brandas demais,
especialmente no aue tange apns salérios e ao setor pablico. As pressSes
internacionais sobre as autoridades brasileiras nfo uvieram apesnas do FMI o
315 ameagou n¥oc conceder a prorrogasfo para uma parcela de amortizasfo
de seu smpréstimo-ponte, bancoz cradores ysaram de todos oz artificios a o
pr4&prio  governo americane  mandou  indmeros  "recados®.  Sem reservas
internaconais, sem estodques de petrsles mas enormemente envolvidas com a
sitsacls igente & o mercado Tinanceiro internacional, as  autopidades
econtmicas remeteram ao Congresso um novo pacote a 13 de Julho, na forma

do Decreto-lei n® P045. As principais medidas eram: corresio de saldrios,
aluomidis = prestagies do BHH em B80% do IHPC & limitags3e de édétinnaig e
produtividade a0 cresciments do produto resl per capita ocorride no  ano
anteriop.Este Decrato-lei foi anunciado com o apoio do Conselho de Seguransa
Hacional lustamente para deixar patente a ameaga de recun institucional. fio
gue parece, estava em Jjogo a credibilidade externa da drea econdmica. e do
praprio governd. AC Fundo era imprescindivel obter 32 prova de gque 0 SoUerns
brasiieire dispunha dg Capacidade -politica pars implementar o ajustamento
interno axigido pela situagio sxterna. Por isgo. tanto empenho em aprovar
uma 1ei salardial em plenario, sem usar o decurso de prazo. ]

A situasio da economia brasileira nestes meses era, sem dlvida,
castica A mnflag¥eo, impulsionada pelos chogques de -pregos pdblicos. pela
quebras da safra agreicola & pela asuséncia de estoques reguladores, j& havia
mudado claramente para o patamar dos 200% anuais. A recess3o era
generalizada na inddstria. 0s escindalos e intervencBes federais em
entidades financeiras & as expectativas e boatos em Lorno de novos pacotes
fechavam um quadro de extremada incerteza 0 agsudo temor quanto 3 uma
nova maxidesvalorizasio manifestou-~se na demanda por ORTH cambiais e num
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enorme volume de depdédsitos de empresas endividadas externamente Jjunto ao

Banco Central, através da ResolugSoc n® 422 Basta wer gue o montante de
recursos depositados ao final de maic era de US$ 3.6 bilhBes, tendo subide a
8% 18,3 bilhS8es. 30 final de Jjunho. & US¥ 10.8 bilh8es, ac final de julho. Em
cruzeirgs estes recurses representavam cerca de Cr$ 500 milh8ss, ou seja,
metade do saldo da base monetéria em final de 1382, Junho & julho foram
meses de forte contrasSo da liquidez real da economia. de uma parte por
esta tentativa das empresas em liquidar dividas externas, e de outra pelo

ar-entuado salto no patamar inflaciondcic ¢ 64 ).

pinda em Julho, duas medidas importantes foram tomadas. Uma delas
fui o2 centralizag%o cambial que, come J& comentado, foi decidida em fung3o
ds neressidade de controlar os pagamentos a;ie Juros de forma a impedir
atrazos O mals gue noventa dias e, ﬁecundarigmeﬁta, priorizar o pagamento
de btranzsacdes comerciais mais essencisis ap funcionamente da economis.
Outra medida significativa fai o Controle pelo Conselho Macional do Petréleon
da distribuicfo de derivados de petrsleo por meid de cotas aos postos de
yenda.,

3 enszic de rebeldia do Congresse brasileirs que rejsitou o
Jecreto-lei 2 2024, que era bem mais brando que o n® 2045, foi respondide
internamente com a retirada do Becreto-lsi n® 2043 & a nova iniciativa do

executive, o Decreto-lsi nY 2064, Externamente, as pressfes sobre JOVerno @
Congresso  brasileiros chegaram ao ponto de o Secretirio do Tesouro
americane Donald Réagan declarar que o Brasil "sumiriza pelo ralo” caso o
Pongresso nd%o aprovasse a nova lel salarial, fo final, a 2 de novembro, o

Congresso aprovou o Decreto-lei n 2065 que garantia o INPC para saldrios
ga atéd 3T minimos mas desindexava parcialmente as faixas supericres. Com
i=to, pelos cdleulos oficiais a folha de salirios do setor privado n3o subiria
mats aue BYY do IHPL, Uarias medidas sobre as empresas estatais sgaraniiriam
gue também seus gastos salariais ndo crescessem mais que B4X do IHPL. Ao

lado desta nova peolitica - salarial, o JDecreto~lei n® 2065 traziza uma
mini~reforma tributaria, cujas principais medidas gram: sumento de of para
8% da taxagdo '

oy s o s s .

¢ 54 ) EMPRESAS reduzem divida em délares. Gazeta Mercantil, $8¢ Paule, 23
ge agosto de 1983, MHMUOITES boatos no  mercade Tinanceiro cariooa.

fazeta Maprantil $%o Paulo, 2 de J'_uiha de 1383,



117

de Impogto ce Kenda na fonte sobre ganhos no “eper-market", fswvscSc da
Ceariasin cambizl para as ORTH de 9 aﬁme-, slevacio da  zliquota do
carng~leda, fim 4o bheneficio fiscal do Decretho-le; 157, sumentes do Imposto
de Rernds sobre o lucro de arasndes empresas os 30 pars 35% e subrorrecSa
ds tabels de retensdo de Imposto de Benda na fonbts sobre pessass fisicas

para 1584 ¢ 65 }. Esta carga tributéria adicional trariz ao Teszouro Macional
um  auments de arrecadagic de cerca dga e 2 trilhses, compansando o
aumento doz salirios em mivel superior aos 80% do INPL, anbterisrmente

acertada com o FHI ¢ 66 ':'.

Eraugnio tramitsus o Congreszo & novs lel  salarixl,  as
sutoridages econdmicas Ssauiam sey esforgo de recuperar z credibilidade

junta ao FMI & acs credoras externcs, A andlise da "3¥ Carts de Intengses®
F d}:;"pbirr;eir*::v yolume do “Erazil Economic Program®, a primeira dabads do dis
i o zetembro & 0 segando Jo  Inicio de outubro, J3 com Afonse [elso
Paztorse ns dires3e do Banco Central, rodem langar aloums Iuz schre 3
cﬁ&zcant& subprdinssdo dizs aubtoridadesz bragileirss aoz ditames do Funedo,
Uarias medidas foram tomadss na diresioe ds promover wma politica mais
gubery [s peajustes dog pregos do Lrigo & dos derivadnz de petrilen
reduziran sensivelmente os . subsidios a redugis da expans8o ode creédito do
Bamorn. do Brasil, 2 elevagio oops depdsitos compuissrios dos bancos, a
redugda  do subsidic ao crédite maricola 2 de sxportagdc e 0
&

"sztabelecimento de limites maizs eztreiteoz a0 crédito bancsdrio internn para o

setor publico® ¢ 67 ? deveriam facilitar s execusSo da politics monstiria,
tornando pessivel uma politica efsbiivamente contracionists com conteng o
go crescimento da base monebtariza e dos meics de pagamento em 208 pars
taedh o ano de 1883 Isto significaria uma gueda de 27% da liquidez real para
5 inflag¥o prevists de IS0X

A . e b o o g A Gl A AN M AL AL S A

¢ 85 » OLIVEIRA, Fa 8 Crize do Sistems Fiscal Zrasileirs 196851803 Campinas,
188%, Tese de Doutoramento - 1F€:H—-UNICQMF‘, mimeo, p. 222 & B33

£ &E Y O QUE DELFIM wai explicar a Larosiere, Eaz-r‘g Mercankil, S8a P‘autlr::u 1
de novembroe de 1283

£ &7 ¥ BRASIL, "III Carts de Intencfes do GBoverno RBragileira ao FMIY I

Rewizta de Fconamia Politica, wol. 4, n® 1, 35 Paula, Brasdsense, 1884,
. 145 a 149.. p. 148,
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Em meip a0 grande ndmers de medidas tomadas com vistas ao
controle do deéficit pablico, duas devem ser citadas por sua releuvincia A
primeira delas é crias8o do Comits Interministerial de fcompanhamento da
Execugdo dos  Orgamentos Piablicos  (COMDRD. Este srgdo  teria 3
Pfasponcabilidade de acompanhar a execusSo orcamentaria e a8 operagfes de
créadito de todas as entidades poblicas, servinde ainda de SrgSo consultivo
para decisfo de liberassSes de gasto e endividamento extra~orcamentirias. A

segunds & a Resoluglo n® 2831, de 09/06/83, que esztabeleceu 3 fixag 3o
parisddica de tetos para a expansfo das operac8es de créditns  das
inctituicRes Financeiras a cada entidade do setor pidblice. Em complemsento, a

Circular n™® 784, de 13/06-82, fixou em €% o limite de crescimento destas
aperagdes em Jjunho, Ltendo como base os saldos de 31 de maw. & cada més
gcte limite sra fiado. sempre abaixo das correcSes monetiria & cambial
Estez instrumentos Lornaram a restricfo ao endividamente nterno muito

mais severa 4aue 3 estabelecida pela ResolucSe o2 812, de 11-04-232, que
instituiy a necessidade de autorizacfio da SEPLAN para emeréstimos bancarios
¥s  entidasdes pablicas. Isto, tanto pelas  penalidades  impostas aosg
transgressores, <quanto pels magnitude dos  novos limites. Note-se que,

basaeado na Rescluslo n® 221, nasceu um nowo critdério de desempenho para

avaliar mensalmente a eveolugls do endividamento do sebor pdblico 68 )_

Maiz que isto, & “Carta de Intencsges”, Yo Brazil Economic Program®
e az medidaz Jde politica scondmica tomadas naguele pericdo deixaram clars o
zentido mais profundo do programa de ajustamento do FMI: restric@o ao
consumo  interno. ezpecialmente dos assalariados, & contragdo do setor
pdblico. Ambos seriam o5 elementos responsdveis pela excessiva absorgio
intaerna, oujs revetsﬁn viat_;i_lizaria e ajustamento gxterno. Logo no inicic da

3@ Carta, as autoridades brasileiras nSo . deixaram espagspt a equivocos: A
estratégia do programa consistia em reduzir a dependéncis de recursos
extarnns  pels creszcimentoe da poupants interna, especialmente no setop

piblico, e em tornar mais eficiente & eConomia” ¢ 82 Jozé Luis Miranda,
diretor do Banco Central, seria ainda mais enfitico: "As medidas ftomadas pelo
geuébno t&m por fundaments cumprir o8 compromissos assumidos Jjunto ao
FMI: reduzir a inflagdo, zerar o déficit pdblico e o crescimento da economia.

Ak S . k. WAt i e Ll ST Y EEY PO v v et b o s -

¢ 68 5 AS UVIABENS de Delfim. Bazeta Mercantil, S3c Paulo, 16 de setembro de
1553, - .
{ 62 > BRASIL, "III Carta.”, Oe..cit. p. i45.
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A dnica esperansa fica por conts da  iniciativa privada 0 governo est4
aprigionando 0 setor pdblico por dois lados. Be um, o controle da SEST sohre
as estatals, de oubro, a limitagdo «d3 Ltomads de empréstimos Junts ao

marcado financeiros através da Resolug¥e o 831, que astasbeleceu para
cutubro um aumento de apenas T¥ noes financiamentss, contra uma corregdo

monetaria de 9,94, Isto ¢ uma variag8o negativa” < 70 ).

£ interessante notar que Loda esty awers3o do FMI ao setor
piibhlico nd3o wem apenas da crenga no livee mercado como melhor organizador
da economia, no sentide  da alocas3o maiz eficiente dos recurses. A
racionalidade saue =2st4 por Ltrig das metas de comprassEo das necessidades
de financiamento do setor puablico também tem por base a tese de gque o
déficit pdblico n3o pode ter efeibls aloum sobre wumas economia submetida a
wma reshricdos externa. que n¥o o de elevar a taxa raeal de jures. Uelamos

um modelo dests tipo de formulacdo. Supondo K, o superdvit comercial

plane jadn,
- cqu + cpt > K, €1

onde u & o produto interns real de eaquilibrio, t ¢ a taxa de cambic e c3 e

cp s¥o0 efeito-renda & efeito-prego, respectivaments.

0 produts resl de equilibrio seria determinado por:

y = — ayr + agt + a37 a2

aonde ~ & 3 taxa real de Jures & g & o déficit pdblico, -

# taxa de inflagBo “natural® ou “inercial®, gue 54 e alteraria por
rhoguss de pregos relstivos ou variagfes na Laxes de desempregd, seria:
p o= byt + bp Cy - Y- ¢ 33

snde ¥4 ¢ o produto real de pleno emprego.

{ 70 > DIRETOR do BC admite que medidas s3o duras. Eolha de SXo Paulo, $%o
Patilo, 8 de outubro de 1583,
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Substituindo (3 » em { 1 ) tem-se:

to.p - {Cp + Cpbpl 4 = K, — cpbp . g { 4 )
[n1k8

de =y +bz > p {5
sy kg o

ande a  primeiro Lermo  expresszaria o *Lrade~of Y imposto pela restriglo
externg e o sesundo o efeito Phillips. Como a taxs de desamprego poucoe bem
importade eara a inflag8o brasileira & o cambio tem que "ser © prego
rolative bBisico numa aconomia em  Corise cambial, assume-se que halja um
fteade-gff?  fundamsntal entre inflag8o e produto, derivados da restrigio

guterna.

Assim, dado um valor para o superavit comercial necessdrio, K, 2

squacfa ¢ 4 ¥ determinariz uma sérig de combinagSes entre produto e taxa
de inflacleo, compativeis com aguele superivit comercial. Escolhido o par
GhasPy?y pela politica econbmica, a equacio ¢ 3 ) determinaria a taxa de

chmbio compatival.

Beterminados produto 'r-eal 2 tawxa da cimbio, caberia definir, pela
egdsecio ( 2 » a taxa real de Jjuros e o déficit pdblice. Fixado um certo
nivel da déficit pdblico {gg). a taxa real de Juros & definivel., dependendo

appnas de adustes soerentes da politica monebiria.

Mas se o daficit se desiocasse, aumentando para 9, haveria uma
madificac8o no mercado. Para manter o nivel de produto real de equilibrio u,

g » taxa de inflagdo e, inalterados, haveria necessidade de uma alteragdo

na Ccomposigio do financiamento governamental, com o crescimento da relacio
entre divida & moeda, ou seda, uwn aparto na politica monatdria. Isto faria
com o aue & taxa resl de Jjuros subisse, ogorrendo uwm deslocamento do setor
privado pelo setor pdblico, © chamado “crowding-out®. MNote-se que, neste
madelo, o déficit piblico £4 reparcute sobre a taxa de juros, de vez que os
niveié de produto & inflaglo foram definidos tendo - em vista a restricio
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_externa, ou seja, o superivit comercial necesséario ¢ 1 7

A aprovasdo do Decreto-Lei n2 P08S, em 9 de novembro de 1883, e
as duras medidas de contensic do setor piblico serwviram para abrir as
portaz do FMI ao prosseguimento das necociagsfes. lle posse de medidas
concretas, no sentido do ajuste, foi mais  ficil  arrancar oo Fundo
concessses duanto 3 metodologia empreasda nog critérios de desempenho. No
"adendo A Carta de [ntangSss™, enviade a 15 de novembro., 3 previsSo de
inflag&o se fixou em 220X, dez pontos acima do que se werificaria de fate,
danda  lugar & um  expressiva  relawxamentes das metas  nominais.  Em
compensagio, a5 metas para 1984 seriam muite mais durss, de mﬁda 3
asxustar efetivamente a economia. 0 setor piblico teria que obter om
superavit opesracional de 0,3% do PIB. A taxa de inflagSo seria de 557 & 3

gxpans3c dos meios de pagamento nfo iria além de 502 ¢ 72 ).

224 0s Acordos com © Fundo como Objetivoe C(entral da

Politica Econdmica

im ragistro importante 3 fazer sobre 2a politica econfmics
bragileira am 1983, refere—-se 3 posic80 das avbtoridades brasileiras frente
3s metas negociadas com o FML Sem duvida, a mudanga de postuca, curante
o ane, Toi radical. Ba negligéncia mtial aoc cumprimento das metas a qualguer
custo, verificou~se uuma crescente submissfo aos coredores & ao FMIL
Ezpecialmente no segundo semestre, a demonstragio de dispozigio para com
o ajustamento e CoMPromissoe Ccom  as metas acertadas, numa tentativa de
demonstrar bom comportamento. foi muito mais importants do que a prépria
conduedo da politica sconfmica. Tratava-ze de sanhar a confianca do FML

{ 71 »} Para um melhor detalhamento wer: MARTOKE, CL., LUBUE, CA e LOPES,

LM, Mercado Finaoceire 2 Alustamento Macroecondmico Bx:.aazlms:m
197B~-1880 S3%o0 Paulo, FE-USP. 1888, p. ¢B e 45

¢ 72 ) BROSIL, *pderndo 3 III Carta de IntensBes” In: Rewista gde Economia
Politica, vol. 4, n2 1, &3¢ Faulo, EBrasiliense, 1984, p, 154 a 156,
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Um  exemplo disto pode ser dado com 2 administraclo da divida
Cpublica, A particr de margo, com expedientes comd n aumento do custo de
carregaments das carteiras de ORTN cambiais, wvia taxa do "over® slevada ou
trocandes ORTM  cambiais por LTH., o Banco Central procurou barrar a
especulacio cambial. Em  Junhe. guando a satisfac8o das metas acer‘tad’as
com © FMI pazsou a ser o obietivo central da politica econdmica. o Banco
Central comesou 3 exXpurgar a corresi3o monetidria. g9ue incidia zobre a givida
pOblica, ceduzindo, deste modo o déficit pablico. & rolagem da divida nSo
encontavs maiores problemas pois a colocaglo de ORTN cambiais ou de LTH,
rom desdgio crescente, supria a retragsdo da demanda por ORTH com correc3o
unicamente monetsdria. Brandes percalses, entretanto, assolaram o sistema de
poupangs & empréstimoe, dado que, além da corregdfo monetiria expurgads, as
taxazs do “overnigth® estavam significativamente elevadas. f#s conhecidas
guabras resualtaram, em grands medida, deste processa.

Em oubtubro, Jj& sob a diregido de A&Fonso Celse Pastore, o Banco
fentral chegou a3 uma férmula de administras8o da divida pdblica e redus8o
do deficit pliblicog bastante enganhosa. O défigit puiblico era contido através
das  sucessivos  expurgos na  corrasdo  monetsria, que & utilizada na
contabilizasdo da ewvoluglo da divida =nquanto o detentor da ORTH cambial
nSo faz valer sua opgdo pela corregdo cambial. Um artificio contébil, sem
adavida, e oubtro lado, ndEo havia problems com 3 rolagem da divida, J8 gque o
Banco Central emitia quantidades imensas de DORTH cambisis, rapidamente
shsorvidas pelo mercado, intensificando a especulssdo em torno do cimbio.
Parz efeitos de contabilizas3o da divida era muito mals interessante vender
ORTH  cambisis, com um significative &gio, devido & expectativa de
maxidesvalorizasdo, gue LTH com wm alto desagio. Para conseguir o mesmo
volume de recursos, o montante nominalmente colocado em titulos - valor
de face - =2ra muito maor no caso das LTH. Ouitro elemento desta politica
eraz & manuitengdo de uma taxa no “ouvernight" abaixo da corragfo monetiria
para faveorecer o carregamento das ORTR cambiais e nfo desestimular as
aplicagsges em cadernetas de poupansa, 3é mengalizadas a esta altura, que

« 73 )

sofriam com o expurgos da corresSo monetsria

necessidades de financiamento do setor pdblico, nd conceito nominal,
foio a contenglo daz tarifas plblicas se transferia a0 déeficit
nominal atraves da divida mobilidria indexada. No entanto, a defasagsem
tarifaria constitdiv-ze em grave problema para as finangas das
empresas estatais,
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Tome wisto, um jogo contabil para favorscer o cuamprimente das
"metas acertadaz com o Furddo, subordinava toda a politica pars o mercado
financairo, {4 desmedido aprofundamento da dolarizagio da divida pablica e da
prépria econwnia, o encurtamento generalizado doz prazog de aplicacdo e 0
crescimentoe raeal ds divida pdblica, que era dado pela corregio cambial, e
nf%n pels moneldris, eram obieto de preccupacBes apenas marginais das
suteridades econdmicas. Felizmentsa, para estas dltimas, o medcanismo montado
no Gltime trimestre do ano foi desarmadeo antes que &5 iNjesfes Oe FreCUrSO0S
no "owver® {(para controlar a taxa em nivel baixo} inviabilizassem o rigida
controle monetirico que o ajustamento pressupunha. Lom a aceitagdo, pela
FPI, da utilizasfo do déficit operacional, 35 autoridades econdmicas volbaram
3 fdarmula que J4 binham esbogado em margo, a igualaso =sntre o IBP, a

16 74

corres3o monetiria & a cambia

£ forgose notap, ainda, que 3 administrago da divida pablica
zofreu grsves percalgos no ane de 1983, tendo ocorerido, am Virios periodos,
géﬂaﬁdes resgates liguidos de Eitulos eor dificuidades de colocasio no
mercado, Frise-se aue igsto ocorreuw fum contexto em que 08 empréstimos do
RBanco do Brasil contrairam-se. em Larmos reais, e as transferdncias do
frgamenty Beral da UniSo para o Orgamento Monstario atingiram 22.5% das
receitas botals do Tesouro NaCional, Além disteo, as contas do setor externs
foram f¥ortissimo fator de contracfo da base, devido & susda de reservas
internacionais e aos depdésitps em moada estrangeira no Banco Dentral. Neste
mode, houve um resgate liquide de titulos pablicos aue Superou a prapria
variatac da basze monetiria. Este fato se torna ainda mais  significativo
davide A forte contrasSo da base menetsria ocorrida no  periodo. &
administracdo da divida sablica foi, entretants, muito problemitica, dewido,
sepecialmente, & orise cambial e as incertezas quanto aps oritérios de
indexasfo. A divergéncis entre indicadores wonetirios = Cambiais, entre si e
frante mos indices de pregos, criou grave instabilidade no mer‘cade‘, Lornando
muito complexa a rolagem do elevado estogue de divida pdblica.

- B ]

{ ¥4 ) ANDIFA, Carta Andima, Rio de Janeiro, 1983, virios ndmeras, SECRETARIR
DE ECOHOMIA E PLANEJAMENTO-SP, gnslise de Conjdntura Ecopdmica —

Betrosepechiva e 19832, n &, S$3¢ Paulo, 1884, p. 23 a 28,
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Hix campo tributirio, o ano de 1983 foi masrcado Por uma SUCess3o
_de medidas Que wisavam recuperar a arrecadasdo, corroida pelo procasso
receszivo. 0 foco principal das medidas recaiu sobre o Imposto da Renda,
dadg gue o0s impostos indiretogs sofrem meis pesadamente o5 . efeitos da
roacassS0. A% slteragdes, que se fizeram sobre todos og  tipos  de
contribuinte nfo lograsram maiz qua deter & queds da carogs bributdria, R
auaiucdo dos unpastos Tedaraz em relagdo a0 PIE fof muito modagha,

passandoc de 8,87 e 9,6%, em 1981 e 1982, para 9,3%, em 1983 ¢ 79 2 154
modificag8aes se fizeram zobre a3 base tributsria herdada das reformas dos
anos gezxsenta. Nada mais se faz que ievar 80 limite as potencislidades desta
hase A prépriazs sutoridades poondmicazs haviam assumido COMPromissocs com
a Fundo no sentido de uma reforma mais profunda,. gus acabow, a0 ,final,

tiinitada 3z medidas fiscais do Decreto-lei n? 2065 ¢ 76 ’. 0s estados 'e
municipins zofreram ainda mais a3 gueds de receitas, tanto gue o aumento de
1% da aliquota de ICM = 3 Emenda Passos Porio, medidas aprovadas ao final
do and, Conzeguiram spenas abrandar uma situagdo galamitosa.

Mo tocante Ax degpesaz piblicas, & importante verificar a evoluclo
‘gdos Qaétas do Tasouro Hacisnal, #/&s despesas efetusdas através do
Grcamanto BHeral di Unifo, exclusive transferdnciaz ao Or¢aments Monebirio.
gofresram  wvislenta contragio real, tendo sua expansdc nominal atingido

112,42, conbra inflagdo média anual de 154,50 ¢ 77 ). Mais importante,
gntraetanto, & analizar as transferéncias efetuadas  »s  Autoridades
Monetérias- e um tetal de Or$ 2.686,3 hilhSes transferidos, nada menos gque
Cr% 1622, 1 bilh8es, 60,2¢ do teotal, foram canalizadas para ressarcic o
Banco do Brasil dos pagamentos efetuados sob  as normas do  Avise

83*583(?3:’. Para a aqualizaqﬁc.da presos do Lrigoe foram carreados Cr$ 3812
pilhBes, para 3 conta-petrélec, congelada em Julho, cerca de Cr$ 400,0
Hilhdes e para pagamentos da divida pdblica mais Cr$ 1820,9 bilhses: Portanto.

S CR e A g g i W VT b A WV ST e SO P T s il

{ 78 ) MOURa Da SILUA, A, Siuste =2 Il.a&gsmlxmg. Exepcicin Prozpactive
MW&M&:& 88c Paulo, 1984, mimeo, p. 1L

{ 76 » OLIVEIRA, FA, Op_cik. p. 837 a 240.

¢ 77 )} BANCO CENTRAL 10 BRASIHL, Informative Mansal n? 42, Brasilia, Janeira,
1384, p. 2.

¢ 78 ) ldem. Rslatario fingasl 1983, vel. 20, Brasilia, 1984, p. 64 a 65,
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arande  parte  das  transteréncias  feitzs pslo Tesouro ae  Orgamento
Hienetariec ndo se destinou a contas . fifcais, mas sim 30 pagamento da
amortizagdes & Juros da divida externa de empresas e entidades pdblicas,
aque n3p tinham condictes financeiras de fazéd~lo, e tinham que recorrer 2o
Ryizo GB-388. '

Hao # possivel deixar de mencionar alguns dos  efeitos  do
aiustaments imposto peln FMI & atividade econdmica interna, em 1%83. ¢ PIB
caitt 2,854 sendo gue a produs8o industeial decresceu 5,74, 0 camportamento
g0 nivel de emprego ndo _'-pudaria ser  difersnte. 0 indicador de pessosl
orupads na producio industrial apresentou retracio de 11,9% De outro lado,
a principal meta da politica econdmica foi plenamente alcagada, o superivit
comercial  chegou a US$ 6,47 bilhZes. Embora tenha ocorrido certa
getarinracio nas relag8es de (roca, as expcrté}ﬂes cresceram B5.5% A queda
da importagdes Tob aindga maior aue as proldeg8es de inicio de ano, chegando
aox £20,4%. 84 em petrélec ocorren uma poupanga de divisas de cerca da U5sS

g hithges,

- o fracasseo do chogue monetirio € fiscal de ianficio de
ig284

A poliktica econdmica para 1984 coamegou 3 ger delingads na =338

Carts de IntengSes” ao FMI e no "Adends & 32 Carta” ¢ 72 2 datados de
setembro e novembrs de 1983, respechtivamente. As linhas gerais permansaciam
am  wmegsmas <o ano anterior, mas a persisténoia do processs inflacionirio
trouxe um endurecimente das politicas fiscal e monetiria. Exemplo singular
gishe foi a revisio das programasses iniciais quanto as metas para & base
monetdria e os meios de pagamento, que passaram de 60X para SOEL Isto
seri@ conseguido cem a2 contrasio dos empréstimos do Banto do Brasil, o
sstabelacimento de limites mais esiritog ao crédito bancério interno para o
setor pdblico e com ¢ aumento dos depédsitos compulssrios sobre depésibtos 2
yishta € & praio em 94, Além dist'o, 0 suybgidico ao triac teria seu Tim
antecipade e o crédito subsidiade seria reduzido em 1984. A agricultura
passarid & pagar Jjurcs de 34 a0 ano mais 358 da correqio monetiria e os

{ 72 > BRASIL, “32 Carta de Intensses™ In: Revista de Economia Politica, vol.
4, n2 1, %o Paulo, Brasiliense, 1984, p. 145 3 153. BRASIL, "Adendo 3

38 Carta de Inengses” In: Revista de Economia Politica, wvol. 4, n® 1,
S%o Paulo, Brasilienge, 19284, p. 1954 & 156.
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sxpartadores de manufaturados, 34 80 ano mais 70% da corregSo monetsria,
Brands apoio & politica de contencio monetdria seria prestado relas

transferénciag do Orgamento Beral dx Uni%io 2as fgutoridades Monetirias, A
politica fizcal para 1384 seria carachterizada por um severo corte de gastos,
agora mgdo mais a Fundo nos  diseégndios aue po  ano  anterior, e pela
recuparacio das receibtas 0 déficit operacional do setor pidblico teriz que
dirminuir e 33 do PIB relativamente & meta de 2,72 do PIB, que YigDrou para
1987 Oy =eija, o FMI pretendia gue ¢ setor pidblico gerasse um su.éaréuit
operacional de §,3% do PIB em 1884, Ho conceito pominal, ¢ tets para o
deafirit zeria de 9% do PlE Isto seriz conseaguido ?:of_ﬁ a elevagico da receita
do Soverns Federal am G.6% do ‘PIB, #liminacdo de subsidios, reducgio de 12 do
PIE nos investimentos das estatais & em seus gastos correntes, aldm da
elowacio da aliquots do ICM. Note-se que as autoridades econdmicas haviam
montado J4 em 1983, um forte aparato de restricSes ao endividamento de
sator pOblics, especialmente junto ao =istema financeirs interno, baseado na

Roesoluclo 02 £21 o no CDMOR. Quanto 3 delicada questSo da inflac8o, as
autoridades brasileiras 56 admitiam explicitamente que, ao final do ano, as

baxas mensais dewveriam baixar 3o patamar de e,59% ¢ 88 }. Suanto ao seter
axterng, O compromisso Bra com wm daficit em conta corrente de n%c maisg
que UH5% & bilh#es, viabilizado por am superivit comercial de US5$ 9 bilhSes,

0 *Adendos & 3% CLarta®™ estabeleceu a5 metas para o primeiro
frimestre de 19384, Ao crédito interng liquido seria admitido um teto de Ce%
3.3 trilhses. 0 déficit operacional poderia ir até Cr$ L3 trilhZ%o e o nominal
3 Lr$ 3.6 Lrilhsag, Hote-sze, entretants, que o déficit operacional passou a
ser o Pprincipal  instrumento na avaliag®o do setor pdblico. Juntoe a isto,
faram estabelecidas metas mensais para o endividamento do governo ceniral,
smpresas estatais, estados & municipias. Significative, foi o esztabelecimento
de metas para a b‘ai‘se:_ monetsria @ o5 meios de pagamento. # primeira poderia
crescer até 2% e a segunda teria que ser contraida em 3.8%4, no trimestre.
E wverdsde que nem as meitas mensas para o endividamente pablico, nem os
tatos para expansfo da bagze monetdria e dos meios de pagamento
tornaram=-se critérios de desempenho. For igsn, em caso de descumprimento
nS%o haveria necessidade de pedido formal de “waiver® ao "bhoara” do FMI
Gontudo, ndo hé ddvida de que estes elementos aumentaram 2 tutela do
"staff” do Fundo sobre a politica econdmica. Uma dltima observagio sobre

{ 80 ) Az projecies 20 final de 1983 eram de _'que a inflagfo de final de
pariodo em 1384 geria de S9X a 73X, mas, ac que parece, as matas
acabaram embutindo uma evolugio do indice de pregos de 99X
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tsta ainda e Taz necessiria. Na tancepsdo do FMI o cantrole monetirio deus
gey realizado através do cradito interng liquido. No cass de um superiavit de
Balango de Pagamentoes , ¢om  acdamulo de reservss  internacionais, as
obrigacses monetarias das dutoridades MoAetarids para com o setor privado,
mciusive a bhaze monetiris, podem crescer, aspelhando uma melhora na
pozicio externa da economia, sam que selis afetads a mets para o crédito
intarng  ayido, fs mataz  para base monetéria & meios de pagamento
ohstacuylizaram ssts flexibilidade em nome de um combate mais eficientes azo
procazso inflacionario. Jeste modo, o prépric FMI cindia © ajuste interno do
externg, oujs uvmndade & wma caracteristica Dasica de todoz os programas de

¢ 81 3

aiustamento por ele dirigidos

# aprovagioe do Orgamente Monetirin, em 22 de dezembro de 1983,
vein aspecificar putros elementos da politica scondmicas para 1984, 8 meta de
sxpans3o de 50X da bass monstiria 2 dos meios de pagamento seria elemento
chave no combate a0 processo inflaciondrio. Tendo em vista que o setor
exherfs exerceria Torte pressdo expansionista - dawdo A recomieosicio das
resereas intarnscionats — o2 que planejava—se Pesgagtﬁg liquidos d= t:tumﬁ
pobiicos, uma série de instrumentos seriam postos a servigoe da politica de
contanco monetdria, 0 primeiro deles seria a eliminasde dos subsidios
tmplifcitos mo oradito as atividades prioritarias, As stividades agricolsds e de
exportasdo  de manur’atur‘adcs passariam a pagar, pelos coréditos das
fiptoridadas Monetirias, corresdo monetiria plena mais 37 de juros ao

o*PE)  previa-se, também, a eliminag¥o total do subsidio ac triga, em

dunho, e a redug8o substancial da conta-aglcar. Dutro elemento importante
da estratégia seria a contensSo das operacses ativas das Autoridades
Monetarias, 0 teto da expansido de credito do banco do Brasil seria de 37X a
do banco Central, 66,534 Recairia, contudo. sobre o Orgamento Fiscal grande
parte do gsforgo de contengdo proposta pelo Orqamento Monetdrio. Previa-se
a transferéncia de Or$ 35,8 trilhfes. gue significavam incremento de 115X em

relaclSo acs recursos transferidos em 1283 ¢ 83 3.

bl e e e b VAL e e ke e i e e L S . e e i PV

¢ 81 3 ALMEIDA, J.S.G. ﬁp_..__cm., P. 4 a 6.

{ 82 > isto foi regulamentado am 20 de dezembro de 1983 pelas ResoclugBes
nﬁs 276, 282, 887 o 984 do CMN,

{83 32 3#!?’563 CENTRAL N0 EBRASIL, Infermativo Menszal. o2 41, Prasilia, dez.
1983, p. 8 & 5. ALMEIDA, J56 fe ik, p. & 3 10,
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A politica fiscai assumin, sem ddvida, posic8o de destague Ra
politica  acondmica em 1984 IDesde .meados de I883 elaz wvinha tendo
aprafundade seu caridter contracionista, mas as medidas adotadas ao final
ge 1983 camplétar*am este processo de enrijecimento fiscal, Na drea do

impogts de Renda, as medidas tomadas através do Decreto-lei n® Eﬁéﬁ foram

complamentadas com o Decreto-lai n® 2072, de PO de dezembro de 1283, qua
e direcionou & auwmentar & fributag®o no mercado financeiro sobre as
pessnas Juridicas. Fot alterada a tabela de produtos sujeitos so IPI 2 a
aliguocta sobre Cigarros, vi_slandp amerdzar a expresgiva retraclo real que a

arrecadaclo daste imposto vinha sofrendo. 8 Resolugfo nR 891 de 28 de
gezembro elevou o I0F sobre pagamentos de importagic de paetréleo, de modo
a Compensar as perdas ocorridas com a redugip de aslineas do Imposite Unico

schre Combustiveis 2 Lubr‘ific'antaﬁ CIUEL> ¢ B84 ), Do lado das deszpesas,

pravig-se queda . de 20,6¥ nos investimentos das estatzis e de 3,42 dos

dispéndios totais ¢ 89 ) plem disse, ¢ Decreto-lei n® 2009, de P8 de
dazembro de 983, efetuou um corte de 122 nas despesas orgeamentiarias do
Boverno Federal, para wiabilizar as transferéncias ac  Orcameaento

Mwwetériaiaﬁ), Note~se que, além do cariter contracionista, a politica fiscal
seriz especialmente rigida no primeiro trimestre. Isto porque, com a
mstituigdo da corresfio meonebiria psra o parcelamento do Imposto de Renda
deuwida palas pesspas Jjuridicas, a grande maioria das empresas, anta a
gxpactatbiva de inTlavdo ascendente. tentaria efetuar o pagamento integral
loge no infcio do ano. Mesmoe que iste implicasse buscar crédito a Jjuro
alevado. Portanto, no primeiro trimestre, a contensio de gasios piblicos se
aliaria ao enxugamento da liquidez <ausado pelo pagamento oo Imposto de

Renda.

B e b L T ]

{ B4 ¥ Ests operagic de itroca de impostos fol reslizada no sentido de
peduzir o5 efaitos de transferéncia de arrecadagdo da Unido para o5
estados e muncipios propiciados pela Emenda Passos Porto. DAIN, &
19831954 Financas Pablicas - Ajustes Formals, Equivocos Reais". I

Boletim de  Conduntura Industrizl, wol.. 4, n2 2, Rio de Janeiro,
IEI-UFRI, abril, 1984, p. 38 a T2, p. 64,

{ 85 > A SEVERA contencfo das estatais. Sazeta Mercantil. S¥o Paulo, 4 de
Janeiro de 1984, ' .

{ 86 ) DRIM, 3. pe. _cit., p. 63
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fo ause tudo mdi_f:a, a estratéaia governamental era a de reverter
- as expechativas com respeito 3 inflaglo lago np primeire tpimestrs Isto
saria realizado por meio de um chogue monetdrio-Fizscal baszeado nas medidaz
facarg acima comentsdas & na Torte limitac8o ao crescimento do crédito das
fntoridades Monetdrias. Os gestores da politica econdbmita contavam ainda
com 3 redugio das expectativas em relasdo 3 uma nova waxidesvalorizac8o e
com a auaiasds entre a5 corragdses monetirias & cambial e o I6P, no sentido
de nio elevar pinda mats 3 taxa de Jjuros, Também no sentido de reduzir a
taxa de Juros foi permitido o langamento de CIB com prazos de 80 dias, gue
deveriam baratear a captasfo de recursss pela rede bancéris. Buscavs~se,
portanto, aproveifar um  momento fawvordvel, dada a desaceleras8o dos
indices de preges em ngvembro e dezembro e 2 melhora na pogiclo ext:er-na,
para. através de um  forte arrocho monehbério e fiscal., reverter &Es

{ 87 }. Hote-se, inclusive, <que o programa

sxpectativas dos agentes
acertado com o FMI baseava-se num comportamento deste tipo da inflag¥o,
com indices ainda slavados no primeird Lrimestre e forte queda a partir do

seqgunda, atd o final do ano.

Logoe no inrcio do ano, a reslidade mostrou-se pastante adverss aos
plangs de combate & inflagdo das autoridades econdmicas. & ponto nevrilgico
ara o "open-market®, e por culpa do prépric governo. Em outubro de 1883 o
Ranco Central véndeu arande auantidade de DRTH com cléusula de opcio pela
corretdo  cambial, uiﬁa fermula maégica de assegurar, a6 mesmo tempo, uina
expans3o monetiria contida em 20X no ano, & a satisfasfo dos tetos de
necessidades de fTinanciamento do setor pGblico. Na expectativa de uma nova
maxi & com © Jure do "owernight® fixads no mesmo patamar da corresSo
manebaria expurgada, as institwis8es financeiras chegaram a pagar 1liEX do
valor de face das ORTN cambiais, adauirinds o sontante de Or$% 1 trilh3o
neastes  titulos. fcorred, entretanto, «que os acordes com o FMI e a
consolidagis do  superduit comercial, reduziram significativamente o risco de
maxidesyvalorizacdo. 0 nivelamento entre corresdo monetaria, cambial e IGP
também redurziu, em muito, a astratividade Qaquela papel, tujas Lransag8Ses
saecunddrias  acabaram  guase cessangdo. A partic disto, as  institulsSes
financeiras passaram a experimentar grandes dificuldades no carregamento
didrio de suas carteiras no "overnight'., gus experimentou itendéncia altista
g infcie do ano, devido ao estreitamento de liguidez causado pela politica
fis»:al.' Como a szituacfo no mercado fTinanceiro ndo era tranguila ~ devido

o vk e AL S P il Y T P e i TP O i A

{ 87 ) ALMEIDA, JS6. Qe cit, & 9.
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proplamas  Com bancos estadums & instituigfes independentes do Sistema
" Financeiro de Habitag&s - o Banco Lenteral, n¥so podende corper 0 risco de
swmeliticar outro Tooo de tensio, injetava recursos no “overnight®, de Cr¢g )
a ¢ %rilhBaz, diariamente. Com =sta intervengdo, o Banco Central consesguia
tabeiar a taxa do "over' pum patamar vidvel a0 carregamento dag GRTHN

¢ ambigis ¢ 88 ).

g Yopen  market® converted-se, assim, nNo prificipal. foco  da
dezconbrole da politica moretsria, o que presultou, loago em  janeirs, numa
pupancsdo da base monebdriaz malor aue prodetade para todo o trimestre
Miversos elementos foram acionados para compensar sste desequilibrio. @
cereccimente  dos  abivos  das Autaoridadss  Monetdrias sofreu  restrig8es
adicionais, ande nem as atividades prioritdrias foram poupatias,
Intensificon-se o =sforge fiscal, com adiamento de gastos e reduclc do

prazoe de permandncia dos tribubtoz na rede bancaria { 89 ), 86 no primeiro
himestre 0 superdvit fiscal chegou a Quase 30X da bagse monstéria. 0 curto
¥alego destas meadidaz colocava., entretanto, &8 necessidade da retomada do
controle sabre o "ppen®, sem 0 aqual, na wvisd3o das autoridades econdmicas,
nds =saria possivel efetuar um controle monebirio aue levasse b reversfo da

sspiral inflaciondria,.

Em fevereiro, o BRanco Lentral iniciou uma operagio ds; refomada do
contrale sobre o "open market®. Logo .po inicio do més, promovewt um isiio
de recompra de qualquer voluma de ORTH cambiais a um prego determinado.
Az instituigBes sofreram certa perdas nesta venda. Bem infericr, entretants,
& aue sofreriam se o Bance CLentral ndc a=z socorresze nesta frustrada
aventurs egpeculativa contra o cémbic. A parbir de marge, 0 Bance Central
.p';:-éf‘.sou a i‘,i*nca"r; f}RTH mﬂt;n.&t.ér‘ias, dé hrazﬁ det;:'r'i"idn, por ORTH cambiais,
aferacendo pequeno desagio .sobre o valar e face. fissim, 0 Banco Lentral

“

e e it - - -

¢ 88 ) Idem, ihidem, p. 22 a 26. SECRETARIA DE ECONOMIA E PLANEJAMENTO-SP,
Boletim de Doniuntura Econdmica, n® 7, S3o0 Paulo, feversiro, 1984, p.
1€ e 17. Idem, Boletim de Conjuntura Ecopdmica n® 8, S%c Paule,
marso, 1384, p. 20 e 21. ANDIMA, Carta da gpdima, n2 3%, Rio de

Janeira, marso. 1984, p. 7.

{ #9 > Portaria n® P26 do Ministério da Fazenda, de 2 de favereiro de
1984,
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pode deixar que a taxa do "overnight® subisse, reduzindo, em muito, sua

participaslo didria na injesdo de recurses ¢ 20 )

Este processo de retomada do controle do "open market" ascabou
resgltando numa substancial queda do volume de  ativos dolarizados no
mercado. De fevereiro a maic foram retirados cerca de Or$ 7 trilh8es em

ORTH cambiais { 21 2 Contudo, este processo nads tem a ver com as
prapaﬁtas da desdelarizaslo que economistags das mais diversas correntes
fizeram, desde o ano anterior. Pelo contrario, dado que ainda restou um
significative volums de ORTN cambisis em poder do pdblico e que n3o foram
tpcados 05  depssitom r‘egiﬁ_tr*adaa em moeda =sstrangeira Junto 30 Ranco
Centrsl. tem—se aue, a conduta das auteridades scondmicas nlo se pautou
eor uma decisﬁ‘a de2 politica sconbmica em fprno da quest3o. Agin-se a0
gabor dos fatos, o que acaboﬁ tende como sub-produto esta desdolarizagio

parcial e limitada % uma parte da divida pablica ¢ 32 ).

fipesar de todas as dificuldades, as metas monetérias Ltinham que
ser cumpridas no primeiro trimestre. dado que novas negociac8es com o FHMI
pstavam em cursp, Negociava~se o “walver” para as metas ndo cumpridas a0
final de 1283 - eliminaclo dos atrasados comerciais, déficit do Balango de
Papamentos e crédito interne liquido - em decorréncia do nSo desembolso da
prigeira sarcela do empréstimo-jumbo da fase 11 da renegociagdo. fAlédm disso,
estava em selaboraglo a quinta carta de intengfes que dafiniria as metas
para segundo e bterceiro trimestres. Era imprescindivel apresentar disposicdo
para Ccoun & imPlamentacsdo de uma politica meonstéria rigida, especiaimentes
tendo em conta as taxas de inflacSo acima do prewisto e o indice de 12.3%
em Tevereiro. Também no sentide de melherar a inagsem brasileira Juntoe ao
Fundo, foi . decretads  uma descentralizagie parcial de cambio, com 3

revogas3o da Resoluglo n® 851

e e, S . e . SRS BT S T e Sy Wik YA S R M ik P AL

{ 80 )Y SECRETARIA DE ECONOMIA £ PLAMEJAMENTO-SP, Bolelism de Conjuntura

Econdmica, n? B8, S%5 Paulo, margo, 1934, p. 22 e 23. ALMEIDA, J.8.6.,
Qe cit,, p. 24 3 28,

¢ %1 > ANDIMA, Carta da Sndima n2 42, Rio de Janeiro, junbho, 1984, p. 1L

{ 92 ) aLMEIDA, J5.6., D it, p. 1% e 20, IEI-UFRJ. Boletim de Lonipntura
Industrial, vol. 4, n® 2, Ric de Janeiro, abril, 1984, p. 24 e 25.
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Em abri, estouraram todas as metas monetarias. A base crescey
12,12 e os meios de pagamento, 15,24, Neste més, concantraram-se diversas
opersg8es adiadas no  trimestre  anterior, especialmente empréstimos das
futoridades Monetarias, Mas os maiores problemas ainda estavam no "open
market”. 0 meccagdo passou 3 trabshar sob alto grau de incerteza. e um
iades as propostas de desindexacdo da economia ncasian;uam a fuga das
\aplicacﬁes pés-fixadas., De outro, a divulgacSo das metas monetirias contidas
nz Aouva carta de intenc8es a0 Fundo faziam prever pnove arrocho monekbirio,
g gue pressionava  as Ltaxas de uros. Meste : perfodo, ag instituicBes
financeiras promouveram madificac8es em suas carteiras em detrimento dos
bitules pablices & com correqio monebtaria. Az instituicSes estavam, também,
agusrdando sinsis sobre & forms Aue assumiria. a rolagem de grande volume
de ORTH monetarias de prazo decorrido. que foram trocadas pelos titulos
camhisis e venceriam no sagunds semestre. Este foli um dos raros periodos,
durante o programa de alustaments, em que 0% Juros experimentaram
tendéncia declinante. Isto se devey a vérios fatores, dentre eles: reversio
de esxpactatives guanto 8 uma nows maxidesvalorizagfo. liberagslc de parte
dos recursas captados atravész da caderneta de poupanca para empréstimos
de capital de giro 45 empresas de construclo civil, reduc8o das exigéncias
quanto & aplicac8e em crédito rural no ative dos bancos e o fim do
processe de antecipagio do recolhiments do Imposto de Renda das Pesspas

Juridicas ¢ 93 ). Mo ze pode esquecer, entretanto, gue um elementoc vinha
trabahando no sentido da redusdo da demanda geral por crédito. Devide ao
patamar alcangado pelas taxas de Jjurcs as empresas privadas smpreenderam
s mudancga de posicdo, relativamente 20 setor Tinanceiro. Por meic de
elevacdo de margens de luces. capitalizas¥o., racionalizacSo de custos e
manutencio de estoques reduzidos, muitas emeresas conseguiram passar de

(94),

tomadoras de recursos crediticios a ofertentes de recurso=s ags bancos

. ——

{ 93 ) SECRETARIA DE ECONOMIA E PLANEJAMENTO-SP, Boletim de Coniuntura
Econdmica, n® 9, §3%n Faulo, abril, 1984, p. 20 a 22,

¢ 94 ) &KLMEIBA, J.8.6. "Contradic8es da EvolugSc do Crédito nos Anos BO". Im

IEI-UFRJ, Eolabim de Conjuntura Industreial, wol. 4, nR 4, Rio dae
Janwirg, setembro, 1284, p. 71 arve.
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A "52 carta de IntengBes® ac FMI © 77 ? actabeleceu as metas
para 0 segundo e o terceiro trimestres, em concordincia com a "33 Carta de

Intencses" e o "Adendo & 22 Carta®. Reiterava-se o compromisso de lavar o
gator pablico a3 um superavit operacional de 0,3% do PIBR. enquanto a meﬁa
para o déficit nominal era elsvada, devide a inflac8o. a algo entre 11 e 13%
do PIBE. Entretanto, as maiores preocupasdes estavam na politica monatiria,
como -ge  depraende do sesuinte  Lrecho: "% politica wmonetdria adguirie
importania deciziva ... Pars asseaurar uma reducio significativa da inflagﬁa
zprd necessarita uma rigorosa politica de oréddito de modo que o0 Crescimeanto
dos meios de pagamento e da base moneliria selam mantidos sob estrita

corkrole, ernquanto se busca seguir uma politica ativa de taxa de iuras@s}'.
Haste sentide, reafirmava-se o teto anual de 530X para o crescimento da
hase monetiria e dos meios de pagsamento e advogava-se 3 utilizacio do
*apen market" com este intuite. No que tangs a inflac&e, o documente
referia~-se  as dificuldades de reversio da fendéncia d4dos pregos, mas
gar-antia~se que a taxa do sno anterior serig cortads pela metade. fAgsim, ao
final do ano, a inflaclo deveria ser de 105X, enquanto a média deveris

atimgir 1762 ¢ F7 )

tsta &nfase na questido monetiria levou a5 auvtoridades econdmicas
% adogio de win nove pacote de medidas a 14 de maio. § estourns da base em
ahril 2 as fortes pressges expansionistas gue passaram a vﬂe colocar &
rarkir do s=eator externo detonaram & implementagdeo de novas medidas de
contengio. Foi reduzido o teto para smpréstimos livres dos recursos
captadas por depssitos de pouranga 0 custo dos empréstimos de linuidez do
Banco Central foi slewvado mediante ums taxa de juras de & a 18%Z conforme
5 valume de recurzos utilizados. Fixou—se em 40X da diferensa entre o valor
giobal das carteiras dos fundos mdatuos de investimento & suwas . aplicagses
em asses a parcela minima a ser representads por titulos da divida pdblica
federal. Limitou-se em Cr$ 70 bilhges o crédito agricola do Bance do Brasil
¢, ab mesmoe Ltempo, criou-se © Certificado de Depssito do Banco do Brasil
(CHEEY. Portanto, as medidas foram na diregdo da restricio & expansSo de

PR g p———— I ]

Industrizl, vel. 4, n¥ 2, Rio de Janeiro, abril, 1884, p. 40 a 55

{ #& 3} Idem, ihidem, p. 46.

{ 97 ¥ GOUERHD espera pagar atrasados e fechar 1984 com reservas
positivas, Bazeta tlercantil, $8c Paulo, 20 de marso de 1984,
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- eréditn a0 sebor privado, além da abertura de mercados cativos para
titulos poblicos. Hote-se aue a criat3c do LBEE. no mesmo momento em que
e reshringiu ainda mals a expans%o dos coréditos do Banco do Brasil, era
uma nitida tentativa de abric uma frente pouce ortodoxa de divida pablica,
num. mercade «aue vinha sends bastante ativo, dezde a reducfo do prazo
sunime de aplicagdo para 90 dias. £ste periode foi marcado pela revers3o da
tendéncia de declinio da taxa de Juros gue havis se desenhade em abril. Isto
5@ devey as medidas governamentais, especialmente a0 estreitamento da
oferta de crédibo 20 sstor privado e & mudanca da politica do Banco
CEanftral para o "apen  market® Desde 3 troca de ORTH  cambiais po™
monetdrias a taxs de juros do “overnight® vinha se mantendo mais elevada,
mas a partir de Junho o RBanco CLentral deixou de efetuar -0 tabelamento
disrio que wvinha realizando desde final de 1982 A liberalizaco da fluktuacdo,
para <ima, da btaxa do overnight® somou-se uma postura de agressiva
colovasio de titulos pidblices iniciada em Jjunho, aue teve pitidos efeitos

sobre p leque de taxas des juros praticadas no sistema financeiro ¢ 38 )‘

Sem davida, esta nova rodada de pressiSs sobre os  sgregados
monetirios e & taxa de Jjures visava obter & boa vontade do "staff* do
Fundo com wistas 3 nova rodada de negoCiagds, am asosto, Embora a meta
para o crédito interno liquido estivesﬁe sendo cumprida, © mesmo se dando
com as metas pars o setar externo, existiam problemas com as necessidades
de financiamento do sebor plablico, especialmente no  conceiteo nominal.
Juloavam, mais wma vez, as autoridades brasileiras que 35 metas poderiam
zer renagociadas anke a demonstraglo de\ rigidez no conkrole da base
monetaria & dos meios de pagamento. Labe lembrar que o oubtro instrumento
de controle monetdrio, o créadits interno liquido. winha tendp facilmente
gatisfeltas suas metas. Como a recuperssio de reservas internacionais se
deu  em ritmo mais . acelerado que o programado, um  descontrole das
obrigastes monetsirias  Junto 8o setor privados teriz que fter orandes
proaporefes para que ¢ teto fixado para o crédito interno liquido fosse
sy parado. _ '

A L A . A S Lo - e o by S A s A A Yo

Econdmica, n? 8, 8%c Paulo, abril, 1984, p. 23 e 24. BAHCO CEHTRAL DO
BRASIL, Informative Menzal, n® 47, Brasilia, junho, 1984, p. 8 e 9.
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-~ 0% percalgos da restriclo crediticia ad setor pablico

U espago particular deve sec reservade 3 conteng8e imposta a0

sator pablice. A ResolusSc n® 831, que sestabeleceu rigidos tetos mensaic de
erdividamento para entidades pidblicas junbo a instituicSes financeiras fol um
mgtrumento crucial na viabilizagio de uma brutal contenslo do crédito e do
ga=zto .do sebtor pablico. Jcorreu, porém, gue a profundidade do corte nfo
correspondia a possibilidade de contraclo das despesas, especiadlmente as
financeiras, das entidades do setop pablico. Sintomaticamente. oz atrasos nos
pagamentos, comerciais e financeires, de empresas  estatais e da
agministrasio direta reproduziram—-se enormemente. Im novembro de 19é3, os
atrasos de pagamento Junto & ABDIR somavam Cr$ 130,4 bilhBes com
cresciments de 384 zobre o saldo de deis meses antes. NHo mesmo mas, as
digidas ndo—pagas das estatais paras com empresas da ABINEE zlcancavam Lrs$
67,4 bilhges, J& para com as embresas de construgdo civil a divida chegava,
s0 final de 1983, 3 Cr$% 3500 bilhges. No total. esta divida vencida seria de
mate  gue Cr¥ F00 bilhSes, sendo ns setores e&létrice & siderdrgico,
cseeundados pelo sefor de transportes, oz grandes inadimplentes. NZo ze
pode esguecsr, gntretantm quie a participagio de governos estadusis e

< I3 }. Jutra forma pela qual se

mupicirais era bastante significativa
manifestou a problemdtica situasdo financeira das estatais fol a enorme
inadimpiéncia quanto ao pasamento da divida externa contratada diretamente
Junto aos credores externos. Através do AQuiso 5B 588, ¢ Banco do Brasil
pagava estas dividas nSo saldadas por entidedes do setor pablico, Esta
conta acumulow cerca de Cr$ L6 trilhSss ao final de 1983, No erimeiro

trimastre de 1884 foram pagos pelo Bance do Brasil cerca de Cr$ 2 trilhses,

dos Cr$ 5,11 trilh8es programados para ¢ ano todo ( 100 ).

-

o s e — —

{ 99 3 & DIVIDA das estatasis. Jornal da Iarde, $50. Paulo, 6 de feversiro de
1884, '

{ 108 ) TESNURO cobriu dividas de Cr% 3 trilh8es de estatais. gg_mal da
EBra=il, Rio de Janeiro, 18 de Junho de 1284, 05 ATRASDS das empresas
estatsis. Barets Mercaotil, S83o Paulo, £ de janeiro da 19284,
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A principal forma de contornar as pressSes que a iniciativa privada
“passou 3 exarcer em torne da quest3o foi a reduc8n da abrangéncia da

Rasolugde n® 831 Em margo, foram reabertas as linhas de crédito da FINGME
para as emprasas estatais. Diga—-se que esta s98ncia possuia recursos
reservados justamente para estas opera¢ses, mas sua utilizag8eo era invidwel

devido avs controles da Resolugfo n® 831 Deste modo o COMDR viabilizou a
retirada dos créditos da FINAME da base de calculo daquela resoiuqﬁﬁ do
CHNL ﬁ mesme se dey com empréstimos do BMH, o aque permitivy gue muitas
dividas dos sstados e municipios, especialmente na Irea do saneamento

bazsica, Fossem saldadas (101 2,

fi= restrigles impostas pela ResolugSo n2 831 também fForam
peryersas no Wocante As dividas de entidades do setor pdblico contraidas

junto as instituicges financeiras, através da Resolugdo n® 63, 4 situagio de
ratxs  das  empresas £ demais entidades pdblicas ndo permitia qaue o8
_cémpromfssoz fossem saldados. Ie outro lado, os limites 3 expansio do
andividamente nd3o cobriam nem & corregdo monetiria, enquanto sobre as
dividas corria corregdo cambial, jurog e outros encargos. R sclucio natural
foi a inadimpléncia Jjunto aos bancos credores internos. Estes, entretanto,
n&s pederiam deixar de saldar os empréstimos junito aoes bancos coredores
gxtarnes. Para honrid~los, o3 bancos privados recorreram a0 langamento de
ChB, captando. assim, 0§ recursoes. pecessarios. s banc;os_ estaduais
adotaram. também, esta politica, mas sua posicdo financeira J& winha
detariorada desde o periodc eleitoral de (1982, 0Os juros exigidos pelos
aplicadores em CDB destes bancCos crasceram ainda mais. Isto levouw os
bancos estadusis a recorrer acs emprestimos de liquidez do Banco Central,
além da redusdso de seus depésitos compulsérios zbaixg dos limites legais,
Note-ce que a3 posicSo dos bancos estaduais era especialmente problemitica.
tstes bancos eram responsaveis por grande parte das dividas contraidas

através da ResolusSeo i 63 por governs estaduais e municipais, além das
empresas destes. Ha pratica, e=les tiveram que sagurar 3 inadimpléncia de
seus estados. Um bom exemplo disto foi o BANERJ., grende repassador de
créditos externeos ap  Metrd do Rio de Janeire, A partir*' dos problemas

At e it L A S T T e A G U by o . Y

¢ 101 > &CERTADD Pasamento & Industria de Base Gazeta Mercantil. S$3o
Faulo, 23 de feverairo de 1984, FINAME Recebe 17 Linhas de Crédito
para Empresas Estatais. fazeta Meccaptil, 88¢ Paulo, 23 de
feyapairo de 1983, _ '
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financeiros deste, o BANERJ & que teve que honrar seus empréstimost 102 2

Este problema sé encontrou encaminhamento em maio de 1984,
gquande as operagdes através da Raezolugdo n® €3 foram retiradas da basa
da calculo da RaesolugSo n2 831 e foi regulamentada a rolagem das dividas

vencidas, Através das Resolugfies n® 923 e 926 foi concedida autorizac8o aosz
hancos para gue eles raefinanciassem amortizac8es e Jjuros yencides =
ndo-pagos em 1983 e o principal 40 vencido e & vencer em 1984, Isto seria
realizado com 0 saque de recursos depositados no Banco Central, nos

termos da Circular n® 230 ou pela contratagSo de créditos da fase II da
renegociatsse da divida. 8 preocupacldo com o controle monetipio levou as
sutoridades econdmicas a bloguear a liberagido destes recursos atd jangiro
de 1983, a partir de quando seriam liberados aos bancos. em parcelas. J&
205 bancos estaduais foi permitido @ue os - recursps sacados fossem
imediatamante uJusados na liquidag¥o de empréstimos de liguider ou na
racomposicio dos depssitos compulsérios. Muitos problemas colocaram—se,
entretanto, auanto 3 remuneraso devida pelo Banco Central por estes
depssitos. A principio © Banco Lentral propds umas remunerasioc de 62 acima
da correglo monetaria. 0s bancos discordaram devide A disparidade em
relaedo abs recursos captados no mercado, correg8o monetiria mais 20% ao
ana, na mslhor das hipéteses. 0 impasse sé6 Toi solucionado quando o Banto
Cantral cancar*dm.}. am remunerar estes Jdapdsitos pela corresd3c cambial
adicionada a0s Jjurss e encargos originalmente contratados 2ntre o banco
repassador e o Lomador final., Embora o5 bancos tenham aceito a férmula,
gque lhes proporcionava a corregdo cambial mais cerca de 6% a9 ano, a
diferenca em relaglo ap custo de captacdp dos (BB que, de fato,
lastreavam as operasBes. seria informalmente imputado aos tomadores finais
dos recursos. Hote-se gue, além desta comiss3o de 3 a 4% que as entidades
pdiblicas seriam obrigadas a pagar., o esquema acabow coriands neva conta
dsnominada em moeda estrangeira no passive do Banco Central. E, também,
necesssrio notar que toda a operagBo fol montada no sentido de beneficiar
ps bancos repassadores. Para as entidades do seter pdblico tratava-sa
apenas da legalizag$o do aue Ji estava ocorrendo na pratica.
colaborando |

{ 102 ) Hi nformactes de que a inadimeléncia chegava em abril de 1984 a
maic de Cr% 400 bilhses. SETOR pdblico poderd rolar até 90X dos
empréstimos wvencidos., Lhazeta PFeocantil, 580 Paulo. 4 de malo de
1984 BC AUTORIZA 2 rolagsem também de parcela dog jures, Bzzeks

C Miercankil, S¥o Paulo, 10 de maic de 1984,
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muite pouce para 2 solusSc dos seus problemas financeiros ¢ 103 3

0 equacionaments dos créditos externos através da Resolugfo n&

63 significou, também, um esvaziaments da Resolugd3o nR 8§31 Isto yaio sa
. somar & relirada de crédito do FIMAME e do BHH, 3 qual Jj& nos referimos.

Deste modo, a Resoluclo n® 831 passou a ser aplicada apenas aos créditos
do BRBES (exceto FINAME), Fundo de #assisténcia Social (FRS) e empréstimos
Bancarios diueréeg gm moeda nacional, Sua abrangém;'ia foi reduzida a cerca
de 15% do gque fora no inicio. Iéto, entratanto. n8o significou a dezmontagem
do aparato de controle, apenas seryiw para atenuar os seus efeitos mais
peruersos, come 05 alrasos de pagamento Jdunte ao setar privade e 5
inadimpléncia no tocante aos créditos de €3. Toda 2 estrutura de contencdo
as endividamento pablice. interno e externo, continuouw a existir, baseads nas

auborizagBes pars operagses de creédito, regulamentadas pels Resolusdo n2
®i8, e na atuasio do COMOR que, pelo menps até meados de 1284 foi

bastante efebkiva { 104 ). fdotou-se, inclusive, nova medida resztritiva sobre

os bancos estadusis e seus raspectivos estados. & Resolugfo n2 905, de 5
de abril, limitou o3 créditos, exclusipe repasses, dos bancos sstadusis 3
média digdria dos depésitos da asdministragic direta e indireta no banco, nos
Gliimos seis meses.

fipesar de toda a restrigidc ao endividamento do setor pdblice, as
matas acertadas com o Fundo sobre as necessidades de Tinanciamento do
sator pablice, nos conceites nominasl e 6paracional, £6 foram cumbridas nos
dois primeireos trimestres de 1984 mediante s utilizasdo de ajustes contibeis
ge final de periodo. He primeiro trimestre, frente ao temor de que nio se
conseguisse evitar o estouro das metas. especialmente a nominal. que foi
afetada pela inflac%o acima do previsto, as autoridades econdmicas
efetyaram uma capitalizaclo da Siderbrés & da Eletrobris, transformando o
gue seria contabilizado como divida para com o Panco do Brasil em capital.
Isto se deu porque, através do Awviso 6B 588, o Banco do Brasil cobriu

b Al L T b SV T AL AT A S S T

{ 103 Y BC AUTORIZA rolagem da divida contraida vis ResoclusSo n2 63. Eolha
e S3c Psula, S%o0 Paulo, 18 de maio de 1384,
¢ 104 > OLIVEIRA, J.L. Reordenamentn Einanceirn dn  Sowerns Eedseal

ImelicasSo da Lei Complementar o 12 Brasilia, 1986, mimeo, p. 12 e
20. SETOR Pdblico poderd rolar até 30 dos empréstimes vencidos,

Bazets Mepczntil. 580 Paulo, 4 de maio de (984,
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dividas externas destas duas "holdings® desde 1981, Até derembro de 1983
estas dividas externas saldadas pelo Banco do Brasil, acumularam {r$ 2,164
teilh#es, Como, =2m 1333, o Tesouro Hacional transferiu recursos fiscais a=
Gutoridades Monstipias, em parte para cabrir esta conta, prncadeu—sé a
uma operasdo contabil. As dividas foram anuladss dos passivos da Siderbris
¢ da Eletrobrds., transformando-se em aportes de capital do Tesouro. 8
Siderbras foi capitalizada em Or$ 1404 trilhfic ¢ a Fletrobris em Or% 760
Bilh8es. Por isso, as necessidades de financiamenteo da Eletrobrés, no primeiro
trimestre, cairam de Sr$ 1L3BQ (rilhd3o para Cr$ 54(} bilhBes. J& no caso da
Siderbris, o déficit de Cr$ 1,176 trilh3c transformou-se em suparavit de Crs
4511 bDilh8es. Hote-se que ezie ‘aporte de capital nSo aparece como despesa,
poraue o Teseuro Racional t_ransferiu 05 recuirsos correspondentes am 1983
2 a expansio de crédito foi realizada pele Banco. do Brasil também naquele

%
o ¢ 1065 ¥ | N

No fechaments dos ndmeros do setor pdblico para o segundo
trimestre novos problemas se celocaram, ndo s4 pelo lado da inflaglo acima
go pragisto, mas pele iado dos gastos efetives. Para contornar o nSe
cumprimanto. Jas metas para o segunde trimestre as auboridades econfmicas
tentaram negaciar a féermula de contabilizasdo da divida pablica. Sustentavam
gque deveria ger computado apenas o wvalor efetivamente recolhido. Este
valor era inferior & soma dos valores de face dos titulos, devidn ao deségio

na colocagdc das ORTH monetirias ¢ 106 > 4 recusa do FMI levou 3
wtilizagHo de dois outros artificios que acabaram viabilizando o cumprimanto
gdas metas peara o sgetor pdblico. Em erimeiro lugar, no més de Jjunho
efativou—se uma grande contensfo de despesas a nivel da administrac3o
direts do Governt Federal, Cerca de Cr$ 600 bilhges Liveram suya liberagio

poztergada pars Jjulho ¢ 187X pe outro lado, ¢ Tesuro por meio de novs
capitalizacBo, assumiu uma divida de Cr$ 500 bilhSes da Siderbris para com o
BHBES. A Unifio assumiu a responsabilidade de saldar ests divida entre 1989 e

AR s e ekt A TS PO oty AL S P e LA L s e A e

¢ 105 ) EXCEDENTE fiscal aliviard siderurgia. Bazeta Merecaptil, $%c Pauls, 9
o ide marco de 1984, DAIH, 5. & 6GFONSD, JR. 0 Ssbar Pdblice = sz

Finansas Pabhlicas na Améprica Latins: 0 caso do Brasil, Rio de Janeiro,
mimeo, b, 49 0 GOUERND capitaliza as estatais. Sgzeba Mercantil, Sdo

Paulo, 3 de abril de 1984,

{ ipéd ) BRASIL sugere 8o FMI mudar a contabilizag3e da Divida Pidblica,
Sazeta Mercantil, 30 Paulo, 4 de Junha de 1984,

( 107> SECRETARIA DE ECONOMIA E PLANEJAMENTO-SP. Boletim de z_gmm
Econdmica, n® 11, §3c¢ Paulo, Julho, 1984, p. 38.
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2004, Com isto, foi satisfeita a maeta acertada com o £mp ¢ 108 )

0 primeiro semestre terminouw com alguns indicadores que merecem
destague. 0 crédito do Banco do Brasil retrsiu-se 22,14, em termos reais. 0
crégto doe Banco Central aos exportadores de manufaturadeos também caiu,
em termos reais, 38,1¥. Qs transferéncias do Orgamento Geral da UniSo aop
Orgaments Monetirio elevaram~se a Crg 3,79 trilh&es, muito mais do que
havia sido programado, mesmo tends em wvista a aceleragio da inflag8e. Com
isté. acabou havendo um pequeng resgate de bitulos pdblicos, embora Jjgd em
Junho a2 fSend&ncia estivesse se revertendo. As metas monetirias foram
ultrapaszadas em muite. & base monetidria avangou 32,44, contra os 13,5%
programados., 0s meios de pagamento cresceram 38%. frente aos 11.9%
previstos inicialmente. S

2.2% Final de Mandate e Afrouzamento da Politica Restritiva

8§ segundo semestre o= 1984 iniciou~%e com a perspectiva de novas
e duras negociagBes com o FMI, dewvido ao insucesso no combate & inflag8e., A

busca do controle monetério foi _nuvémente aprofundada. Logo a 12 de agosto
tomou—-se uma seérig de medias neste sentido. {0 mais penalizade foi o crédito
sgricola, que btradicionalmente pregsiona & politica monetdria no segundo
cemastre. Foi reduzido o volume de crédito de custeio e 0s bancos privados
foram autopizados a cobrar Jures de mercade np que excedesse as suas
sxigibilidades para com o crédito agricola. Isto impl%cbu, além da redugdo do
yolume de crédito oficial, o encarecimento do custe efetive do aréditd,
composto entre taxas subsidiadas e de mercado. Também no sentido de
raeduzir 8 expans8c de siuas operasdes ativas o Banco Lentpral passou aog
bancos comerciais toda a8 responsabilidade peleg crédito & exportag8n. Além
ﬁéssd; o Banco Central procurou elevar a capacidade de absorcio de titulos
puiblicos pelo mercadoe com a expans8o do limite de titulos. com relagio a0

¢ 108 > UNIZD adauire avg8es da Siderbrac e cumpre meta do déficit publico,
Gazeta Mercantil, n2 18, S8c Paulo, setambro, 1984, . 51 & 52,
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capital de cada instituigd3o financeira., Em 21 de agoste, 'c:-utr*a medida no
sentido de aumentajp a comeetividade dos titulos pdblicos. 95 CDB passaram a
ter prazo minimo de 180 dias, ao invéds de 90 diag, comp vinha sendo desde o

ircio O ano < 103 >.

Serita, entretanto., 3 reunifc do Conselho Monetério Nacional de 12
de setembro aue daria forma mais acabada 3 politica econbmica prara o

rastante do ano. A Resolugfo n™ 960 determinow Qque o5 recolhimentos
compulsarios sobre o0 depssitos a  prazo de bancos  comerciais, de
investimento e desenuvoluimento se elevasse de 10X para 28%, devendo esta
diferencs ser aplicada 2m titulos pablicos. s entidades de preuvidéncia e as
soguradoras tiperam elevado .0 nivel de suas reservas técnéca'ls:' que daveris
ser aplicado em  tituloz  pdblicos. Uisocu—-se, assim, abrir  significativos
mercados catives para facilitar a3 rolagem & a expans3o da divida piblica.
Foram, tambédm. congelados os depssitos em moeda eshrangeira, para que pos
ai ndo ze fizesgse wuma nova pressdo sobre: a execugde monetdria. Esta,
shyiamente, se colocaria., devido ao aumento dos Jures internos & &
seguranga qguanto ao cimbio L 110 ). Camplementar‘ménte, a politica fiscal
auxiliaria mais uma vez o controls monetdrio. As transferéncias do
Orgaments Fiscal ao Monetério deveriam subir dos Cr$ 5,8 trilhdes
planejados a Cr$ 5,8 trilhges. Izto seria wviabilizado com um corte de gagtos
de cerca de Lr$% 2 Lriihdes. 2 com uma nova Colaboragio compulséria dos
assalariados. A& tabela de retencglio do Imposto de Renda na fonte, para o
seqguncts semestre, foi corrigida em nivels bem inferiorez sos alcancados

relos indices de pregos ¢ 111 ).

AV ey il A, PPV T PP e . LA TR VR iy ey A R A POV oy R

Erandmicza, e 12, ©%6 Paulo, setembro, 1984, p. 51 e 52, BANCD

CENTRAL DO BRASIL, Informativo Mensal, n® 49, Brasilia, agosto, 1984,
p. & e 9.

€ 113 > Np caso dos depssitos da Circular n® 230 o congelamento seria até

o final do ano. Idamwm, Informative Mencsl, n® 50, Brasilis, setembro,
1gB4, p. 6 & 7. _ :

£ 111. 3 A Portaria n® 91, de 2 de maio de 1984, do Ministério da Fazenda
realjustoun az tahelas para o céalculoc da retensio do Imposto de

Rgnda na fonte em 50%, para vigorar a partir de 12 de julho,
frente & inflacBo acumulada no ano de V1,1X., medida pelo INPC,
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Hesta reunidoc do Conselho Monetidrio foram adotadas, .também.
virias medidas aue h& tempos o FMI advogava. Além da privatizagio de todo
o crédito & exportagio e de parte do creédite agricola, outras medidas
foram tomadas: o IOF  sobre importasges de petrslen foi  eliminado,

sotabelacey-se para 17 de maio de 1985 a extingfo do crédito-prémin do IP]
aoz exporiadores, iniciou—-ze a liberalizagdo do comércio externs de produtos
agricolas e limitou-se a necessidade de exame de similaridade e insuficiéncia
de produs3c nacional epara inportasie com prazo de financiamento acima de

B ant.

& "62% Carta de Intengses® ¢ 12 ), assinada em 21 de setembro
rasfirmava a disposicgdo das auboridaces brasileiras em controlar a moeda
para deter 0 processoe  inflaciondrio. Havia uma referénciz exelicita ao
compromisso de limitar o crescimento da base monetéria em 95Y. Levando em
conts a nova projoclo Ccom respeito & inflag8o, 1%4%, esta meta significaria
wm  aprofundamento da conbtragde da  liquidez peal. A0 ladeo  disto,
rasgstimava-se 0 supetiwit operacional do setor pdablicoe de 0,3% do PIB pars
0,55% do PIB, com o intuitn de *resstabelecer 2 coeréncia entre os objstivos
da palitics monetaria e & daeso jada acumulacio de TesSePYas

Enternacianais“{na}. Isto &, para melhorar o setor sxterno, que era o 4nico
que ia bem, advogava-se comprometer ainda mais a5 questdes internas. Além
da reafirmagde babitual da fé no liberalismo econdmico e no livre comércio
as autaridades comprometiam—se am- promover, ainda em (%84, uma reforma
financeirs, consubstanciada na transtormacdo do Banco Central em uma
imstituicEo de tipo classico, passando Tunc8es de Tomente para o Banco do
Brasil e outras esferas governamentais.

fiz mebtas da con‘téngﬁo monetidria, acertadas com e Fundo, eram
shzolutamente inconcilidveiz com o crescimento das reservas internacionais
que vinha ogorrands, A caracteristica geral oo segundo semesire do ano foi
& pressap expansionista por parte do setor externo. Frente & esta pressio,
o Banco CLsntral Promoves uma brutal contracdo de suas operasses ativas e
uma encrme colocacio liquida de %itulos pdblicos. Embora seja verdade que
ns pagamentos por contas do Governg Federal chegaram a Cr$ 3.3 trilhsSes. no

Ay k. AN ey v s AL L T Y Afjem LA S T T e TS g s

¢ 112 3 EBRASIL, "64 Carts de Intenggas® In: IEI-UFRJ, Boletim de {onjunturg
Industeial, vol. 4, n2 4, Rio de Janeiro, setembro, 1984, p. 77 a 93

¢ 113 » Idem. ihidem, p. 81
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Cang - COm daztaque pars a conta-trigo 2 para o pagamento de dividas do
IAPAS ~ ndo podem caber dividas quanto & raiz do descontrole monetsirio. As
orarasBas do sehor ex=terno resultaram em pressio expansionista liguida de
Ced 14,9 trilh8es no ano, ou seja, 37,24 dentre o total de fatnrés de
expansio da base. -

Ho =sforgh de conbtangdo wmonetsicia do  ditime  trimestere o
*mpen-market® foi sobre-utilizado., o sue gerow grandesz tensges no mercado
financeire. Embora as autoridades econdmicas tenbam procurado usar de
artificios como adiamento de gastos ou postergacfo das restituigses do
Imposto de Renda, agiém do andndio de medidas rigidas sobre as estatais- para
gue =las saldassem s&UusS compromissos de fvisog 6B 388, o "open markeb® 8
que foi o elemento nuclear da politica monetéria. fAio final do ano. o total
de titulos pdblicos liguidamente cglocados noe mercadp atingiu a marca de
Crs 2.8 trilhSes, cifra bem préxima da variacdo da base monatidria no ano.
H&o bastasse a necessidade de abrir espago para colocar titulos novos em
tal dimens8o. a politica de=  divida pdablica enfrentou, também, outros
problemas. Um deles foi criado pelo préprio governs ao proceder, no primeire
semastre i Gtroca de GRTN cambisis por monetarias. Pars facilitar a
operacio, o Bance Central colocou ditulos de praro decorrido, que venceriam
ainda em 1984. Deste modo, o volume de Litulog a rolar no segundo semestre
era enorme. Dutro problama deveu—sg 3 Lroca de governo, a se realizar em
margn de 1985 0 mercado paszou a cobrar uma remuneragio bam maios para
compensar a incerteza com respsito a‘postur‘a da nova administrasdo sobre

& divida piiblica ¢ 114 ). Em verdads, isto era indicador sue os préprios
sgentes do mercadoe financeiro Jjulgsvam aquela stbuacfo, de desanfreada
sepeculagis financeira, insustentdvel. As dificuldades acabaram contornadas
da pior Forma possivel, aberturza de mercados catives, aumentpo de tondas as
taxas de Jurmé, alevagdo do custo da divida e concentragido de vencimenho
de titulos no primeiro semesire de 1885 Tratava-se. é certo, de completar
o Boverno Figueiredo da maneira que f’assa'passwai.

¢ 114 ) aNDIMa, LCarts ondios, »l 47, Rio de Janeiro, dezembro, 1984, p. 12,
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0 salds de final de ano da politica monetdria foi desastroso sob
tedos os aspectos. e nada adiantou a viglenta retracdo real dos crédites
do Banco do Braszil, em guase 304, relativamente a0 ano anterior. & do Banco
Central. Hem & brutal colocacdo de +titulos conseguiu segurar a baze
monatéria, s meios de pagamento expandiram-sae em 203,9%. Embora seljam
nivais préximbps aos indices de mflasdo, isto ndo gignifica que a politica
tenha side passiva. Pelo contrario, embora o controle zobre os agregados
monetdrios henha fracassado, o gentidae gersl da politica monetaria
pravalecedy, COom a maﬁutenqﬁa de Juros elevadissimos durante auase todo o
ang e o swnificative estreitaments da liguidez real ao final de 1984, o saldo
ds divida pablics federal Jjunto ao pdblico havia sofrido um increments real
de 682K, em relaclc a dezembro de 1983, fikando—se na mar"c;'de Cr$ 49,8
trilhes., Quanto a isto, cabe, também, o registro da crescente participasio
de  instituig8as nSo-financeiras no carregamento das carteiras de titulos,
revelandoe o aumento da participaso destegs agentes ng circuito especulative

de curto praze monbtado a partir da politica monetéria ¢ 115 O

R ativa politicea de divida pdblica e a pPrassSEs por ela exercida
sobre o mercado Tinanceiro, com forte repercussdo sobre 3 taxas de Jjuros,
faezr com "us se intensificasse © dehate sobre a3 estatizaglo do crédito,
fAdvyogava-se que a grande presanca do estado. como demandante de orédito,
slavava a5 taxas de Juros, expulsando ou inibindo 0 setor privado, o famdso
afzito “crowding-out®. Esta presenca sepria. pois, o grande entrave 3
recuperacio da economia. § anilise dos dados sobre a avolusfo do crédito
nos  anes oiteanta comprova a veracidade da afirmacl3o de aue as entidades
piiblicas aumentaram, em muito, sua participasSo ne total de empréstimos. Je
1980 a 1984 o5 empréstimos do sistema financeiro ao setor cresceram em
média 10,74 ao aneo, em termos reais. Estes mesmos créditos decresceram em
5.3% aec ano no que toca a0 setor privado. Bentre os bancos comerciais
aficiais, © seter governamental ndo-financeirs evoluwiy de 39,687 do total das
operasies de orédito, em 1978, para 67.44., em 1984 #Ao contrério,. o sebtor
privado no mesmo periodo, caiu de 37.7% paras 25.54 & alteracioc de posicdo
relativa, com referéncia aos bDancos comercias privados, também foi
dramética. Entre 1378 e 1984, o setor governamental cresceu, dentre as
gperasBes de orédito. de 1,9% para 285,8% do total. 0 inverso ocorreu ao
setor privado, caindo de 94,14 a 6£4,8% Houwe, sem divida, um forte
vrescimento dos empréstimes aoc sebtor pdblico, ao contréric do aue ocorrau

A v e Al daim . ki YA . e Al WA Y e L A sl .

£ 119 > Idem, ibigem, p. 3 e 6.
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ao setor privade ¢ 116 2

A idéia de aque o setor privado astivesse sendo expulsoe pela
ganincia do setor pablico por novos empréstimas nfo resiste, entfatanta, 3
um  minime  de reflexdo sobre as transformacBes que o ajustamento
recessivo impds a0 sistema financeiro. Deve-se atentar para 0 fato de que a
reduclo na demanda por crédito do setor privado tem a ver cCom uma
gsbratdégia microecondmica usada pelas émpras’as frente ao patamar
slcansada pelos .jui*os. L conJunto expressivo de amprasas  conseguiu
realizar uma resstruturacio em sua  estrutura pateimonial, liguidando
dividas e passando a realizar aplicag®es no prdspri-:t_ sigtemsa financeiro Varias
emprasas conseguiram fazé-lo mediante creditos oficiais para saneamento
financeiro, raciohalizas3o ds produsfo. reduclio de estogques ao nivel minimo
a, egpecialmente, utilizacdo do s_mder de mercade para repassar o ajuste aos
consumidores e compradores, via slevaciio do *mark us®, ou aos outros elos
ga wadeia produtiva, Hote-se, que esta conduta das empresas privadas n8o
seriz modificada arenas por uma retracfo do endividamento do setor pdblico.
0 ecpago assim aherto nfo zeria ocupado pelo setor privado, em razrfo de
gque a btaxa de juros permanecia alta por ser um componante essencial do
programa de sjustamento, ndo porgue ¢ setor publico estivesse pressionado

¢ 117 )

pxcessivamente & oferta de crédito

Sem davida, os Gltimos meses do ano de 1984 foram caracterizados
por grande dubiedade no comando da politica econdmica. Be um lado, diversas
medidas foram tomadas em estrita concordancia com as impozic8es do FML
tandn. em wista as negociag8es para a nova carta de intenctes, a ser
assinada em dezembro. Assim. deu-se prosseguimento aos estudos para,
sfativagio da reforma bancaria, com a separacio entre o Banco Lentral e o
Barwco <o Brasil, liberalizou-se o comércio externo de uma extansa série de
produtos e a uiilizas8o do Aviso BF 588, culda sliminagdo havia sido prometida

i ol s s wevk AL Y S T iy AL A R S A . bt

¢ 116 ) TAUARES, MC., ALMEIDA, J.8.6. & TEIXEIRA, A. De. Cit., p. 84 a 107.

{ 117 )} ldem, ibidem. p. 69 a B3,
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se Fundo, sofreu forie regulamentagBeo ¢ 118 ). Entretanto, de outro lado,
"miiito podco restava de compromisso com as metas acertadas com a FML O
governe tentou 23 Lodo custo, Tinaiizar diversas obras paras inausuréd-las
antes da posse do novo governo,

_ Pode-se dizar que a contengfo dos gastos pablicos foi efetiva
apanas na  primeiro semestee, Ac | final do ano, as  transferénciaz  do
greamento fiscal zo monetsdrio chegaram a Cr$ 5.8 trilhaes, mesma Cifra
planedada no inicie do ano c<om expectativa inflaciondria bem inferior. Os
entendimentos de setembro com o FMI, gue fixavam estas transferéncias em
Crs B8 trilhsesz, também ndo foram cumpridos No tocanta as empresas
estatais, & necessidade de awilizar as obras de Tucurul., Itaipu = Acominas,
dentre outras, levou a Secretaria do Planejamente a conceder grande

namero de aubtorizagfes para endividamento ¢ 119 }_ Hote~se que 05 recursgs
contratados junto a bancos externns sé ficavam disponiveis depois de 150

dizs, prazo no qual ficam depositados nos termos da Reslusio n® 479 Para
antecipar estes recursos as estatais pagaram a empreiteiras e fornecedores
com recibos Jdestes depdsitos as dividas antigas., abrindo #spaco para novoes
rontratos ouw compras, ou fizeram novas despesas.  Empreiteiras e
fornecedores descontaram estes recibos junte aocs bancos. Mas note-se que
gxta  oporagio s6 fol possivel pordue votos oo CMN ou comunicac8es do

HMinistre da Fazénda ’liberaram estes recibos das pormas do Decreto-lei p®
2169, de 29 de outubro de 1284, Por este decreto-lel, qualguer liberagSo de

recursos depositados nos termos da Resoluglo n 479 g6 é feita deponis de
comprovado 4ue as empresas N30 $£ém nenhum dékito com o Banco do Brasil
relativamentea acs‘ﬁuisas 6B 588 e MF 30. Hote-se., também, que no momento
em que a empresa estatal deveria saldar suas dividas para com o Banco do

R vt o AL L T e AL A e P T sy i A L L B e i

{ 1k8 > O Decreto-lei n® 2169, de 2% de ocutubro de 1984, estabeleceu duras
Fancses a5 ampresas que ndo quitassem em 30 dias qualguer divida
externa saldada pelo Banco do Brasil através do avise BB 588 A
inobservancia disto implicaria em indizponibilidade de todos os
créditos do devedor Jjuntoe & rede bancdria & multas sobre os
saldos devedores, além de corregfo monetaria. ESTRATAIS pressionadas
a quitar B8 588. Folha de 3%g Paulo, 580 Faulo, 30 de outubro de
1984, '

{ 319 ¥ FALYS revigSo dos Orgamentos para concliusio da nova carta Bazeta
Marcantil. 330 Paulo, 3 de dezembro de 1984,
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Brasil, o0g recursos ji teriam sidoe usados para contratar novas obras.
Calcula-se que, por meio deste mecanismo. houve uma liberacfc de recursos
as wastatats de USY D00 milhdes entre dezembro de 1984 ¢ ma'r*x‘;u de 1985, B
luz de fatos como este. fica mais Tacil compreender porqus os inuéstimentag

das estataiz cafram bem menos gque oz 20X inicialmente previztpsz { 20 }.

Embora descumprindo, na peatica. os acordos com o Fundo, as

sutoridades econdmicas as#inaram a 73 Carta de IntengFes em 20 de
dezembro de 1984, Sem dauéda, as metas ali contidas para primeiro e segundo
trimastres de 1983, assim comoe 8 transgress3s dos tetos fixados para 31 de
dezembro de 1934, n3o imporiavam muito a ec_{uipe écanémicas, dado gque as
conversacsas em torno do "waiver® e de wm inevitdvel ®Adendo® teriam que
ser realizadas pelo novo Boverno. E interessante, contudo, analisar aliguns
pantos dests nova carbta para saber o que o FMI desejava da econaomia
brasileira no dltimo ano do programa de ajustamento. Os teftos para
pxopans3o da base monetiria e dos meiaos de pasamento seriam de 604
Hovamente o Orsamento Monetierin contaris com transferéncias do Tesouro de
rerca oG8 24 do PIB. mas & inovasde era 3 fixasZ3o0 de metas para
transterdncias dos superdvits das empresas estataiz a5 Autoridadss
Monetadrias. Suante 2 meta para as necegsidades de financiamanto do gsetor
piihlico, no conceito oparacional, previa—se superdvit de nada menos gue 2,92
do PIB. Ualculavz-ze também, uma inflag3oc de 120% ao final do ano.

g ano de 1284 iludiu a3os mais diversos analistas econbmicos. Hem a
inTlag8s c¢edeu com o arrocho monetario—-fiscal-salarial, nem a politica
grondmica baseads nestas triade contracionista levou o Pais a uma nova
aueds do PIB. 0 produto cresceu 3,77, liderado pela inddstria que aumentol
swa produsio em 64, H3o hd ddvida de gue o dinamismoe das sxporiasges de
manutaturados fof o fator gue surpreendew a todos. 0 comportamento das
pandas externas retfletivu—-se, loge no primeiro trimesire, nos indices de
producio de bens intermedidrios e de capital Este dinamismo, aliade ao
augnento da renda do saetor " agricola, aue passod a se converter em gastos
internces, colocouw em marcha a revers3o das expectativas empresariais = de
gasto pessoal & efeitos multiplicadores sobre a cadeia de relacges
inter-industrisis que, no segundo semestre. Ja repercubiram sobre as
indidstrias de bens nioc-duréveis =2, depois, durdveis. Hote~gse que o5 salirios

¢ 288 Y Embors os dados do Capitule IIl mostrem gqueda nos investimentos, &
apsea, noticiou-se que eales teriam crescidos 1,7X. ESTARTAIS:
confusdo de USH 500 milhfes. fazeta Meccantil, 30 Paulp, 21 de
maic de 19839 T '
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acompanharam este craescimento negando, na pritica, o Decreto-le; n@

2065121),

8 setor externs foi novamente o ponto alto da economia em 1984,
Conseguiu~se significativa recomposicedo das reservas internacionais, 30 nivel
ge U5% 7 bilh%es, devido ao superdvit do Balanco de Pagamentos. & conta da
transacses correntes, apss muitos anos, apresentou. superivit de USS 166
milhges. Isto foi viabilizado pelo estupendo- crescimento do saldo comercial
gue atingivc US8% 13,1 bithsas, superands todas as 'prﬁémfsaes- s axportagSas
atingiram US% 27 bhilhses, com crescimento de 23,3% em relagfo 3 1983, As
vendas externas foram puxadas pelos  produtos industrializados  com
crasciments de 37.3% tendo sido realizadas em prande parte para o mercado
norbe—americano, Suantc &5 importacBes., houve. aueda de 3.8% no valor
importado aue chegou a US$ L35 bilhSes. Az masiores reducfes nas compras

no mercado externo ocorreram com o retrdles e bens de capital ( iee ’ Em
verdade, o grande trunfo das auioridades econdmicas nas negociagles Com O
FMI & os bancos credores era. Justamente. o salde comercial. A complacadncia
do Fundo auants at sstouro das metas, especialmente da polftica fiscal, sé
pode ser ewplicado pelo fato de que o EBracil cumpria o fim Gltime do
sjustamento: a geracgio de superdvits comercials para o pagamento dos
Jures axternos, ' '
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¢ 321 ) SO0UZA, F.EP, "Da Crise & ExpansSo uma Traletsria Ameagada® In:
PRESEHCA, n2 5, S0 Paulo, Caetés, janeiro, 1985, p. 20 a 28,

{ 122 ) SECRETARIA DE ECONOMIA E PLANEJAMENTO-SP, fAnalise de Lonjuntuca

Econdmiza - Retrozpeckiva do fine de 1984, n? 14, 830 Paulo, 1985, p.
24 a 28 EGNCO CENTRAL DO BRASIL, Relaksrio Anual 1984, wol. 21,
Brasilia, 1985, p. ?3 a 83. :
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2.3. A Politica Econdmica ma Howa Repdiblica

2.3.1. Dormelles ¢ a Verdadeira Austeridade

Talvez a principal mudanga na politica econbmica, =m 1985, tenha
gido o novo ambiente onde ala teve que ser_; conduzida. A autonomia que
tivera Delfim Hetto na implementagSo do ajuste recescivo seria inimaginiual
no novo quadro  politico. A comesar da constituicSo do ministério, onde a
4rea econdmica comportava ministroz de posicSes t30 diversas quanto
Franciseo Dornelles np MINIFGZ e JoBo Savad na SEPLAMN-PR. U impadimento de
Tancrede Heuves e ¢ advento de um gouverno de legitimidade duvidoss, como o
da José Sarney, ampliou ainda mais os condicionamentos a que a politica
econbmica teriz aue gatisfarzer., Efetivamente, a parcela ortoedoxa da &rea
aCcondmica, capitaneada por Francisco Dornelles e fntonio Carlos Lemgruber
do Banco Central, sempre torpedsada pela Secrebtaria de Planedamento, nZo
conseguiy viahilizar seu programa de austeridade, embora tenha dade o tom
da politica econdmica de margo a Jjunho. E isto se deu pelo descolamento de
um programa deste tipe da realidade de uma economia gque vinha em firme
crescinento, depois de uma recessio bastante aguda. -

- Loap a 18 de margd, as primeiras medidas econdmicas ajustaram-se
perfeitamente & palavra de ordem do governs Sacney: "B proibido gastar”. As
principais medidas foram as seguintes: a) o Decreto-isl 2276 elevou em 102 o
corte de 15% sobre o Orcamentoe Geral da UniSo <que houvera sido

astabelecido pele Decreto-lei n® 2212 de 31 de dezembro de 1984; by foi
restabelecide o controle de pregos e servigos pelo CIP e os pregos
industrigis tiveram seus resjustes suspensos por 30 dias; €} foi decidida

rigorosa TfTiscalizesdo auantoc a0 cumprimento da Resolugdo n? 991, aua
sstabeleceu o teto de J0X do principal para rolagem das dividas do sebor
pGblico; 43} os diripentes de estatais inadimplentes para com o Banco do
Brasil sofreriam punicBSes; &) as operaqgdes de fomento do Banco Central
foram suspensas por 90 dias e F) Toram proibidas expansBes nas operasfes
stivas dos bancos oficiais federais por 60 diss, devendo oS recursos serem
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whilizados na compra de titulos pablices. Embora tivessem, no mesmo
Cmomento, sido  constituide widrias comiss8es de estude para reformas,
setoriaig, aste pacote deizou claro gue a politica econdmica do novo governo

seria a reediglo daquela implantada por Halfim Metto nos Gltimos anos (123‘).‘

# primeira reunifio de Conselho Monetério MNacional, a 21 de margo,
54 veis reforgsar o carster contencionista da "nova® politica econdmica. A

Razoluclo n* 1D0G aumentou de 20X para 404 a margem de utilizasdo livre

das reseruvss bancirias. A ResolusSo n® 1001 alterou os critérios de
indaxagdo, igualando as corregdazs moneldria e cambial 5 média geométrica da
inflasdo nosg ﬂliimc&s 3 meses., madida pelo I6P. Ac lado disto. criou-se a3 ORTH
com Prazp de 1| anc. papel aue seria utilizade na rolagem da divida pdblica,
angquants a3s LTH seriam responsaveis apenas pelos adustez da liquidez, A
razfc dltima deste conjunto de medidas foi, sem dawvida, reduzir os riscos
mara o mercado financeira, facilitando a wtilizacdo do “open market”® na
pplitica monetdria restritive 4que seria implementada. Come a correclo
monetaria sé era conhecida ao Tinal do més, do “gueraight” sofria bruscas
TQarIacHses em Caso de erroe nas previsges quante aoc indice de precos. o due
produzia forte instabilidade no  mercado. #As novas  regras  reduziriam
sensivelmente 05 riscos e garantiriam espacos para a utilizacfio das LTH de
35 dias, dado o conhecimenta prévie do rendimento das aplicactes
péu~firadas., Hos priineirns meses, o congelamento de pregos pablicos & o
conbrole doz privados propiciaram ums gueda da inflag8s paras menos gue BY,
Be autbtro lado., a3 corresdo monetiria I8 a3 mais que 18X, propiciando sltos
oros  ao mer‘cada. financeiro & fortes perdas aos agentes endividades,
especialmente a0 setor pldblico. A grande sfluéncia de recursos para o
mercado financeire possibiliton 8 rolagem de grande quaniidade de titulos

vencidos no primeiro semestre; heranca da administrag8c anterior ¢ 174 ),

e s 2 e o A JA8 e S A L e e AR

{ 123 ¥ GOUERND coloca am pratica ssu Plancf de fusteridade. Ealha .fig 833
Paule S%o Paulo, 1% de marco de 1985, SECRETARIA DE ECONOMIA E

PLAMEJAMENTO-SP Bolatim de Loniuntura Es:cznﬁm.ma; 2 15, $30 Paulg,
abril-maio, 1989, p. 3 a 3.

{ 124 ) ldem. lhidem. pp. 35~37.
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0 pronunciamento de Ministro Bornelles na CAmara doz Beputados, a
8 de maio, ceolocou claramente o0s tracos gerais do seu diagnestico sobre a
seonomia bDrasileirz, bom comD a terapis mais indicada. A politics fizcal, ne
antender do ministro, era elemento central dos problemas da economia, como
raflete o seguinte itrecho: "A dificuldade em geric as finangas do Pais,
notadamente as finangas das  ampresas estatais., tem  resultade em
endividamento crescente, elevasdo dos Juros reais, desemprego & inflaglo. A
azpiral  inflacionaria & conzequéncia prepnnderaqtg do financiamento do

déficit de ‘caixa’ do goueﬁno‘ através da emiszs8c . de moeda”™ & principal
tarefa da politica econdmica seria, portanto., Tazer frente & um encrme
déficit de caixa, astimado em Cr$ 84,9 {rilh8es. As Tormas de fazé-lo seriam:
aumento da receits pdblica, elevas3o da divida piblica, emissSo de moeds e
redugdo de despesas. A Pregramasio era de _qxi.ze a emissZo de moeda desse
suas colaborasdc consoante a meta de contensfo da expansio monetiria em
ndc mais gque 130Z no ano, Trente & inflasd3o erevistas em 200X O incremento
da divida pablica n#o dewveris exceder Cr#$ 10 trilh8es para nSo haver press3o
sobre a taxa de Juros. Guanto avs aumentos de receita. seriam marginais
com aumento da tributacdo sobre o mercado financeiro.

Caberia a0 <orte de gastos o principal papel na conteng8o do
déficit, Seria esta a saida mais "racional® no entander de Dornelles. Para
gle, *a eliminasfo do desequilibrio nas empresas estatais <Er¥ 20 trilhées?
corrasponderia & uma redusdc em seus dispéndios globais da ordem de 8%,
aproximadamente. Mo conjunto dos Estados e Municipios, a um corte de
gastos de cerca deg 104 e no sistema previdencidrico a aproximadamente

7,521292 geriam Cr$ 32,7 trilhGes a cortar. Hote—se sue Dornelles j& havia
comecade a colocar zm pratica esta politica. antes do seun pronunciamento.
Em 17 de abril, o Bancoe Central enviouw <circular a todos os aganteé
financeiros, determinando o bloqueic das contas de todos os inadimplentes
Juntno ao Banco do  Brasil, atravéds dos aviso BE-S83. MF-30 e MF-03.
Pr‘et&ndia.fechar‘. assim, uma via de gcande pressio das empresas estatais,
zctados e municipios sobre as Autoridades Monetirias, o honramento dos
avaiz do Tesouro an endividémento externo das entidades do setor pdblico,
slém dos empréstimos-ponte entre a negociagdo de recurses e a sua

liberacdo. Hote-se que itratava-se de fazer cumprir o Decreto-lei = 2169,
que fora baixado em 22 de outubro de 1984, Para satisfazer o FMI, mas

e it i e T — v —

{ 125 ) PROMUNCIAMENTO de Francisco Dornelles n.a CAmara dos Deputados. dia
8 de maio de_ 19835,
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¢ 126 )

 nupces havia sido acionado

Hs medidas de restrigdo as  setor pdblico prosseguiram com  a
limitasd0 & expansio do crédito as entidades padblicas 2 com zanclSes de

ordem administrativa, Os RDecretoz nf 91270 e 2 91271, de 29 de maio,
getaraginaram a responsabilizacidcs  dos dirigentes de estatais por
transgresstes aoc UOrgamento SEST & proibiram as entidades estatais de

conceder avais, fiangas ou garantias. & Resoluslo de n® 1010, de 23 de maio,
praoibiu 85 InstituigfBes financeiras de rpenovar mais que 9209% go principal de

suas operagBes com o setor publico. A Resolucfo n 1012, de 14 de maio,
alouvag o limite para rolagem da divida do setor pdblico de 90X para 10037
Empora esta medida significasse melhoraria das condic®es. relativamente §

Rasolugdo n® 891, baixado palo governe antarior, a3& duag rasolugBas
combinadas mantinham esireitos limitez ao endividamento do setor pdblico.
Colocaram-ze2 novamente os problemas de inadimpleéncia  de  entidades
puanlicas. ‘

A preccupacio Dasica da politice econdmica comandada por Dornelles
e Lemgruber era a de reslizar uma politica monetdria contracionista que,
Junto  ac contrele dJde pregos, especialments pdblicos, revartesss g3
expectativas inflaciondrias. Mas, para controlar a moeds, sra necessdrio ter
sph  rigida dominio =2 politica fiscal.: Esta pergepectiva & que explica a
mudanca de conceito aquante ac déficit pdblice. § conceito de Déficit de Caixa
do Bowerno Federal. criade pela eauipe de Dornelles nfo mede o impacto do
setor pablico sobre o Crédito em geral como p conceito Kecessidades da
Financiamente do Setor Pablico nSo-Financeiro (HFSPY do FMI, ele toma apanas
¢ rebatimentoe do setor publico sobre ags  contas das  Auteridades

Mnnebér‘ias(xe?}, desprezando ci?vidaﬁ para com o sistema bancério ‘e a setor
privadae nSa-financeiro. Embora imperfeito. para medir o impacto do szelor
piblico sobre o oreédito, o conceits de Dornelles adequava-se parfeitamente
an controle da moeds £ tinha grande semelhanga com o Orcamento Monetsrio,
Além disto, 2le possuia uma vantagem adicional frente ao KFSP, nominal ou
pperacional. 3 divida pablica ficada liberada para auxiliar na politica
monetiria ativa, enquanto isto nlo seris pnﬁs:’uel'se-o déficit fosse medido

PrERp——ER PR S

¢ §26 > DORNELLES blogueia depdsitos das estatais. Eglha de 530 Paulo, 580
Faulo, 18 de abeil de 1283,

¢ AT ¥ #AlAs, erroneamente, toma necessidades de recursos criadas pelo
setor privado.
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pele  gonceikto do  FMI dado que a prapria  divida puiblica €& um dos
componentes do NFSP, Pertante. o prdéprio conceito de déficit pablico aue
passaria & ser utilizadeo pela nova administrasdo trazia em si, uma unidade
entre a politica fiscal & a monetaria no sentido de promover uma contengdo
monebaria reslmeante "aficiente”

As poZigias liberaix e monebaristas do Ministro  Dornellss
gncontravam forke apoio no Banco Lentral. Exemplo sinpular disto foi a
auestio das taxas de  Juros. § discussio sobre o elevadissime patamar em
auve =las se ancontravam desde o infcio do alduste recessivo fol. desde o
principio da nova gestfo, objeto de grandes controvérszsias, J& em margo, o
diretor da Divida Pdblica, José Jalio Senna expds sus vis3o sobra o assunto:
e Jurcos s30 altos devido ap déficit pdblico ... 0 nivel dos Jjuros exerce a
importante Tunsfo de explicibar o conflito axistente antre o déficit fiscal e
a politica monetdria aue e daseja imprimir ... 0 4nico caminhg & o controle

do déficit pablica, de preferéncia pela redugdeo de gasztos® ¢ 128 ) Poertanto,
5 intervenclso o Banco Central ndc poderia alterar a taxa de juros sem 0
controle da  politica f‘igcal‘. fiinda mais, o nivel de taxa de juros,
rajativamente ao daficit edblico. era elemento crucial frente & restrigdo
externa: "reduzir 35 taxas de Juros de medo artificsl cesultaria ndo apenas
a2m mais inflasdo. mas., talvez srincirpaimente. numa séria crise cambial em
poucos meses, De fTato, na auséncia de estimulos a poupanga doméstica

w € 129 3

haveria fuga de capitais

A equipe scondmica também buscou entrar em entendimentos com ©
EMI, Foi ecanceladn, entretanto. o programa de financiamento ampliade que
gigoraria até 19285, devido as dificuldades que se cpleocariam em fYace do
descumprimento das metas contidas na  gébima carta de  intangies,
sspercizlmente aquante &s metas das politicas monetiria e fiscal. O NFSP
aperacional, além de ndo chegar ac superavit de 0,004 do PIB, somou défigit
de 1.7 dp PIB. Estas dificuldades fizeram com que se optasse pela
negociacdo de um crédito “stand bu® de 18 meses. #s negocriasBes foram.
contudo, bastante complexas. 0 FMI tinha arandes prascupagdes com "o
afrdeamento do ajuste que ze tornow aparente em meados de 19834 e
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{ 128 ) SENHA., J.J. "Hotas para uma Politica de Dpen Markat® In: AHBIMA.
Cacta Andima, A2 50, Rio de Janeiro, margo, 1985, p. 3-4.

¢ 129 > Idem, loc. cit
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s« ¢ 130 )

Cwontimeon em 190 e desejava que foxsze implementado um profundo

choque fisecal, gue "seria congdicdo necessidria para enfrentar o eroeblema da

inflag8o = garantir o crescimento zustentado da economia® ¢ 131 :'. For 4rs8x
desta afirmacio existia. entretanto. 3 avaliatlo de que era necessiria umé
recess3o  para centrolar a mflagdo e recolocar as condicSes para o
crescimanto ouw, como diria o chefe da miss¥o do Fundo: "nd3o seriz melhor
wna quedas da atividade econdmica com certo gespace de ftempo do que .

conviver com 4 estagflagZo® ¢ 132 ).

A pozigdo dos neasociadores brasileiros era um pouco gistinta da ..
assumida pela sqauipe anterior. Embora o Ministério da Fazenda e 9 Banco
Central também desejassem uma dura contenedo fizcal e abé uma recessfo,
s& fosse necessirio, as condig@es paliticas am gque ¢ Boverno se gituava
geam  oubras,  Os agentes econfmicos ndo  aceibavam a  reversio  do
crascimento, especialments numa sityacZe em gue as contas externas
mantinham-ze sob controle De outra parte, havia uma diretriz governamental
de S& assinar compromissos com metas exequiveis, As mebas aue © Fundo
"gueria impor eram substanciaimente mais duras que as  pretensses  do
governs brasileico. 54 para se bter uma idéia, 0 Fundo desejava um superivikt
pperacional de 4% do PIB 2 uma expans3o da base monsbaria de 1208 para

1985 { 133 ¥
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¢ 130 ) Relatsrio do “"staff® ao “board® do Fundo. Transcrito em: FMI
estimon em ZI.95¢ o crescimento do Brasil este ano. § Blpbe, Rio de
Janeiro, &6 de outubro de 1985,

{ §31 » ldem.. ibidem.

{ 132 3 GOUERHD diz ao FMI que rejeita recessiio a‘nﬁu ezcondari nameros.

Gazeta Mercantil, 58¢ Paulo, 29 de maio de 1983,

£ 133 3 O FMI pede choaque fiscal ac Brasil, Barsta Menrankil SSo Paule, 31
de main de 1985, '
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232 A Derrota <¢a Ortodoxia

Huito mais problematicos que as negocias8es com o FMI, sram o
paercaleos que & politica secondmica enfrentava internamente. Atéd maio, Foi
passivel controlar a expans3o da base monetaria em 24,7%, contra o IGP de
&1.6%, & custa de grande colocagio liqutida de titules pidblicos parsa snxugar
a expansso de liquidez proporcionada pelo setor externo. Mas, em junho, nem
a ativa politica de "oepan market™ e taxa de Jjuros elevados. nem a contracds
dos éaﬁtas figcais, consaguiram seagurar 05 agregados monetbdrios. f- bass
crezscey 132 & os meios de pagasmento 18.]X. Os gastos com a safra agricola
gieram S8 fomar a pressio das contas externas. 05 problemas do Lomind e
de  Bance Auxiliar, o saneamento do  Sul Brasileiroe e a instabilidade do
giztema financeiro colocavam S£rios entraves 3 conduglo de uma politica
monetdria %0 ortadoxa quanto 2 degejads pelo Banco Central,

ds dificuldades com a politica monetdria & & divida pidblica eram
£%0 grandes gue p Banco Central demorou muitoe a introduzir a liberalizacso
do mercads 3 4Que se propusera desde o inicio, 9s mercados cativos para
titulos piblicos. constituidos a particr da obrigstoriedade de aplicacdo Por‘-
parte de fundos de renda fixa, =eguradorss e =2ntidades de previddncia
privads, 56 comesaram 3 ser reduzidos em Jjunho. 0 recolhimento compulzério
em titulos pdblicos sobre os depssitos a prazo teve uma reduso quase
simbalica, em maio, de 2274 para 20 flém disso, a promeiida liberag8sn da
emiss3o de £DB de 90 dias limitou—-se aos papéis pré-fixados & a politica
scondmica  se wiu obrigada a aumentar a3 tributagio sobre o mercado
financeire como FTorma de combater o déficit pdblico, Hote-se que wm
slamento bisico de apoiv 3 politics monstiéria e de divida pidblica no periodo
ara dado pelo conuelamento de precos das empresss estatais aue wiabilizava
gue 5 inflasfo ficssse absizo dozx BX  Coms  a corregio monetiria era
suparior a 102, devido & regra da média geométrica., a colocaglo de titulos
firava imensaments beneficiada pelo &fluxe de recurses em busca Jdesta

remunerasso ¢ 134 ).
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¢ 134 > SECRETARIA DE ECONOMIA £ PLANEJAMENTO-SP. Bolehim de Coniuntura

Econfmica, n® 16, 830 Paulo, Junho-julho, 1985, p. 41 a 43, BANCO
CENTRAL D0 BRaASIL, Informativo Menzal, Brasilia, 1985, viarios
numeros,
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Ma guest3o do corte de gastos, o Ministério da Fazenda = o Banco
Central encontraram dura resisténcia da Secretariz do Planejamento. A
prncipal divergéncia, guanto a3 condusdo da politica scondmica, colocada pelo
ministro Jofo %avad referia-se & discussio sobre a relasdo entre divida e
g&¥icit pdblico. Dado ¢ ascdamulo de dividas em m3os do setor pablice, a tasae
defendida pela BEPLAN era de aue a divida & que seria a "causa causans® do
déficit, e ndo o contrdrio, come sustentauvam o Banco Central & o Minicktéria
da Fazenda. E maiz, além dos efeitos deletérios =sobre a inflacloe. pela via
dos custos Fmanceiros, a manutenqﬁa da btaxa de juros em elevado patamar
€& Farig realimentar o déficit., Revelawsa, assim. a SEPLAN uma anidlize com
raspeito & natureza do deficit pdblico diferente das que colocavam na
parduiariedade do sebtor pdblico sua raiz. No principal documento produzido
paly SEPLAN em 1983, a tese de que a naturezs do déficit seria financeira
aparerce claramente no seguinte trecho: "§ desagquilibrio do setor plblico
apresenta assim uma dimensio financeira crucial. Js pagamentos de juros,
conforme estimativas atuais, absorvem nada menos que 20,5% da receita
global do setor pablico .. Jlos Cr$ 21 trilbhBes 4e Juros, 657 devem-se 3

divida externa e 354 & divida interma® 135 ). Calocava—-se comeo primeiro

glements nNo equacionamento das contas do setor pdblico "equalizar a taxa

gde jurcs real interna & exbterna” < 136 :'- Depoiz da estabilizag%o de pregos
internos a ser buscads com o rompimento da inédreia inflacionédria, o programa
de combate ao déficit pdblico culminaria com a renegociasso, em hases
favoriveis, da divida externa. Embora o corte de gastos fosse necessario, 3
CSEPLAN sustentava que 54 um projete onde ele se mesclasse 3 gueda dosg
Jurgs e 3 elevagio das receitas poderia ser aceitével, tendo em vista a
manutangio do cresciments econdmico.

N%o foi apenas ao nivel do dizscurso sue a SEPLAN colocou-se em
posicie antagdnica 3 defendida pelo Ministério da Fazenda & pelo Banco
Cantral. Embora tivesse am sau poder grande parte dos instrumentos de
politica econBmicas. o Ministério da Fazends nfo tinha Justamente o controle
das estatais, que seriam o principal alve do corte de dispéndios plblicos.
Hagz negociasdes C O respeito aos corteas, cujos nameros seiiam
apresentados as FMI, aue eram cruciais & coeréncia da politica fiscal com a

R " -

{ 125 3 SEPLAGN~PR, "Jiretrizes Garais de politica EconBmica. Hotas para o 12

PHD da Nowva Repdablica®. Ine Reuista de Economia Politica, vel 5, n2 3,
58%c Pzulo, Brasiliense, 1985, », 143.

{ 1Z& > [dem. iDidem, p. 146,
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politica monetdria que o PRanco fentral winha implementando, a SEPLAN
ragistiuv ao corte linear de gastos, habitual do periode de Delfim Netito e
reduTiv ao limite do possivel a amelitude das medidas.

84 no nicio de Jjuiho Toi implementande o pacote de medidag fiscais
que reduziria o déficit pablico, ou zels. depois de dois meses de discurso de
pornelles na Cémara, quando a necessidade de cortes foi tratada como
imperigsa. Este cenjunto de medidas 86 foi decidido depois que José Sarney
inetituin um arbitro para mediar os constantes conflitos entre a SEPLAN 2 o
Mnistério da Fazenda. o assessor especial Luis Paulo Rosembers. &o final das
digruseges o Ministério da Fazenda colheu duros reveses § primeiro deles,
deu-ze no say intento de ndo corrigir a tabela de reteng8n do Imposto de
Renda na fonte para os assalariados. Como o INPC acumulouw 80,32 no
primeire semestire, 2sta medida significaris wm grande influxo de recursos
para o caixa 90 T2gsourd N0 Segundo semestre, um gigantesco ampréstimo
compulsério dos assalariados para o Boverno. A segunda derrota ocorreu na
questic dos pregos das estatais, era de interesse de Jornellez que eleg
n#q fossem readustados para paostergar seuw impacto sobre & inflaglo, mas
o= asumentos foram afetuados. § t%0 sonhado corte das estatais nSo chegow
3 metade das epretensdes do Ministéric da Fazenda, Hpote-se, inclusive, que o

invastimento das estatais cresceuw 77X reais no primeiro semesire (137 }.

Seria, entretanto, no mercado financeiro que a politica econbmica
asrtodoxa do Banco Lentral e do Ministérieo da Farenda sofraria sua maioe
derrota e acabaria inyiabilizada. & reara de indexag8o instituida pela

fesolugd3o nR 1001 ndSp experimentou problemas esnquanto a corregdo
monetéria esteve acima de& inflagdo. Pordm, am Jjulho, o I6F superow a
corresdo monetaria por estreita margem. Em agosto isto ze reepebiria de
forma dramatica. & corresSo, por todos conhecida, seria de 2,88, rela média
geomdtricz, snquanto imaginava-se que o IGF poderia chegar aocs 15% D
procesgo de fuga de caitais das aplicac8es pas—fixadas foi traumdtico para
um  mistema financeire onde alguns  srandes  conglomeragos financeiros
encentravam-se 3 beira do colapso. Ho tocante a20s depésitos de poupansa, o
yolume de sagues foi 30 grande que o Banco Central tentou =alevar oz

1 Y e 4l AT il LM B AN L e il e s e, W s

£ 137 2 EXR-MINISTRO acumula mais derrctas que vitérias, Eolha de S%3 Paulo
5%0 Paulo, 27 d& agosto de 1985 SECRETARIA DE ECLONDMIA E

PLANETBMENTO-SP Rolsiin de Qﬂnmmm R 16, S50 Paulo,
Junho-julho, 1985, p. 45 & 52 e 94.
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jures das aplicacBes para compensar as perdag com a correcsso monetiria. A
" politica de divida publica enfremtou o meszmo problema, o quasl tentou
contornar com a elevagdo dos Juros a 224 acima da corregdo monetidria na
rolocaclo de ORTH. aApesar do Banco Central sustentar que a3 taxa f18o
poderia cair por cauza Jdo slevado déficit pdblico e porque era a taxa
definida pelo mercado. & manutengic desta situscdo era Incompativel com a
sigtamatica de operaclc da divida pdblita e de seu carregamente pelas
instituicges  financeirss, LCom o “ouvernight a 21,34 acima do corresio
monaetdria as institulsdeg passartam 3 incorrer am  agrandes prejuizes no
carregaments de suas carteiras gue foram constitwrdas com titulos cuda
rentabilidade sra de 17,32 acima da correcdo. InstituicBes de grande porte
pararam de comnprar bitulos para forsar a qgueda das taxas e a mudanga na
politica do Banco Central. & esta alturs. Julho e agosto, a posic8c do Banco
Central eraza 130 complexa que 08 boatos sobre a estatizagdo do sistema
come Gpica solucHeo para a orise, ganharam grande intensidade. Isto ficava
aaravadoe pelo enorme valume de hitulos a vencer em ssatembro., frute da
politica de encurtamento do perfil da divida iwnplementada no  erimeiro

¢ 138 )

sameshre

& administrasdo de Lemaruber & Senna foi sspeciamente perverss no
tocante & divida pidblica. Ao Tinal de Jjulho a politica monetiria extremamente
ativa, efetivada nos primeiros meses da Hova Repdblica fol responsdvel por
um oresciments paal de 93¥% no &sﬁaque‘ de fitulos em poder do pidblico. Este
{nuice teria sido ainds maior em agosto, se o Banco Central nSo tivesse tido
zua atuasdo obstaculizada pela recusa de grandes instituis8es em comprar
maiz papéis. NS0 resta davida aue isto se deveu & inconsisténcia entre a
politica monetdria perseguida e uma série de oubtras questses da politica
fizcal. do mercado financeiro e da politica de crédito., Em erimeiro lugar hé
gue se notar que. embora ﬁar‘pelias tenha conseguido pequ2na reducdo real
nos dispéndios orsamentarics da  UniSe. nSo teve forsa para  impor a
austeridade desejada. especialmente nos sastes com a politica agricola, o
I4PAS e os subsidios ap trige e ao agdcac. Em segundo lugar, o nivel em
giye a3 taxa de juros ol colocada e as tenssSes oriadas. a partic de Jjulha,
piiy regra de correglio monetdpria  prejudicaram, am nadito, 0 sSistema
financeiro, J4 abalado pela liquidacdo do Sul Brasileiro, Habitdsul e
Brasilinvest, A ajuda Tinanceira do Banco Central impds-se, em vérias
gportunidades. para salvar outras instituicg8es. A politica monetéaria acabou
tendo que se subordinar a isto. -

¢ 138 > Jdam, Eoletim de Conjuntura Econdmica, n2 17, S%o Paulo, agosto,
1883, p. 36,
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A mais dramatica pressdo sobre a sxecusdo da politica monetiria
yinha, entretantae, do setor externo, aue foi. de longe. o mais importanta
fatpr da2 expansd3o da base monetéria, chedando, no periodo de Janeirs a
iulmo a 46.6% do totsi, ou LCr$ 22,7 trilhges. Dentre os itens desta conta,
nd oue se notar gque o saldo liguido das goperag8es do setor privado ol
conbracionista, muito 30 contriric das cperasses do sebor piblico aue foram

a3% 3 ge ‘pagamentos das dividas

expanzionistas em LCr$ 35,96 trilhZes
pxternas das smpresas e entidades pdblicas biveram impacto expansionizta de
Cr$ 20,6 trilhdes. Em parte isto se deveu ao elevado ndmero de avisos de
prioridade de crédito aue a SEST concedsu a5 empresas estatais ac final do
Bovarno Figusiredo. Com a mbtensa luta pelos empréstimos externgs., Wirias
ampresas  que hauvtam recorrido ans empréstimagwpnni& MFE-30 nfio
conseguiram saldi-los por se recussrem a p:fakgar? cémissaeg extras oW por
serem preberidds pelos bancos credores, Estes acontecimentos fizeram com
aue p “relending®, reemperéstimo dos recursos da fase 1 e Il da renegocisgio
da divida extarha fosse um dos pontos cenbrais na discussfc da fase

ZiI{M’ﬁ}. Uma segunda fonbae de press8oc expansionista referia—se " sos
gncargos dos depésitos em moeds estrangsira no Banco Central. O terceirs
grande veiculp de pressSo expansionista fol 0 saque de depdsitos

registrados em moeda estrangeira efetuados através da Resolugio it 430 e
dz Circular ™ 230, ecspecialmente esta altima, que ¢ referente aocs repascas

wia Rasoiuzdo M §32. Com boa seouransa quanto 5 paridada  cambial o a
glevadissima ftaxa de Juro interna. a melhor opc3s para capital de giro
passol a ser a cartacio de repasses de recurseos externos da 63 Em Jdulho,
DE sagues destes depdsitos e délares no Banco Central chegaram a um
montante cerca de 70X superior 3 wariag@o da base monetéaria. 0 Banco
Sentral enxugave esta nova liquidezr com colocasfo de mais titulos, forcango
aingds mais o5 .ju.i"aE g incentivando novoes ‘savues. O controle

i R et iy el dam s s

{ 139 > ldem, ibidem., p. 38.

¢ 140 3 A situacio era tio arave gue através do Avisa nl 591 de X de maio
de 1985, & SEPLAH estabeleceu sue 0s créditos externos através da

tei o2 4131 54 poderiam ser captados no montante de gastos
proagramagoes para © 2 ano, CORTES nos créditos extarnos, Garzelbs
Mercantil 580 Paulo, § de Jjulho de 1985. BOUVERND muda regras do

relending. Sazeta Mercantil, $8o0 Paulo, 22 de Jjulho de 1985.
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monebaria, numa situaslc destas, era absolutamente invisval ¢ 141 }.

fio Tinal de agosto, =itiados por todos eztes problemasz Tornaellss e
tembruger Ccairam, Iem Cconseguir implemantar a politica de cantengfo que
advogavam. Em uer_*dade, tal politica colocava-se contra o movimento real da
sognomia. aus agsaors Ccrescia impulsionsda pelo aumento da masszs salarial, o
caracis de raz8o de ser, dado <ue © superdvit . comercial gsrantia a
estabilidade do "front® externo, Afrontavs. também os agentes econdmicos
Qise mial Saram de uma recéss%n de tré&s anos. m'érr\e' dizsn, seria impossivel
suztentar uma politica recessive num 9uadre onde win governo carente de
legitimidade buscava ampliar ssu leque de apoio e diferenciar-se da Uelha
Rapublira. '

2

& posse de Dilson Funaro no Ministério da Fazenda e FernSoc Bracher
no Ranco Central marcou 3 unificagdo da area econdmica =m torno de idéias
samaithantes as defendidas, desde marso, pela SEPLAN. A oconcepclo que
pazsou a comandar a pelitica econdmica tinha uma wisio sobre 3 taxs de
Jureos bastante diferente da anterinr,ﬁulgaua que navis um Dom espago para
reduzier as taxas, sem que iste fosse predudicial & rolagem e colocaglo
adicipnal de +tituloz pdblicos ou que fosse ums medida "artificial®. Isto fol
comprovads, ns  pratica, legt no primeiro  leillSo de titulos da nova
administragdo, com gueda dza remuneragdo das ORTHN de 21,87 para 16,57 além
da  corresdo monebiria. Outro elemento erucial da nova politica ol a

mudanca da fsrmula de correcBo monetaria. A Resolugfs n2 1047, de 29 de
sgosto, instifuiu gue a indexasloc passasse a3 se dar com base no [BF do
maesmd  més.  Iste  colocCou fim aps enormes problemas  causados  pela
sistematica anterior. A politica para o "ovarnight® foi definida com a fixaglo
da taxs, liguida do IR, &0 mesmo nivel da remuaneragdo da cadernsta da
poupancs, logrando aestancar a sanghia de recursos que o Sistema Financeiro

ds Habitagdo vinha ssfrendo ¢ 142 }‘

(e ———— I T

€ 341 » AUTORIDADE Monetsria estéd numa armadilha, diz corretor. Eolha de
8§59 Paulp, S$8o Paulo, 13 de julho de 1965 CARNEIRD, R. 8 MIRANDA,
J.C. "3 Marcos Serasis da Politica Econfmica® In: CARKEIRD Jorgw
Politice Econdmica da Mova Repdblica, Rio de Jansiro, Faz e Terpa,
1286, p. ¥ a 26. '

¢ 142 ) SECRETARIA DE ECONOMIA E PLANEJAMENTO-SP, Hpletim de Cepiuntura

Econdmica, n% 18, 536 Paulo, satembro, 1985, p. 45-47. CHMH decida
alterar o caleuio da correclo monetdria, Eolhas de 880 Pauln. 580
Paulao, 30 de agosto de 158%5.
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Tambem Toram promovidas modificass8es no gue tange 3s contas do
setor externo, gues tants vinham pressionando a politica monetdria, Com

ralaslo aocs Saques de depdxitos dos bancosg, nes termes da circular i 230,

rafarentes a OPerasfes de repasse da crddibeo axterne pala ResolugSsc ni 63,
aumentou-se o prazo entre o pedido de liberagfo e a disponibilidade dos

recursas e acabou a possibilidade de pré-fixags8o da correglo cambial {143).
Entretanto, 0 mais aficiente meio de sustar 9 sague excessive que vinha
grorrendoe fol 8 podpria mc-dir“icaqﬁa da farmula de corregdo monetsriz e
cambial, que Passgou a sger igual ac IBF e a queda dos jurecs internos.
Mudansas substanciais também Yoram operados no que diz reseeito ao
*ralending”. as auvtoridades, pressionadas  pelos  bancos "intérnacianaig,'
roncederam prorrogasdo do prazo para empréstimos de recurgos da Yase I,

até 17 de faverseire de 1886, Centudo, a particr de 1% de outubro, somante o
setor privads teria ascesso a estes recursos, para obstaculizar o pagamento
da comissSes ilegais, por parte de entidades do setor piblice, aos bancos. i
ralagem das dividas do setor pdblice ficon por conta do Banco do Brasil,
atrawés do Aviso MP-30. Com o objetive de ewvitar problemas para a gestdo
monebaria, foi estabslecides o t=to de US$ 180 milhfas mensais para o sague

dastes recursos ( 144 :’. fpazsar destes acertos, os problemas do mercado
financeira, no restante do ano, ndo Foram poucos. Uma prolongads greve dos
hanc&rios, & rolagem de grande quantidade de titulos que venciam no Gltimo
mradrimestre, 2 'iiquidaﬁﬁo do  Comind, do Auxiliar e 4o Maisonave, a8
gspectativas scbre o recrudescimento da inflag&o em novembro e a tiroca de
indexador foram oz principais elementos nstabilizadores. HNote-sa. também.
guz, em sebembro, Finalmante, ganhouw squaciconamento o problema das dividas
vancidas da Huclebrds e da Siderbr&s Junto 3s instituic8es financeiras,

raferentes a operacBes do FINAME e @ repasses através da ResoclugSo n2 63,

-

{ 143 ) 0 beneficio fiscal de isencio do Imposto de Renda I& havia acabado
com ¢ pacote fiscal de 4 de Jjulho, MUTAM 2z normas de repasse de

délares pala ResolugSo ™ 3. Sazeta Mepcantil, %0 Paule,. 3 dae
outubro de 19885, . :

¢ 144 ) AS HKOEMAS pars o reemnpréastimo dos recursos axternos depositades
no Banco Central. Gezetsa Mepoantil, 88 Paulo, 18 de setembro de
1985, BC: fuarentens para as Estatais. Barela Meccanitil, S2o Paulp,
£2& de agpsto de 19830
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§ @anco do Brasil efetuou o pagamento de Cr$ 1,9 4rilhSo em guatro

parcelas a partir de outubro < 145 3‘,.

As  mais  importantes medidas adotadas ap  final do  ano,
ralacionaram—se 3 politica fiscal., fo lado da racionalizac%o dos gastos, as
auvitorigades econfmicas  buscaram & recompogsiclo  da capacidade de

finenciamento do estado. 0 Pacote Fiscal, consubstanciado na Lei R 7450,
aproyada em 23 de dezembrgo teve oomo nbjetiups pringcipais, defender a
srrocadacio do Imposzto de Renda e do IPI frente ao processo inflaciondrio,
desiocar a base tribufscia do Imposto de Renda para as altas rendas
pesseais, o grande capital e o mercado financgiro e criar condisges
Favorduveis 30 cresciments do  inpvestimento e o punitivas 3 atividade

N,
especulativa ¢ - 1%8 7 plem  disto, a reforma tributaria de emergéncia,

consubstanciadas na Emenda  Consititucional nd P7, de 28 de  novembeo,
realizado sob forte press3o de estados e municipios, serviu para recompor,
em parte, as condic®es Tinanceiras destes poderes. Deve-ge destacar que a
raceits tributiria, ne ann de 1285, exgperimentou craesciments real de 17,5%
com subsbancial =levacio do Imposto de Rendas e grande colaboracfo do IPL
agera resigorado com o crescimento da atividade econdmica & a extingdo do

¢ 147 3

crédito-erémio aox exportadores

. i - L s — ——a -

{ 145 ) ARMANDD ezquema para pagamento da divida, Savets Msroantil, &30
Faulo, . 26 de Junhn de 15835, SECRETARIA DE ECONDMIA E

PLAKEJAMERTO~8P, Rolsbim de Lonjuntura Econfimica, n? 18, €S0 Faulo,
setembro, 128%, p. 48,

{ 144 }ﬁﬂIUEIRﬁ, F.RE & BIasOTo Je. 8. ®as Fingngas Pablicas da  Mova
Eopdblica®. In: CARNEIRG, R, (pr‘g,}, LR, ik, p. 141-1735. .

{ E47 ) RANCO CEHMTRAL IO BRASIL. Infaormativa Mepnsal, Brasilia, Jjaneiro, 1986,
P S8,
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Lom respsaito a atividade scondmica, 1983 foi palco de uma mudanga
- gualitativa na forma de crescimento. Tepois da reduglo do impulss expansivo
daz exportagges, no inicio do ang, 0 crescimento ganhou novo fFélewo a partic
de meados do  ano, impulsionado pela expans8o da massa salarial, pela
transformagdo &m  consumo dos sagques da caderneta de poupanga, ne
momento em ague esta aplicag3e era corrigida abaixo da inflag3o, o pela

desecompressio dos gastos pablicos < 148 >. Frise-se que a recuperasis ndo
afetod o saido comercial, que se manteve em US$ 125 bilhGes, tendo sido a

aueda de 5S¢ nas axporbtagses compenszada pelz gqueda das importacSes “"9)-

0 fato desabonador foi a mudanga do patamar inflaciondrio que, ao final do
ano, alcangou o nfvel de 15X mensais. Isto se deveu, em grande parte, ao
choque de ofertas agricola & a2 mowvimentos =saspeculativos favorecidos pela

quebras da zafra e pela debilidade da politics de estogques reguladores asay

Dominada a3 questBoc externa, atraves dos superdvits, 2 retomado o
crasciments, a inflas8o encabegava a lista de problemas econdmicos.

e o an o an

{ 148 ) 8UZIGaN. W. *A Inddstria 3Brasileira em 1983/86: ¢ Desempanho e
Polftica®. In: CARMEIRD, R. <orad, Op clt., p. 7-86, .

{ 49 ) S0UZA, F.EP. *lesempenhs e Pargpectivas do Balango de Pasamenbos:
Ig8m o860 In: CHBRHREIRG, R <org), Op, cit., p. E37-2358.

¢ 150 3 BUAIMAIN, AM. & Snuza F2, HM. "8 Trajetsria Recente da Agriculturas
da Recess&o A Recuperacsdo® In: CARNEIRD, R. {org.), Qp_cit, p. 6398,
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3. Conclusfes

A restrigdo externa Toi. sem ddvida, o elemento 4Que marcou a
economia brasileira na primeira metade da década de oitenta. Nesta periods,
6 Pals experimenton um forte processe recessive € conheceu 3
vuinerabilidade externa ocasionada Frelo padrdo de crescimento da década
anterior, 0 slustamento 4 nova situagdo externa fol traumatico, mas
possibilibouw 8 geragio de expressivos syperdvits comerciais e de retomada do
crescimento. &  instabilidade atravessada pelo mercado financeiro, as
incertazas quanto ao cambio, a escalads mflacionéria, 05 problemas da divida
pihlica e da gest3o monebéria & a fragilidede financeira do estads
pergursram por todo o periodo, e ainds hode, asseolam o Palis. 0 padrio de
financiamento da sconomia ol rompido com as descontinuidades cambiais & a
crise do sistema de crédito internacional.

Pesde meados de 1980 a 1985, o contedido geral da politica
goonfmica fol sempre recaszivn, ApSs o insucesso do experimentoe heterodoxo
de  Delfim Metto, a econeomia bragileira fol ebrigada a realizar um
*siustamento voluntirio® 4s novas condig@es externas. & restricio monetsria
g orediticia, Juntamente com 2 elevacdo dos Jures propiciok uma fTorte
gueda do produte interno. am 1921, ¢ o estancamento da quedas de reservas
mediante o incremento do endividamento externo. No ano seguinte, a politica
econdmica mostrou-se um Pouco menos contracicrista, respeitando o
calandsric eleitoral, o gque implicou ligeiro cregcimento. /& crise do gistema
fimanceire internacional rompeu, entretanto, o frigil equilibrio dog fluxos
financeiros externos gque se havia conseguido. A  crise do padrio de
financiamanto externo da economia brasileira. que vinha em marcha acelerada
desde 1979, j& era absolutamente explicita.

A partir doe fmal de 1882, a economia brasileira foi levada a
promover o  aprofundamento  do  ajustamento, sgora compulséario e
supervisionads pels FML A politica econdmica passou a ter como objetivo
centrsl 2 geracdo de significatives superdvits comerciais, para Compensar a
parcela de Juros ndo refinanciasda pelos banqueiros internacionsiz, Aos olhos
dgn Fundo, a diretriz basica da politica econdmica deveria ser a reduglo da
abzoreSo interna 0 ajustamento interno propiciaria o equilibrio externo.
Maste sentido, a diminuicdo do consumo interno, especialmente através da
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contanedo dos saldrios e do déficit pablico, seria ecrucial,

Apesar do comprometimento das auvtoridades brasileiras com metas
& critérios de degempenho, constantaes dag cartas de intengd8es, parece que
elas acraditavam na Tiexibilidade da svaliagfo do Funde. A maxidesvalorizagSo
e o processo recessive,  entretanite, ndo satisfizeram ao FML 0
gescumprimentc das metas acertadas para o primeire trimestre do programa
de adustamento foi punido com a suspensfo dos desembolsos dos créditos do
graprio organismo e do sistema bancério privadn. Sé a partir dai, 45 mstas e
0z opitérios  passaram a sear discutidos de forma séria. Ao lado disto, o
Fundo exigiu medidas concrebas gue Comptovassem a disposicio brasilaira
para com 2 sjustamento. A nova lei salarial, a resteigo craditicia ao .e;etgr
pixblice e a =liminasdoco de subsidios e coréditos subsidiados sé podem ser
gntendidas nests gquadro de crescante submizsdo ao FML

Embora todo o periode tenha sidoe marcado por  politicas
contracionistas, pode—-se dizer gque enire meados de 1983 e do 1984 a politica
ECONGMICE gtravessoy <] say, momanto de maximo alinhamanto as
determinacies do Fundo, MNesta dpoca, o setar publice foi fortamsante

controlade -~ através da ResolugSo a= 831 e da atuaglo do COMOR ~ & os

saldrios experimentaram dura restrigdo, consubstanciada no Decreto-lel n&
2465, Hete-se .que,. no  imicio de 1284, tentou~se operar um  chagque
monetdrio-Tiscal Ppara rewverter o quadro inflacionério., mas problemas no
mercado financeiro e no "open~market” ingiabilizaram=-no. '

A partir do segundo semestre de 1984, mitiou—se _u.ma etapa de
afrouxamente da politica econfmics. Amparada pelo equaciohamento da posisdo
externa, abravés dos superdvits comercisis, a politics fiscal mostrou-se
mais permissiva, inclusive em fungio da aceleraclo de obraszs ac Tinel do
Soverne Figueiredo. A eolitics salarial também acabou burlada na pratica.
dada 0 avanso da recuperasdo econdmica, Mesmo o CoMPromisso com as metas
acertadas com o FMI foi completamente esquedido.

8 inicio da Wova Repdblica ndo foi caracterizade eor um novo
enfoque das questses econbmicas, & Tacglo hegembnica da equipe acondmica.
romandada por Francisco Dornellies, partiu da premissa de gque a politics
implemantada pela administraclo anterior ndo fora suficientemente ortodoxa.
4 rigidez monetdria & fTiscal seria, agora, efativamaﬁte realizada. De ocutrs
ladn, s acordos com o FMI sériam prosseguidos, apenas com nova 2 diretbriz
de que 05 compromissos FTossem factiveis, No entanto. tal politica ia contra
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o movimento real ds economia. Dornellez nSo conseguiu realizar ums politica
monebaria suficientemente contracionista e, muito menos, conter o déficit
publico & oz gastos das estatais. Lolheu, apenas ums grave orise na oestio
da diwvida pdblica.

Como se pode otar, & questdo do déficit pablico teve papel de
grande relevancia nas politicas de ajustamento da economia brasileira. 0
dé&ficit. foi sempre culpado pelos insucessos da politica econdmica, ora por
promover o desequilibrio externc. ora por descontrolar a eolitica monetaria
o Faorgar 2 elevasdo das taxas de Juros. No entanto, a politica econdmica,
aperadas sempPpre no curitissimo prazo, nfo deu conts de guuacionar a r*e.:lar;ﬁe
dg déficit piiblice com 0 endividamento exterpo & com a questio da divida
piblica & da gestdo monetdria. Tratar disto, ou sela, da crise do padrio de
financiaments do setor piablica, especialments em sua fTace externs, é o
abJetivo do capitulo aue se sague.



CAPLiTULO 111

DIiP1DA EXTERMA E DeFi1O1LT7T DO BETOR
PaBLi1C0o
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3 objetive central deste capitulo & discutir & relag3c entre 2
extatizasdo da divida externa & o desequilibrio fTinanceiro gue asseols o sator
pablico nos ar;c-s-ait:enta, Para 'tantg, realizar~ge-&, primeirameaente, Wea
andlise da renegociasdo da divida externas & do refinsnciamento das unidades
microeconfmicas neste noveo. contexte. Atensfc especial serd dada aos
mecanigmos  que  acabaram trznsformands ©  Barncoe Cerntral ne  principal
dapositério dos recursos externos 2 & restrisfo crediticia interna ao gsetor
piiblica, aues Jdogou sobre as fAutoridades Monetariss grande parte do 8nus do
refinanciamente de entidades pdblicas inadimelantes. Em sesundo lugar. serd
anslisado ¢ crescimante do passivo externo ac setor pdbliceo. em sspecial do
Banco Central e dos srandes arupss sstataiz. Por fim serd reslizade uma .
tentativa de mensuracsdo do impactoe dos encarges externos sobre o deticit
pablice - am suszs diferentes vers@es, as finangas das em;:rpés'aé'éstatais e
a3 divida poblica. '

%.1. Renegociacio Externa ¢ Tomadores Internos

0 processo de  renegociagic da divida externa, imposto  pelos
credores em }932',- brouxe significativas alteragdes no gque tocs ao movimento
intarng de cpéditos de origesm externa. Exemplo singular disto & que a
concretizagio de contratoz de empréstimo entre agentes internos & bancos
internacionais foi, desde 1983, muito inferior a0s recursos dizponiveis, due
gr-am os oreditos rensgociados nos termos dos prodetos 1 e @ das fases 1 e
il da renegociasdo externs. Hote—se gue ndo mais se tratava do esauema
cusades desde finais da dééada de szetents, onde o Banco Central ascabava
gando o tomador efelive dos recursos através dos depssitos registradozs em
mpeda estrangeira. Na nous forma, oz cordditos nfoc  eram  assumidos
formalimente por zgentes internos, masg ficavam depositados no Banco Central
3 =spers de tomadores finais. Sem diavids, esta nova maneira de
respansabilizacie do Yanco Central pelo an_diuidam&nto axterno teye grande
relagido com o desenho Seral da renegaciaqﬁé da divida externa, '

bs  acordos de refinanciamento da divida externa brasileira
limitaram~se zos ndmeros do Balanco de Pagamentos. ou sejs, aos débitos
externos do Pais como um todo. enquante o5 contratos individuais de
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emprastime continuaram em visor. Ds prodetos 1 e 2 das renesociacl3o tamabam
por base o wvalor global das amortizagsfes junte a bBancos privados, a8 vancer
. g ano, aldgm de uma parcels dog juros que 0 superidvit comercial glanejado
ni3o conseauirisd cobrir 05 contratos individuaais ndo foram abjeto de nanhum
tipn de revisSo ou refinanciamento, Permaneceram intocados, em todos os
seus termos. Isto quer dizer gque, do mesmoe modoe que antes da crise
rambial, gualquer asente srdividade Junto 3 credores externos tinha que
honrar seus pagamentos de pringipsl, Juros e oubros encargos nos mesmos
prazoes do contratoc origineal. A renegociagdo  da  dividz  externa
caracterizou-ge, portankto, gor uma rapturas entre o refinanciaments do Pals
& a rolagem dos contratos individuais de empréstimo.

E  interessante notar que, no caso dos contratos  individuais
repraduziu-se o falseamento das operacBes de mercado, come ocorrsu
guanho & prépria renegociagfo. Nesgtas Gltima, foram svitadasz formas romo a
rapitalizacio dog Juros ou o reescalonamentc dos pagamentos, Roe contrério,
buscou-sa manter a apartncia de aue o mercesds continuavas oprerando.
mediante 3 sistamitics de concedsr nowvos créditos coniras o vencimento dos

antigos ¢ P2 Rlgo semelhante ocorrew aos contratgs de empréstime entre
DENTOS internacionals e Lomsdores finaiz internog.  Estes contratos
continaram  Bm wigor, assim Ccomo A negogiasdo de Pecurses Para  sua
rolagem continuow a3 depender de negociagBes entre o tomador internc dos
recursos & o banco credor externo, Portanto, nesta &rbitz mantinham-—gse, am

prinicipio, o mecanismos iradicionais de funcionamento do mercado ¢ 2 ).

Coma wizto no Capitulo [, 3z fases I e 1l da rensgociagdo da divida
grterna Jjunto acg bancos eprivados internacionsis deram crr:igam a uausbtro
projetos, por onde foram canalizados os recurses crediticios. Dz projetos 3
e 4 diziam respeito ags créditos comerciais e interbancaricos de curbto prazo.
Interessam-nos; aguwi, entretanto, os projetoz 1 & 2, Aue se referiam aos
créditos de maiz de 260 gias. D primeire deles atinha-ge acs recursos novos
que  naressariam  para cobrir parte dos jures & wvencer. J& o segundo,

dizciplinava o refinanciamento das amorkirscdes.

ot e st e i T A R T vbiy ek L o - — T A —

£ 1) Yar Capitulo 1 e LANSBONI, €6 A {rise do Iessenunluimento, Rio de
Janeiro, Jozé Qlumpio, 1283, p. 45 a S2.

£ 2 ) RL RESULA z2cesse ao Jumbo, Sazebs Meccanti]l $8¢ Paulo, 27 de abril
de 1884, A% HNORMAS para o reemprésztimo de recdrsos externos

depositados noe BL. Bazeta Mercantil s3c Paulo, 19 de setembro de
1985, COMO usar o5 recursos depositados no BLD Gazets Mercankil S3o

Paulo, 23 de maio de. 1983,
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Através da Resolugio n2 212, & das Circlares de nris 769 < 770,
todas de © de sbril de 1883, o Banco Central fegulamentau a ubilirac¥n
interna dos recursos contratados stravés dos projetos 1 e 2 da Fase [ da
reneaociacio da divida, O textg era bastante claro, no se=u primeiro item, "os
recorsos raelatives 2 ampréstimos extarnos, desembolsados por institui(;ﬁas‘
financeiras e ingressades no Palis sem a simultdnes vinculagio a mutudrios
previamente identificados, ser8o mantidoz em depdsitos em contas abartas
pelo Banco Central em nome dos respectivos credores e nas mesmas moedas
ingressadas®. No segundo item. afirmava-se que as parcelas do principal das
ohrigasBes financeiras com vencimentos em 1983, béséaﬁas em QPRerasles com
instituicses financeiras do exterior, & de mais de 3260 dias, deveriam ser
ochrieto de depdsito em contas em eoeda esztrangeira, sm nome de bancos
credorss exbternos, assim aue o mubtusdris recolhesgse a contra-partida em
moads nacional de suags obrigag8es exbtearnasy ac Banco Central. Estavam
exciuidos desta sistemitics: os bbnus de colecagSo publica no mercado
internacional, o= “commercial papers® e obrigag®2z junto 23, ou garantidas
por gsowernos od  entidades governamentais, s valores ragistrados naestas
contas poderiam ser  liberados. por seus titulsres, paras aplicac®es em
oparagtes de emeréstimo a tomadores finais inbternos. Importante observar
aue nestes empréstimos a tomadores finais deveriam ser obedecidos encargos
& prazos minimes de caréncia & amortizasio idénticos aos nsgociados nos
projetos para & divida globsl. As operscSes aram livres, podendd Ser 0s

recursos aplicados em empréstimos stravés da Lei ™ 4131, repassez pela

ResolusSe n= 63 ou Financiamento de importasfes, mesmo qua, Ho caso de
refinanciamento de amortizac8es., o creadilo original fivesse side de outro
tigo. Idéntica sistemdtica foi utilizada no tocante aos recursos de longo
prazo  ingressado: nos termos da fase 1l da renzociac%o. A regulamentacio.

neste caso, foi faita através da Resolusloe n? 899 e das Circulares nig 852
e B33, todas de 2% de marco de 1384, ‘

(s recursos do refinanciameanto da dividas Junto 30 Clube de Paris

também foram objeto deste tipp de procedimento. A Resclusfo nR 290
instituin qgue 93% de todas as dividas Junto 3 goevernos = entidades
governamentais, ouw garantidas por eles. atéd o final de 18984, deveriam ser
depositadas em contas em moeda estrangeira & nome dos respectivos
credores, “Apenas os restantes 5% seriam objeto de fechamento =fetive de
cambic & remesssa ao sxterior,

Por esta wia, acabaram sendd criados novos depdssitos e2m moeda
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estrangeira no  passive do Bance Lentrsl, que ficaram conhecides como
"Tepbeitos de FProdetos® u selds, cads banco credor passou = dispor, no
Bsnce Central, de wma conta onde . estavam depositados o8 recurses
emprestados ac Brasil, mas sem tomador fina_l naquele momentoc. Hote-se gue
esta sistemitica 8o ocorreu por scsfo. Muitoe pele contrdrio, no telax
sryviads pels Brasil 2 L1114 bancos credores, logo apés a reunifo de 20 de
dezembro de 1282, o0 ssgquems J3d estavas desenhado, Mo telex, que foi 3
srimeira comunicasio sobre oz projetos que comporiam 2 renegociasdo lia-se:
"hecas 08 Lomadores dos setores mf&blica_ e privade pagardo as  dividas
afetadas, no vencimento, 3¢ Banco Cenbral no equivalente em cruzeiros
desza meésma divida. @ Banco Central abrird rontas em favor dos credores de
tais dividas ns moeds dos mesmos débitoe .. Tais contass serfc obrigasdss do
Banoo C&htr»al gvslizadas pela Repdblica, 0 montente das contas pode ser
retirade  de auwando em  quando  somente r:-_-glnra' facilitar empréstimos a
tomsdores brasideiroz do setor pilblico e de setor privade ceoerentes com as

politicas _E&c:anﬁmic:as concordadas snire 3 Repdblica ¢« o FHI° ¢ 3 }. Sbrria-=e
BESIM, ui_n campo de arbitrio acss credores, neg medida em que, s2 n¥o
desejsssam, nic rasmprestariam o8 recursos. deixando-os em depésite no
Banco Centrsl. '

Em wverdads, esta nova gistamitics de internalizaclo dosz recursos
crediticios  externos conduzivu a wum  aprofundamente do  proceszssza  de
estatizag¥o da divida externa. Se durante os anos setenta as novas
capbagges de empréstime concentraram-se crescentemente nas entidades do
setor pdblico, em especial nas ampresas estatais, nos ancs oibenta foi o
pripric Banco Central que se viu cada vez mais envolvide no processo. Com o
advento destes depssitosz, o Bance Central passou a ser” depositirio de
arande volume de recursos, tanto ingressos novos come refinanciamentos de
amortizasdes, qQue eram Mecursos noves apenss do popto de wvista formal

0 crescente envoluiments do  Bance Central ne processo  de
endividamento nSo0 erag mais gue ¢ indicador de que ¢ processo de gstatizassSo
da divida externz atingia seu apice. R divida deixars de ser relativa zos
tomadores finals para Ser uma divida do governo brasileiro para <om os
credores. Meste sentido, & interesszante observar a mudanga nos termos da
garantia prestadas pelc FPais. Em dezembro de 1988, na primeira comunicasso
aos bancos internacionais sobre 08 termos da renegoctasio  coMianicava-se

et e Pl RN, S S Al PR e b M B by - R B b R A

¢ 3 >0 TELEX para 1114 bancos. Bazets Mercantil. S%o Paulo, 27 de dézambro
de 1982 .
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que “toda a divida afetada dos devedores do setor pdblice sindas n3o

avalizada pela Repiblica zerd garantids pela Repdblica® ¢4 ). Sob = presslﬂo
dos bancos ©5 NoVoS MECUrsos, que Ngressariam nos termns do prajeto 1, a
garantia exigtiria para todo o smpréstimo, aoc setor privado ou ao puablico,
come Tica claro no s2oguinte trecho do scordo Tirmado em fevarsiro de 1983
*Pelp valor recebido, a Repdblica Federativa do Brasil como primeiro devedor
e ndo meramente como Tizdor gsrante bom por aval absolubo, incondicional e
irrevogavelmente o pagamento devido 2 pontual do principal, prémio, se
houwer, o Juros na Mota Promizsdéria do Banco Central do Brasil na gual esta
garantia incondicionsl . & endossada de acordo Ot o8 termos

eﬁtabelecidag"csj.

fAssim. o governo brasileire acabou por  assumir, f’armalmante, a
rezsponsabilidade  direta pelo endividamento externo pdblico e privado, J&
dasde o final dez anos setenta o papsl do gowerno braszsileiro na sestdc do
gndividamento vinhs crescendn, tanto pelo incentivo 5 agentes intarnos
ausnhe pela negociagds direts do Banco Centrsl e de autoridades econdmicas
com bancos oredores. A renegociasdo marcou a culmindnois deste processo. O
governd brasileiro assumin & condoeSo das negocdiagfes com o bloco de
banros credores & passou a ser awslista formal dos racursos, Ba outro
tade, o Banco Cenbiral, abrindes contas em nome de bancos estrangsiros
sgsumiv, ele proprio, a posisdo do Lomador dos créditos externos.

3.1.1. O Reempréstimo dos Recursos Externos (“Relending™)

i renegociacio daz divids externa deu cores completamente novas ao
procassc de endividamento externo de smPresas & outros agentes scondmicos
inbernos, A partirc de 1983, o volume de recursos exfernos disponiveis passow
a ser dado exclusivamente pele processo de renegociagio. Todos os
potanciais tomadores internos de recursoes externos paszaram & Se Fujeitar

¢ 5 » 0% PRINCIPRIS itens do prodeto 1. Gazeta Mercantil S350 Paulo, 24 de
feveraira da 1983,
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ao limite de oferta dado pelos recursos novos ingressantes atraves do
projeto 1, dss fases 1 e Il da renegociacSo, 2 pelo refinanciamento das
Camortizacies vingcendas em cada anoe, nos termos do prodeto 2. Esta ditima
fonte de crédito exbterng passava a ser disponivel a medida em que os
tomadores oariginais dos recuwrsos depositsszsem o conbtra~valor em cruzeiros
de suas obrigas#ss externas no Banco Lentral. Configsurava-se 3 existdncia
de wm fundo rotative de recurzos externcs pars enprdztimo a tomadores
internos dentro do Banco Central, onde o poder liberatério continuava com

gs bangos cradorses,

0= agentesz internos, sendividados Jjunto a fontes externas de
rrédito, precizavam, na faliz de recursos priprios, rolar seus ComPromissos
gxbernos., Fara ter acesso acs recursos depositados no Banco Lentral, os
srocedimentos eram semalhanies acs vigentes até 1982 » empress  que
nacessitasese de créditos teriz que negociar diretaments com 0§ bancos
credores para oue estegs liberagsem 03 ecscursos em depésito ne Banco
Cantrzl. Como o setor pdblico & que mais necessitavs de recursos, devido ao
srdividaments erebtérito & & restricdo ao crédito interno. Ticou acertado nas
negocissSes gue o Banoo Cenbral enviaria listaz trimestrziz aos bhanoos, nas
agais constariam as entidades publicas sutorizedas 3 realizar caprhbagBes
sxternas = of limites a que cada uma teria direitp. Os bancos, entretanto,
tertam  toda & liberdade pars  wtilizer seus recursos conforme  Seus
intaresses o limites de concentracdo por tomadores  individuais, Esta
sistematica ficouw conhecids por "relending®, no sentido de que a negociasdo
grtre um Lomadoer final interno & um banco credor ndc envoluia a3 entrada

de divisas ( 6 j. Bo conbrdrio, na nova fase, bratava-ze do resmpréstimo de
rréditox aue J&4 estavam no Pais, no Bance Central, mais especificamente.
Note—Se 9gue, Yms renegociacdo gue contemplasse também a rolasem dos

cortratos individualizados n%o daria espasod as surgimento do “relending®

¢ & » BC RELACIONA as estatais que particiram do Jumbo. 0 Eshkada de S3a
Faula, S%o Paulo, 8 de margo ode 1283, BFANCOS guerem liberdsade para
fornecer recursos. Bazets Mercantil, SH5o Paulo, 15 de margoe de 1983,
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No entanto, prevalsceu 3 sistemdtics do "relending”, dando, origem 3
cobranga de reciprocidades & comissfes axtras por parte dos  banhcos
cradores., Frente & necegsidade de recursos de empresas estatais e da
sdmimstrae8o direta de estados = municipios, diversos bancos estrangeiros
paszaram a cobrar, 208 intereszados em nowss créditos externos, comizsfes
em Ccruzeiros, além dagsuelas j& egpecificadaz nos projetos da renegociacSo
da divida Estas comissges variavam entre 0.25X e 84, derendendo do tomador
final & das oportunidades de negécios cecunddrios port ele  propiciadas.
Fmbora emperesas Privadas, em mé situacfo finsnceira, tambgm tenham sido

obrigadas a psasr tais comissSes, foi o zetor pablico o maior PreJudicadn{?).

fis enbidades pdblicas fToram particularmente aftetadas pela nova
siztemitica de capbacfo de recursoes  externos.  fAnbes de  entabular
nedgociactes Junbo aos bancos exiternos, as e_»ntidades piablicas tinham que
passar por wm Ccomplicade trimite burocrdtico, com o objetive de obter o
“suyisgn de prioridade” Junto & Secrstariz do Plansjamenio. Scmente de posse
desta autarizaggu governamental € que a entidade poderia passar ao
segunde momento da busca de orédito externo, 3 luta com oubros srgfos =
gmpressz pdblicas ocu privadas, para ter acesse aos empréstimos dos bancos
que =e dispunham 2 Sacar os recursos depositades ne Bancp Central. Neste
leilds & gue ganhava corpos a cobrangz: de comissfes exiras. Diga-sse que, em
zlgumas ocasiBes, o préprio descontrole da miquina governamental Tacilitava
gsta pritica. No final do  Governo Figuegiredo, por exemplp, a fAnsia de
rompletar obras deu lugar a uma sSuper-emissic de “avisos de prioridada”.
Isto causou um  grands  excesso de demanda por  créditos externos. B
gzcasser relativa de recursoes propiciouw incidéncia ainda maior das comissges
itegaiz em 1385, tendo slas chegade a auase 104 do valor do contrato legal,

am certos Casos ¢ 8 }.

£ F 3 BC deixara .de pagar IR =sobrs remezséz de Jjuros em Jjulho, Lazeia
Mercantil, S%o Pauleo, 8 de maioc de 1984,

{ 8 » Hote-sa que o gnico incentive aos Dancoz oredores para sfebusr o
reempréstine 408 recurses ao setor pdblice, seriz a obtengdo dos
recibos  de pagamente do Iemeosto de Eenda -~ aue  podem  sar
desroantados do imposto devido no pais do banco credor. Mo entantoc o
Banco Central passoy - 3 forrnecer estes recibos. Deste modo, muites
dos recursos passiveis Jde “relending® ficaram depcsitados no Bando
Central até que este se fornasge o tomador final do crédito, o que
ze dapiz sn meados do ane posterior ao de cessdo 408 empréstimos.
TAYR ewtra waria de 0,3% 2 3% &0 ano, Garzets Meccanbil $d3o Paulo, 13
de abril de 1283 BAHLCLY estrangeiros  cobram  taxs extra pars

Fornecer recurscs, Gazeta Mereantil, 12 de abril de 1983,
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Sendo  as  entidades pdblicas as tomadoras em  pior  situagSo,
abateu-se sobre elas & mais pesadzs parte das distorcSes tausadas pela
sigtemdtica do “relending®. Sofreram, especialmente, as empresas & srados da
administragio  em posigio de  <Caixa mais Trégil e, portanto, &m  picres
condisBes de barsanha  Junts a0 credor externs. 8 prépria forma de
pagamente das comissfes extras acabsva problemstizande ainda mais  as
atividades de cada entidade piblica. Como nd8o seria possivel declarar o
gapamento de tais comiszfes., ¢ rrocedimento gerslmente wtilizado envolvia o
adiantamentoe do pagamentn da comiss3c por uma empreiteira pu fernecedor,
Exta antecipacdo seria reembolsada mediante a sobre-valorizaglo de obras
contratadas ou equiramentos adauiridos pels entidade pdblicas. Logicaments, a

comiss¥c scabava entrando na contabilidade como investimento _\( 7 ) este
mode, em funsic do rpeso dos conbratoes de smeréstimo, oz dados sobre
investimento pdblico, o perjodo, devem enuvalver certa superestimagdo.

# guestds do “relending" ganhou fanto destadque, am 1989, que
passou 8 ser um dos principaiz pontoz de discussgo na r‘enégaciaqﬁn da
divida externa, Embora tivesss havide grande pressdo pars que o govarno
srasilaire pereitisse gue o refinanciamento das amortizacfes vencidas aimn
1588 fosse  bambédm passivel da sistemética deo “relending®. antes mesmo de

gqualsuer acarde externg, istoe n8o  ocorceu < 10 { Blém dizszoe, 3

Carta-circular ni 1280 do Famco Central estabeleceuw, em 18 de setembro dao
1885, novaz regras para o reempréstime. O acesso do setor  pablico estava
vadado, engquanto empresas privadas poderiam ter acesso aos regurses da
fagse IL asté 1¥ de fTeuereiro de 1986 Contydgo, com o obletivo de manter o
controle monetario: foi estabelecido teto mensal de 8% 100 milh8es para o
< 112

sague e recursos

LR T YO o e e il S A AL A e e Y A L

8 > SELCRETARIO diz gue Prefeitura ndo pags ‘por fora’ a bancos. Eglha de
S50 Paylo, 530 Paulo, 5 de Jjulbo de 198350

£ il ¥ CREDURES ouerem a reabertura das operac®es de relanding. Hazeta
Mercantil. 530 Paule, 21 de sposto de 1985

¢ 11 ) Aas entidades pdblicas, dado o fim do "relendina" passsaram 2 contar
com o Avize MF-30 para o refinanciaments de suaz dividas., Uer A4S
HORMAY para o reempréstimo de recursocs depositados no BC. Gazela
Mercantil S%o Paule, 19 de =setembro de 1285, EC QUARENTENA: pars as

estatais. Gazeta Mercankil, %0 Paulo, 26 de sgosto de 1383,
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3.1.2. Setor Pablico ¢ Restricfo Crediticia

0 setor poablice braszileire  sofreu o impacto  da crize do
sndividaments de forma musito semelhante a0 eprapric Palfs. Aliss, ndo poderia
deivar de zer sssim, de vez que gz diversas entidades piblicss detinham em
final de 1282, quaze 704 do estoque de divida exbterna brasileira. & mesma
rezshiicEo  ze padrido de financizmento que s antepenha & =conomia
brazilaira, passava 3 se colocar 35 empresas estataizs & & administracio
dipsta, A sensivel gueds da dizponibilidade de recursos externosg, sara o
refinanciamento dos Jjuros devidos pele Pais, também significaria um enbrave
5 continuidade da vigéncia do padrio de financiamento do setor pdblico, aue
vinha dando grande lugar aoc financiamento externo. & escassez de recursos
de origem axterna teria que ser coberta por disponibilidadesz préprias das
entidadaes publicas, por substituigdo por finsncizmento de origem interna ouw
pror recUrsos gas Auvitoridades Monetdriaz e do Tesouros Macional.

_ Sem divida, a geras%o de recursos préprios para o pagamento do
zervico da divida externa foif muito inferior a¢ necessdrio, O comportamento
das receitas de entidade pdblicas bendeu a agravar a situasso. A primeira
metade da decadas de ocitenta fol especialmente adverss psrs ss empresas
eztatais do ponbto de wvista de seus preges. Como pode ser verificado através
da Tabela [ILl.. os principais pregos ppablicoz ndc conseguiram acompanhar a
inflaglo. Esta defasagem teva sua raiz justsmente na condugdo da politica
macroecondmica durante o ajustamento extarne. § controle dos presos
pablicos ers um 405 pouces instrumentos de ague o governo dispunha para
conter a espiral inflacionaria, Em uvarios momentos ele fol usado, seja como
em 1983, para barrar o déficit nominal, seja am finais de 1984, ou marso de
1985, para imeedir & mudansa .de patamar que 38 expectativas inflacionarias
arunciavam. Be ouire lado, note—se. que o atrasce das tarifas pdblicas fol
wm elemento importante na compebitividade de diverses Hens de nossas
exportasies, ap faverecer 2 relaglio cambio~custos. Ho  tocante 3
administrasc direts federal, aos estados & aos municipiss os problemass de
receita ndo foram menores, O processe recessivo € & escalads inflaciondria
inpuseramn  forte queda real & arrecadacio tributéaria global, & rarga

tributaria brats caiu 8,5% entre 1981 e 1984 ¢ 12 2

A - At iy VA AN AL T e Wl S i o

{ 12 > BONELLI, R. & REIS, £J. Dividas g Déficits: Proiscies Preliminares para
o Medio Prazo, S8o0 Pauls, Economeiric Societu, 1587, mimec, p. ¥ a3 3.



TROELA IT1.4

BRUPNOS ESTATAIS: DEFASAGEN ACLMULADA DE PRELDS
Indice de Precos Setoriais em felacao ao IGP#

1958/1985
A0S |

GRUFDS 1980 981 1982 1983 1984 985 MEDIA 90-85
STOERBRAS (7,0 (45,0) (48,1 (12,0 (2,9 (24,7) (15, 4)
ELETROBRAS (19,8 (17,7} (19,8 (26,8) (28,8) @7.8) (22,9)
PETRUBRAS (4,5) 8,5 (5,5) 5,0 18,4 (37,13 (10,3)
TELEBRAS (5,9 (13,9 (16,3 (4,3 9 2,00 27,9
PORTOERSS (23,1 (17,2) (2,5) (9,8 (47,7 (4,3 (44,8
£UR (2,6) (8,8 (2,3) (19,0) (78,3 (4,9 (12,8

FONTE: BEST.

% O valores negativos significap os poptos perdentuais em que 05 precos do setor Ficaram abaixo da evolucan
go I8P - [oluma d.
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A szubstituislic das fontes externas de recursos crediticios por
financiamento interne também era invidvel. Como analisade ho Capitulo I a3
squipe  btécnica do  FMIL tinha grandes temores de que  ocorresse o
*erowding-out® do setor privado pelo setor pdblico, 0u seja, de que o setor
pixblico, Para n&o detegr seu ritmo de astividade, invadisze ¢ mercado de
crddito  interno pferecendo  sltas taxas de  jurcs, expulsando - o zetor
privada, 0 relatério do "gtaff” aoc "board" do FMI, de 11 de Tewversiro de 1983,
ia& colocavs claramente aque o setor pdblice deveria recorrer ao crédito
externp, enaquanto o crédito interno estaria reservado ac setor privado. O
treche aue segue €& bastante explicitor "Apesar da significativa melhors
projetada nas financas dasz  empresss  estatais, suss  necessidades de
financiamentos externos, em 1983, astlo préximas do triple do ano passado.
Existe o reconhecimentc de que ¢ acesso limitado do Brazil ao mercado
internacional de capital afetarad principalmente o5  tomadores privados;
smprezas sstatais, por oubtro lado, estardo utilizando suas vantagens de
Faram Capazes de oferacer meihpres aarantias {(frequentemente
governamentais) e vincular seug empréstimos, de forma mais estreita, 2
axecucdo de um prodeto sespecifico. Dessa maneira. as fonbes domdsticas de

¢ 13 ). Hote-=e,

recurses esbarfo libersdas parz use do setor privado
contudo, que mesmo gus nEo houvessem politicas contririas so sndividamento
interno do setor pablico, nd3e seriz possivel substituicr o financiamante
externe pelo internc. O passivo externs =2r3 J8 em 1983, absolutaments

desproporcionsl em relas8o 3 oferta de recursos crediticics internos.

f# posiclc financeira das empresas e entidades .pl.’iblt'cas 86
ntersssou 305 gestorez da politics econdmica gob o ponto de wistas do
cantroie do dificit edblico. © propésitc fundamental de manter o déficit
dentro dos limites acertados com o FMI estsea acima de guaisqguer cutras
consideracies. A restrigio crediticia fol selementpe bizico pa viabilizasie deste
echietivo, n3o apenss por fer uma forma de conter os gastos afetivos mas,
principalmente, pelo tipo de mensuracio das necessidades de financiamento do
seter pablice ndo-Tinanceiro que toma as fontes de financiamento, ou seja,
absixo da linha., A exipéncia de auborizasses da BSEPLAM pars busca de
financiamento Jjunto ao sistema financeire internc., resulamentade pels

Rescluslo n* 818, a fixas%o de limites menaa_is para a expans3o do crédito ao

getor pablico, ResoluglSo o™ B3I, & a criags do COMOR, foram os pilares da

-
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¢ 13 > Fril “Relateric do Staff". In: BALYVEAS, E A Lrize Mundial e =
' Eztratéais PBrasileirs de Aldustamento do Balansco de Pasamentos.
Brazilia, Senado Federal., 1583, p. 127
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politica de contigenciamento zo crédite internc para o sebtor pablico ¢ 14 2,

fis repercuss#es desta pestrig8o ao endividaments interns foram
baztante perversas 3s smpresss estatals ¢ entidades pdblicas em geral. 6

inadinpléncia do setor pablico pars com. 02 baNCos comercisis, repassadores

de recurses do BHH, do FINAME = de operagfes nos termos da Resoluco n@
62 foi de grande moenta, com impacto especizimente duro sobre og bancos
ectadusis. De outro lado, c:r*itau*se,_ am diversos momentos, uma =zitusgdo
insustentédvel nos atrasos de pagaments das entidades pdblicas pars com
empreitsiras & empresas de material =l2irico & bens de capital. Como visto
nge Capitulo 1l estes atrascs assumiram dimensic 130 dramibics que bveram
que ser equacionados através de intervencses do Baverno Federsl. 0 Banco

Central, através da ResolugHe n2 223, viabilizou um esquems de resgate da
insdimpléncia do setor pdblico, quanto ans empréstimes através da Resolugdo

n® 53, junbto 4o hances comerciais. J& o Bance do Braszil acaboy, em nome do
Tesoura, honrsndds dividss de aempresas estatsis, sstados e municipios para
ram 0 sebor privados pac-financeirg, Hote-ss que a politica de restric8o ao
pndividamento interno do setore pdblice ndo foi mplementads apenas durante
o perfodo de meonitoramento das economia brasileira pels Funde, s Essolugses

nsz %21, de dezembro de 1584, 1010 e 1012 de maioc de 1985, também colocavam
limites & rolagem dos créditos internos do setor pudblico, smbera n3s

Livezzem wwm conteddo t3c restritive gquanta o da Resolusfo n® 831, que
pretendia reduzir o volume da divida em termos resis, ou seja, Fazer com
gue as entidades padblicas saldazsem parte de suas dividas., Portanto, ndo
apenas o financiaments interno ndc poderia tomar o lugar do financiamento
gxbelng, mas & suz prspria rolagem encontrava severas restrisges,

s encargos do arande astogque de divida axitsrnae foram, sam
davida, ¢ maipr problema enfrentado pelas entidades pdblicss. E importanta
notar aue o acdmulo destzs dividas n3s esperouw o “getembro negro® para

manifastar—sa. J& em fevergiro de 1982, o Decreto-lei ™ 1928 estabelaceu

¢ I4 » Hotm-se que antes de 1983 & restirig¥o as crédito interno para o
zetor publico foi usada sspecialments com o intuito de direcionar as
estatats a0 mercado financeire internacional & ndo, como neste caso,
para conter seus gastos. :
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que 3z e2ntidadez do sestor pdblice gue nZo pagazsem $uas obrigacdes
externas teriam suas contas congeladss em  todas as  instituigBes

f'inanceiraﬁ‘: 15 >. Obviamente, tal atitude do executbivo guardava intima

relasin com a8 inadimpléncia do setor pdblico, que acabava cobertzs pslo
znco do Brasit em nome do Tesouro, Mesta operac8o o Bancoe do Brasil
gxpandias a base monetiriz noz termos da conta-mouvimento, pars honrar os
avais do Tesowro HNacional sos conbratos de endividamento de entidades do
zator pablico. Ests sistematica, conhecida como Aviso 83 3588, foi cpiada, em
1867, eara dar conta de evenitusis inadimeléncias do setor pdhlica, B Janeiro
de 1282, o fAviso BB 388  ganhou  grande  dimensdc, para nRos anogs
spybzaguentes, tLornar-se um dos principais fatorezs de expansio da base

monebiria.

+

A partir de 19B3, toda uma complexs estruturs fol montada, pela
Secrebaris do Plarejamentno, pars o controle do endividamanto externg das
entidadesz pablicas. Estawy, somente poderiam tTomar noves sopréstimos
externos medianta taviso de prioridade”, inclusive Ags Casas de
refinsnciamento de amortizacfas. Para conseguir astas “avizos de prioridade”
55 entidades pablicas percorriam  um  penoso  tramite burocritico para
averiatas 3o guanto & pogiclo fihancsirs ds entidade solicitante & 505 gastos
permitidos pelos oreamentos pGblicos. H¥o rars, este processo experimentava
nfludncizs nio exatamente técnico-contabelis. mas de oaridter  politico.
Somente de posse do Maviso dg  prioridade® uma entidade poderiz  iniciar
regocias8es junto a bancos credores extarnos para captar oreditos através

da Lei n2 4i21 ou financiamente de importasges. Estas negociagles
realizavam-se especialmente Jjunto 3 representacles de bancos estrangeiros
instaladas no Brasil. Meste momento £ aque tinha luasr a cobranga de
comiss®es extras em Cruzeiros sobre o "relending" de recursos exbternos
depositados no Banco Central, Hote-se aue, am 1983, o princiezl determinante
ga cobransa de tais comissges foi o reduzide wolume de FECUrS0sS que OF
pancos colocarasm & disposigdd  para  operssfas de "relesnding”. dada a
remuneras3o minima garantida pelo Banco Central aos depésitas. J& em final
da 1984 e inicio de 1885, oubtro slemsnto impulsionou as comissBes para niveis
maiz zlevados. Ao finel do Governo Figueirado grarde guantidade de avisos de
prinridade foi concedida, com vistas a0 encerramento de diversas obras. A
partir disto, exerceu-se fortissima pressiio de demanda sobre 05 FECUrsos

¢ 15 » PRIDRIBADE ac credor externo. Bazeta Mercantil. S8o Paulo, 19 de
favereire de 198E. '
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externoz. O leilfie dos . craéditos externos acabou  elewvands comisefes o
deixango sem recursos garias entidades awtorizadas ao endividamento, o gue
também Toi rebater gsobre aszs suteoridades monetirias,

Em wverdade, foram, afetivamente, a3 Autoridades Monetarias que
receberam a maior parie do impacto referente 50 servigo da divida externa
das entidades pdblicas. R wvia pela qual isto se deu foi a3 obrigasZo do
Tespuro Hacional de honrsr o2 avaeiz concedides & grande maioria dos
conbratos de endividamento externg do sator  pablico. [ gue & vinha
poorrendo e infcio de 1282, ganhow grande sscals a partir do esgotamento
do fluxo de recurses sxternos, am setembro do mesmo anoa. Depois dists,
somete am  abril de 1283 foi definida nows regulamentac¥o de 3cesso 308
smprastimos  ingreszgantes através do projete | e ao refinanciamento de
amorbizss@es relative zo0 projeto 2, ambos da fase 1 da renegociscio.
hgrante eszste semestre de parzlisasdo do corédite externe as  entidades
miiblicas contaram, para o pagamento de amorbizagies e juros da divida
externa, Com FeCUrS0s préprios e, sespecialments, com o Avise B S88, pelo
aal o Eanoo do Brasil, comeo agentes do Tesouro Hacional, hwnrava os avais

concedidos < 16 }. Hote—ze que niEo poderiz haver controle na utilizaglio
deste mecanismo pelas sntidades piblicas, dado que a oferta de crddito
gxterny direto ars nula.

Em agosto de 1983, o Ministério da Fazenda ecriou um  nove
mztruments par: contrelar a inadimpléncia das emprasazs estatais, o fAviso
ME 30, Este instrumento caracterizava-se por ser um sopréstimo—ponte, um
agiantamento a entidades pﬂhli&as quie, embora tiveszem obtide "aviso de
pricridade de endividamento externo”, ndo haviam conseguido ter acesso aos
créditoz. Izto poderia  adeir tanto de dificuldsdes nas negociagses do
‘relending” quanto da retengio obrigatsria. Junto so Banco Central, des

recursos  externos nos termos  da Resaiuqﬁo n® 472 Teste modo, <ada
atantamento efetuwsdo pelo Zanco do Brasil., através do Aviso MF 20 teria
que  ser sSaldado mais cedo ou mais tarde. R/ dimenslo e pecorréncia dos
pagamantos de Jjuros e amortizacges do endividamente externo fizeram com
aue O Avisg MF 320 ze Lornaszze uma gspécie de fundo rotstive de recursos
gnde o =saldo dewsdor das entidades pablicas para com o Banco do Bragil
permaneceu  sempre elevado. § Avise MF 30 foi substituido pelo MF 03, em
fevereiro de 1984, aue conseryou &S car-actm‘-s'ﬁi-:icas_ de sew anteCessor,

e et Bk ks Y el U R e AAC VAL A W A A S e A

¢ E6 > BR Paga dividas das estatais. Barebs Mercaptil, $%o Paulo, 9 de marcgo
da 1983.
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4 diferengs c¢rucial entre o Aviso MF 320 & o fAvise GBF 528 foi
exatamente o estabelecimento de ums correspondéncia entre as sutorizacfes
de =3zto & O envolvimento da  Autoridade Monetsaris na colagem do
epcividaments, 0 Aviso BB 5S8R era uwtilizade pelaz entidades pdblicas de modo
geral, muaitas delas. mesmo de posse dos reourses pars saldar o zerviso de
sita diviga externs, entravam em inadimpléncia como forma de preservar sua
posic%o de Caixa & auwmeniar sua caracidade de gasto. R oriagdo do fAviso MF
I deu-se para separar as  entidades culdes cronogramas financeiros e
prcamentos implicavam em nacessidade de obtengio de recurzos sxtarnosg,
dzs empregas qus dewveriam conter feus gastos rars efetuar 3 liguidagBo de
suas dividas, Rssim, 30 mesmo tempo em qQue foi criado o Aviso MFE 30 para
as entidades previamentes autorizadas s buscar operagsfes de "relending, foi
sstabelacido o andurecimento no tratamento  daquelas 'e'z"u'tidades que
incorressem em inadimpléncia e, n¥o autorizadas as endividaments extarno,
fizeszsem w30 o Auvisa BR D88, Ma situacdo anterior ndo existiam condisdes de
diferenciar as inadimpléncizzs dentre entidades autorizadas 2 se endividar ou

¢ 17 )

¥ )

Tado =sete progesso de regulasfo sobre z gestl3a da posicio
financeira das entidades pablicgs centralizouw ns Secretaria do Planejzmento
& decig®o de quais seriam as entidades & fazer Jjus aos *auisns de
pricridade®. Além dizso, © Avise MF 30 possibilitow gue o Banco do Brasil ge
responsabilizasse  peio serwvigo de  dividas externas  n8o avalizadas  pelo
Tezouro, desde gque tivessem recebide *avizo de prioridade® para captagzlo de
eréditn  extepno, da Becrebaria do FPlanejamento. Heste Jjoge ndo cabem
dividas quanto aos determinantes das concass8es de 3visos de prioridade ou
MF-30, O Estade de 530 Paule foi earticularmaznte afetado no processo. De
win ladoe. agrande parte das operaglBes da crédito externe daz empresas do
Esztade foram realizadas com o avsl do besoure paulista, 0 que as hinpedia
de utilizar o Auise BB S88. be outro lade, hawviz grande dificuldade para
ohtencEn de "svizos de prioridade” o aue constrangia sinds mais a posigdo
financeira das estatais estaduais e as impedia de recorrer ac Aviso MF 300 A
inadimpléncis das estatais paulistas aczbou por s tornar grands peso nNas
despesas orcamentirias do Estado. Em 1983, o5 avais chegaram a demandar

A Tk A ek A L S Tyt . e S o s

¢ IF > COMD o EBEC vai controlar as estatais Gazets Mercanhil, 5Sc Paulo, 2
de dezembro de 1983, )
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wm volume de recursos equivalente a3 cerca de 50% dos gastos com o
{3189

Funcionalismo Jdurante o ano

0 rompimento do padr3o de financiamento das entidades pablicas
vigente atd 1982, com & ascCasser d& PeCUrsns externos, actabou por jogar
zghre o Tesouro Hacional e as Auvtoridades Monetirias, em especial estag
tltimas, © &nus do processc de reciclagem dos recursos. Como pode sep
visto através da +tabela II1E 85 futoridades Monetdrias e o Tesours
Hacional assumiram g 1281 a 19850, encargos externoss, devidos por entidades
pablicas, nuam montante de cerca de HSF 114 bilh#asz, U5 4.7 bilhgez dos
auais, cobertog pelo Tegouroc Hacionzl, Hos snos oitenta o precesso de
sndividamento daz smpresas sstabtais levado a cabo nos anos zetents para
sustentacio do Ralango de Pagamentos, acabow por reverter—se contra as
futoridades Monetsrias 2 o Tesouro Hacional, na forma de coberturs ds
insolvéncia externa de amplas gsma de entidades pablicas sobres-endividadas.

HZo resta dovida de que & paralizac®o do refinanciamentn de parte
dos  Juros devidos colocaris graves dificuldsdes 3 posisSo financeira das
entidades pdblicas, mas ha que se resgaltar o expressivo  papel
desempenhadoe pela forma aque assumiv a rensgocissdo dz divida esxterna. Sch
& manto da liberdade de escoiha, de cada banco credor, na definigdo de seus
ampréztimos a tomadores interncs dos créditos rensgocizdos, feve CUrso um
complexo processo. Além  das comiss®es =xtras cobradas pelos  bancos
cepdores ns conceszs3o de crédito, grande parts do= recursgs permanecey
depositado no Banco Central. Re mesmoe tempo. o Banco do Brasil sra obrigade
a wobrir 2 insdimeléncia das entidades pdblicas que ndoc tinham acesseo
Justamente 3 pstes recursces em depdsito. NS0 cabem ddavidas, também, de
que ¢ "relendine® acabou sendo um mecanisme bastante wvantsjoso para os
bancos credores, devide & cobranca de comissfSes ¢ reciprocidades, Isto ficou
cilaro nas negociasfes da Tase I dos aocordos com of bancos privados, onde

gle foi um dos princieails pontos em discusszdo, Has prorrogacsties da fase 1§

{ 38 » InformasBes prestadas pelo ent8o secretiric da Fazenda de Estado
de S%0 Paulg, JolSo Sauad, € por Sua assessoria, davam conts de gQue
o aoverno federal ndo contedia s estatais pauliztas nem avisos de
prioridade nem awais para contratagdo de corédito externo, alédm de

todas as restrigfSes ambutidas na ResolugSo n® 8321 Esta situsslo
estariag levande o tezouro estadual & uma sibuacio de asTixia, Uer: A
CRISE dag ectatais de S%o Pawlo, Folba ge 280 Eawlp Sd8¢ Fawlo, B de
maio  de ISR3. ESTATAIE rpaulistas devem Trf 1 frilhdo. Lazsia
HMercantil, $%c Pauls, 11 de abeil de 1984 TiUIDR & insustentdvel, diz
Spuad. Folha de S5%n Pauln. S%o Paulo, 2 de feuereiro de 1384,



TAEELA T11.2

EVOLUCAD DA COBERTURA DA INADTMPLENCIA EXTERNA DAS ENTIDADES PUBLICAS
(1979-1983)

e ¥ilhoes (D)

1579 1786 1981 1982 1983 1784 1985

A AYIED MF 98 £ SIKILARES (1) DE

CETADGS, HUNICIFIOS © ESTATALS - g 93~ 53 7St 892 4014
2. AUTSO KT 30 E SINILARES DO 6O~

VERBD) CENTRAL - - - - - 848 246
L, TRSHGTIRENGIAG DO TESOURD PARA

CORERTURS DE AVISOS #F 20 €

STHILARES (D) 7 475 4473 713 2613 24 {2
G, RENDAS DE MF 30 F SIMILARES PA-

BAZ PELO SETOR PUBLICO A0 Bi- -

UERND TENTRAL | _ - - - - - 294 <94

TOTAL (A¢B3E-D) 7 876 3674 210 8564 1248 3712

FONTE: BONTEWPD, H.C, Transferencias Externas € Fipanciamgnto do Soverno Central, fio de Janei~
fﬁh CEHEE_FGU- i?g;’- .

NOTAS: 1) Estas incluidns dvisos GB 0BG, MF &Y o WF 87,
?) Trancferencias ao Banen fentral para o payamento de juros de Gonus g do syndicated loan
de 197% tambem estao fociunidas, mes $ao pouco significativos,
) Flusos es cruzeirss convertidos pels taxa mediz anual de cambio,
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as pressges para a abertura o *relending® das amortizragges

autamsticamente refinanciadaz de 1985, também eram recorrentes ¢ 19 7

Hote-se aue, S&  tivesse ocorrideo ums reregociasfo que garantisse aos
tomadores internos dos  crédikos  externos, acesso  aos  recursos  da
reneaotciasdo, uma parcels do desequilibrio teria sido atenuvada, na medida em
gue pelo menos estes recursos estariam sfetivamente disponiveis para as
entidades puablicas. :

Cabe, portanto, concluir que o processo de rolagem do estoque de
dividas acumulado eelas | entidades mjtul.ic:-aﬁ conto  com o decisive
envolviments do governo federal, por meio das Quioridades Menetarias e do
Tezourn Hacional. a  inadimpléncia das entidades poblicas rebateu nas
fivtoridades Monetirias <omo pressdo por exXpansao da moeda. Por uezes,
como em 1383, auando o Tesaure Hacional transferiu recursos especificos
cara cobrir o fvise BB 588, oz gastos orcammentdrios & que arcaram com o
gnus do serwvise do endividamento do sebtor pdblico. J5 em 1384 2 19BS, foi o
endividamento interno gue possibilifou as fwboridades Monetdriss o rasgate
de dividas externas de emprasass e 4roSos pablicos, Mests oreraclo. as
antidavdes sendividadas deixaram de contrair nova divida sexterns para ge
bornarem  devedorazs  dag  Autoridades  Monebidrias  que. por zsu Hurno.
genderam titulos edablicos para wviabilizar a expans8oe de corédito sem
prajudicar a execusdo da politics monebsria,

3.1.3. A Transferéncia da Divida EXterna Privada ao Banco

Central

Begde os anos setents, o Bancoe Lentrsal assumiv  expressiva
guantidade de dividas Juntoe a fontes externas de orédito, originalmente
captadas por | tomadores  privadoes.  Inicialmente, eszte envoivimento da
guboridade Monetiria destinava-se 2 dar garantiss acs agentes internos de
que haveriam formas de fugir 2 divergéncias entre a ceorresdo monebaria & a

¢ 19 ) CREDORES querem a reshertura das operacses de relernding. ﬁﬁz,e,z;_a
Mapesntil, 8%0 Paulo, 81 de agosto de 1585,
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cambial que porventura ocorressem. B intencdo Gltima ora de incenbivar 3
contratagae de  recurscos  externocs, diminuinde os riscos embutidos nas
- operasBes de crédito axterns para os tomadores privados. Mos anos ocitenta,
com & crise do endividamento, 8 potencializes8o dsz incertezas guanto 3
paridade cambial levou 0§ ggentes privados a dsarem mais guse HUNC3 o=
mecanismos colocados 3 digsposigdo pela politica econdmica. Sem divida, as
Tacilidades concedidas ac sator privado peld Banco Central tiveram relevante
papal no seu t3o0 propalado ajustamento.

fitnds nos anos  =setenta. para sumentar a3  abtratibilidade dos
recurses externos, o Banco Central asbriu a possibilidade de efetivacfo dos
Bapscsitos EBagistrados em Moeda bEstirangeira (OEMEX. Em 1274, por meio da

Circular n® 230, os hbancos foram subtorizados a depositar Junto Ranco

Central s recursos sxterncs, captados atravds da ResolusSo nP 832, ainda
n%e rapassados a tomadorss Tinois, A& ali, estes sram aplicados na compra

de LTH, de acordo com & Circular n2 180, de 1972 A nova =zizstematica deu
grande geguranta ac  banco  repssgador dado  que. enduants ele nd3e
eﬁtc»ntr‘aﬁsse temadores finais., o empréastimo captado estariz em depdsito no
fanco Central., gque pagariz os Jures e o Imposto de Renda. azsuminde ainda.
o risce cambizl, Em Junho de 1377, esta prerrogativa fol egtendida  aos

tomadores de ampréstimoz diretos. B ResolugSo n? 432 permitiu o depésito
do  centra-valor em cryzeiros do  endividamentos externo, até o limite
coentrabade Junto 3 fonte =sstrangeira. 0 sentide desta concess3o sos
tomadores de recursos externos fol o de possibilitsr uma forma de “hedgs®
#o passive externt dos agentss internos. {om ezts regalia, os tomadores
potenciais de novos recursos sxbternes, muito necessirios do ponto de wista
do  Balange de FPagamentos, teciam  maior segurangs em efetivar novas
captacBes. Labe friszr que o5 Pecursoes depogitados junto ac Banco Lentral,

nos termos das Circular n 230 e da ResclugSo rrﬂ 432, eram absolutamente
vyoluntérios & os sasues ocopriam conformse a decisfo de ssuz titulares, 3
nio ser 2m periodos onde, por razdss de politica monetiriz, o Banco Central
conaelou estes depssitos. Hote-ze gque entidades pablicas tambem podiam
realizar depésitos de acorde com estes dois instrumentoes.

Maz nSo apenss de depésitos woluntbarios constituiam-se os
Bepssitos Registradeos =2m Moeda Estrangeira. Por diversas wvezes foram
extabelecidos depdsitos compulsérios sobre recursos externos. As motivaces
principais foram o disciplinamento do efeito da entrada de créditos externos
zobre a gestio monetadriz e o desincentive so endividamento externo, através
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do asumento de seu custe. R Resolusdoc n? 595, de 16 de Jjaneiro de 1930,
sztabeleceu $§ retenclo de 75X do contra-ualor em cruzeiros dos créditos
sxternos, com 3 liberas%o em trés partes isuais em 60, 90 e 150 disz, =
partir da  efetivacis do depssito, Esta norma wuvinha se  sobrepor  4s

RrasclusBas nis 472 & 497, de 1878, qua estabaleciam a retengo integral da

gwmpréstimos externos com liberas#es am 150, 160 e 120 disz. a4 Lircular n®
003, de 22 dg Janeiro de 18321, estabeleceu normas para o depssito
comeulsario de FrECRFS0S caprtados por socigdades de “leasing® e
arrendamento mercantil. Ho periede mais recentes, duas sutras modalidades

de depésito compulsdric foram coriadas. A primeire delaz foi 3 Resoluglo n&
851, de 29 de agozto de 1883, que, zo centralizar o cimbio, fezr com que
todoes o Ccruzeiros referentes a pagamentos comerciais ou financeiros a0

exberior fesgem recolhidez ac Ranco lentral. De outro lade, a Resoclugdo el
23, de 17 de maio de 1984, discutida no Capitule I atinhz-se 4 rolagem dos
empréstimos  ni3c pagos pelo setor pdblico no aue toca aos  ordditos

relativos 3 ResolusSe nd 53 ¢ 28

Bevido a0 seuy volume, & ao cardter uwoluntirio, cabe maior atencdo

ans DRME derivados da Circular ® 220 2 da ReszclusSo n2 4322 ats o
momento  em  que ndc  se verificaram  descontinuidades  cambiziz eles
PELMANECSram Como Mmerss segurds de cimbio aoz zeus titulares, No snbtanto.
a partir da maxidesvalerizasfo de 1373, os DIRME passarams a ter papel
g=sencial no processo de arbitragem das perdas devidas aos problemas com o
setor axterng Uz encarges de parite do endividamsnto externc privado foram
efetivamente transferidos ac Banco Central. Exemelo disto, foi ¢ large
conhecimento prévio da maxi-daesvalorizagio de 1979 que proporcionog 8o
zator privado 2 chance de fuair & descontinuidade cambial, limpando passivos
dolarizados antes que gls se efetivasse.

A I W A man rn T v ke i Ak U A s e

£ 20 ) Hote-se gque os depdsitos dz Resolugdo n¥ 85] nSo s£%0 contabilizados
como depésitos em moeds estrangeira. J3 0= depécsitos da Feszsolugido

n 923%, assim como outros depssitos compulsérios, o s%o.
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Com a crise do endividamento do final de 1982, o setor privado
wiitizouw-ge novamente das facilidades ooncedidss pele. Banco Central. De
satembro de 1982 abkéd 2 decretagio da maxidesualorizagio, em fFeversiro de
19032, yerificou-ge forte mowviments de depsasito junto 3o Banco Cankral.
Frente 3 expectabtiva de decrstacdo de ama nova maxi, o5 agentes privados
usarsm bodos os meios disponfueis para anular dividas externazs de seus
pazsivos, #s5 empresas que ndo dispunham de racursos prépriog para afebuar
depazitos junto 2o Banco Central correram ao mercado de crédito doméstico,
mesmo com elevads taxa de juros, pressionada, inc;usiu&. por este tipo de
demanda, Durante todo o ang, permanecsuy alts 'a'p-i*openzﬁa doz azaantes
privados 4 efetuacfo de depésitos Jupbto ao  Banco Central, dewido 3s
discrepanciazs enbre ag correcfes monetirla & cambizl & aos femores qguanto
a wuma nova maxi. Entee final de 1282 e final de 1283, os IRME do szetor
privado  subicam  de  USF 4,6 bilhges pars  USF 6,3  bilh®es, tendo,
provavelmente aﬂlcan‘;aﬂo niveis superiores durante o ano de 1983

E importante Trigsar, entretanto, que n8o fol exta 2 4nica forma de
edas" cambizl para a3z empresas privadas. Frente & intenss busca '-:Ie
recursos  oraditicios internos, parz efetivacZo de DRME, o Banco Central
poszibilibou 35 empresss a realizacSo deo ®hedge® de seus passivos abravés de
ORTH <om oliusulas de opclo pela corrsgdc cambial. Com isto. além de
*galvar® as empresas, o Banco Central buscava Tacilitar a rolagem da divida
interna  Contuds, o Banco Eentral acabouw faverecendo wma  ativa onda
gepeculativa contra ¢ cédmbic & arcoy com o Onus da maxdi do mesmo modo
que o oacorride com ¢ DRME. fRinda mais, &z empresszs de menor porte,
cartamente a5 que menos estavam protegidas contra & maxi, o Banco Central
proporcionow  Tacilidades fiscais e arande flexibilidade na renegociacfo dos

atrasos de pagamente de créditos nos termos da Rescolugfo n® &3 a1 }. 3]
auxilio pablice ac setor privado ainda contou com amplos recursos do BHDES
através do proagrams de sansamento financeiro dags emprasas.

{ 21 » REBULAMEHTAROS o= refinanciamentos da_' maxidesyalorizagio. [azeta
Heecantil, S3o Faule, 5 de abril de 1883
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Mg anc# citentsa, verifirou—se, fortanto, Ui PIOCESED '.de
transferéncia do dnus de sndividamento externo do ssiter privade - ao setor
Cpablico. ftrauvds de varias formas, espedislmente og depéesitos efetuados nos

termos da Circular ™ 230 ¢ dz Besolusdo n® 4322, ag Autoridades Monetariss
acabaram 3ssumindn parcela da  divida originalmente captads pelo setor
privado. 4 passivo dolarizade das Autoridades Monetidriazs oontouw, zZem dﬁqiﬁ};,
rom  expressiva  colaborasHo dos IDRME e o ajusismento financeiro das
empresas privadss foi bastante facilitado eelas possibilidades concedidas pelo
Banco Central quanto & fugs aos =feitos das maxidesvalorizassaes.

314 Os Tomadores Internos de (rédite Externo durante a
Crise do Endividamento "

Mo hda ddvida de que, do ponko de vista dos tomaderes internoss de
créditos externos, & crise do padric de Tinanciamento exierno do FPais levouw
o aprofundamente de tendéencias gue (a3 se faziam presentes na gsegunda
metade da década de setantx Oz ageniss privados vicham tendo cads upz
Ml reatriqﬁea'é buscs de crédite externo, sejz em moeda, stravés da Lei

n® 411 ou da Resslugde n*® &3, ;seja pala wvia do financiamento de
impartagies. A rupturs da paridade cambial com 3 maxi de 1979 e os
problemas vivides pelo setor externo da econemia braileira. a partic de 1982,
56 wieram btornat a empress privsda ainda mais svessa ao créditc externn, Be
pubroe lado, as entidades pablicas, aue haviam sido utilizadasz. até 13RB2, para
compensar & rebtragio das z:ap}:af;ﬁes privadas pazsaram, a partic de 1983, a
ado  buscar o cradito esxterns em  raz8o da  politica  de r*;slagem do
endividamento externo, mas sim, pelas suas préprias necessidades de Csina,
frente & asfixia que o5 custos financeiros, resultantes do prapric acdmule
de dividas eretérito, da defasagem tariftiria e d3 restrigfo o andividamento
interno. Coms poders ser comprovado, o volume de recursos captados sofreu
forte redugio devide aos problemas da sistemdticas do "relending", mas o
setor publico nSo deixouw de ser o grande captador de recursos sxternos,
tendo até aumentado susa particiessdo relativa.
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~ fis CaptasfBes Diretas através da Lai 9 4131

A exasmplo 40 que ocorreuy nos anes setenta, os ampréastimos am
moeda Liveram papel decisivo na captagdo de recurses externos na primeifa
metazde dezta decada Sus masgnitude suplantou, por boa margem, outras
formas de sandividamsnts 0w o5 ingressos de capital de risco. &8 principal
forma de captacdo de emprestimes em moedas também fol, nesta primeira
metade da década, seouindo o ccorride nios anos setenta, o endividamento nos

termos da Lei n® 4131 Estas lei, gqu= remonta =s0s  anos  sessenta,
reoulamentod captagfes dipsetasz de entidadss juridicss internas Jjunto 3
hancos oy oubtras Tontez de crédito internacionais, :

Como s& sabe, nos anos setenta, o processo de captagico de

recursos externos strasués de Lei n® 4121 teve deciziva importiocis pars a
gustentsels da  liquidez externa da economia  bragileira, submetida a0
crosoente fnus representadeo pelos juros do endividamenioc e & desequilibrios

de ordem comercisl Cas ) 4 captas3c de recurses crediticios externocs teve
nas ampregas estatziz seus principais agentes, a particr da retrasdo dos
tamadores privados, em meados da década A utilizagcdo das empresas pablicas
pars caphbar 0f recursos necessirios aov fechamento das contas externas do
Pars foi, tambédm, fupcional aocs bancos e 3z Préprias empressg. A0S bancbs
erz ezzencizl delimitar wum cliente tomador de empriastimos & sey projeto de
investimento. fis estataiz, empenhadas nwin pesado programa de investimentos,
contar com boa ofertz de crédito externo era essencial. Eztz solidariedade
de interesses Toi sendo wminadas ac final da dégads Nz virada dos  anos
sitenta, ¢ peso do servige da divida externa das empresasz astataiz, 2 do
Paic, pasgavsa a axigicr nowss projetos de investimento, para obiengio do awal
g Tesouro e gos ocréditos externos, no intuwito de rolar as obrigagfes aus
iam vencendo. Mo entanto, num clima §3 acentusdamente recessive ficou cada
yazr mais dificil & apresentssio de projetoz economicamentes wvidveis.

.

{ 22 Y DAUIDOFF CRUZ, P. Divida Extsrps & Politics Lconbmics = 2 Experidnria
Brasileica nos Anos Sebtenta. S8o0 Paulo, Brasziliense, 1384, cap. 3.
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A crize do endividamento, em zZstembro dg 1982, weip dar az cores
degidas a0 perverse processo de endividamento exbterno em que o Pals ¢ as
empresas, especialmente pdblicas, haviam incorride. & partier dos acordozs de
renegociagdo g da recessEo nerente a0 proceszo de sjustamentoe axterno
ficou clare o gue Jd s& apresentavs de forma latante, asue também para as
sntidades publicas nSo s= tratava mais de endividamento para investiments,
mas sim para reciclagem da divida acumuladas nps anpzg anteriores, 0 prdprio
Mirdgtro  do  Plansjamento  admibtic qe 3 era da renegociaclc  bHrouxe
detarminagies completamente diversazs ac endividamenta: *Estava encerrada a
gtapas da renggociagio _atornizada dos compromicsos internacionsis via mercado
2 iniciava—-se o periado ds rensacciagio centrslizadz entre o govaerna & 3
camunidade financeira internacional, cem 2 mediagcZn do FMIL Hesta stapa,
créditos  sEo concedidos em funsdo das  adequasio global da politica de
sirstamenta estrutural do FPals &2 nfo maiz com Base no mérito de projetos

izolados® (23 }.

O ecomplexs processo de  avsliagio federal dos  contratos de
emprastimo externeo, 2 dos projetns de investimentoc a =lez concernentes,
gara concessio de awal do Tésouro Hacional, foi sepultsdo =m 1383 Atraves

do Decreto-lai n 2070, de 15 de derzembro da 1883, o Governo Faderal fof
liberado para conceder garantiss do Tesouro a contratos de emprsstimo
externe para rolar dividas contraidas por Quaisauesr entidsdes pdblicas. Com
izsteo, o3 projetos especificos de investimentos btornaram—se desnecessirios.
Beste modo, O PrOCESS0 que exigiu das empresas estabasiz 3 apresentagSo de
projetog fantasmas de investimento, pars obtengde de aval do Tesours ac
¢ 24 )‘

=2 =3

andividamento, deixou de te sentido

A analize dos dados individualizados sobre os  tomadores de

recursos externos, através da Lei n™® 41321, Que serd realizada a seguir, nSo
poderis prescindir de om correto entendimento dus marcos gerais em dQue se
movelr o processe de endividamento sxterno, na primeir: metsde dos anos
pitenta. Este processo foi marcado por trés caracteristicas. A primeirs
deias fol a brutzal retragio do investimento ocorrids a partic de 1220 8
aueds de 30F da formaclo bruta de  capital fixo entre 1580 & 1584 eszpslha

Al A T ot i, o AR s e sl A sy . e i A, T

{ 23 » INTESBRA do depoimento de Delfim. @ Esxiado de $580 Paulg S8o Paulo, 18
de maioc de 1984, : :

£ &4 EQRBNTIR do Tesourc a todos oz empréstimos. Gagzets Marcoankil Bdo
Paulc: 16 de dezembro de 1983, '
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bem aste fato, Be outro lado, 2 preméncia de fTazer frente ao zervico da
divida ascumulada na décads anterior tewve, certamenbs, papel decisivo nas
| nowvas captagBes de créditos Junto a fontes externa®, o <ue astave,
entretanto, condigionado & disponibilidade efetiva de recursos, dado que pea
todos oz bantosz credores desejsvam eTetuar o reemprégstime de sous
depssitos no Bance Central. For *Fim,' a5 expectativas quanto & 2unlugSc do
cambio Jjogaram papsl de grsnde destagus na decis8o acercs do endividamento
externs, E carto gque x norma foai oa fuga aos empréstimos axbernos
sropresndids especialmente peloy agentes privados,

0 ano de 1383 marcou profunda inflexdo na ritme de captaclo de

sréditos  externos nos termos da Lei n® 4131, Através da tabela IIL3
pode-se yarificar que ¢ velumz de recursos captadogs caiu, em 1SE3, 3’36}53
do aue fora np ano anbterior. Depoiz disto, somente em 1985 & gua  Foi
recuperado o miyel de 1922 Maz, mesmo igto se deveuy a um artificis de que
trataremos mais A frente, Ha werdade, além dozx aspectos apontados no
pariarafo anterior, a2 reducio da disponibilidade de crédito extsrno 30 Pais =
sz falhas na sistematica do "ralending” foram detarminantes desta queda,
dadn  4aue, MESma SB B3 empresas  erivadas ndc estivessem dizpostas s
gneorrer no rigco caambial, zs entidsdes pidblicaz, vivendo graves problemas de

caixa, ndo ba2rlam oubra opclo.

A trajetsria de creszcimento da particiesgdo do setor pOblico nas

captagses diretas atfavés da Lei n® 4131, verificada s partir de meados dos
anos setenta, ndo sé6 foi mantida, mas também ganhou ndmeros e fatos ainda
mais  marcantes, R Tabela L3 mostra o5 dados das captagges sfetuadas
palos diferenies tipos de empresas tomzdoras, segundo & origem de seus
capitais, B participas®o do setor pidblico chegou préxima ao nivel de 20X, em
1884 & 1385, marca bem szuperior aos V3,BH verificades em 1882, Suanto ao
zahor  privado, vale destacar doiz  aspectos, além ds  aueds de suyas
captagsBes a 10% do totzl. 0O primeiro deles & a forte retrssdo das
captagBes das ampreszas de capital ezternp, a partic de 1883, com a2
manutengio de um patamar, em Lermos guantitativos, bastante eztivel nos
trés dltimos snos. As Tacilidades fiscais concedidas & conversfio da divids em
capital de risco, tratadas no Capitule I, e estratéaias préprias das
empresas dedem explicar, am parte, =sbte fendmeno. Em szgundp lugar, &
mporbante registrar ¢ avanses das captacfez de empresas privadas nacionais,
i 1985, para o que concoPrel, sem dovida, a redusSoc do risco Cambial,
devida & consclidagBo do saldo comercial. ' ' '



TABELA II1.3

EHPREBTINGS £¥ HOEDA (LEI Np, 4131) ~ CAPTADDES BRUTAS DISCRIMINADAS PELA PROPRILDADE DD CAPITAL
1979-1983

5% Kilhnes

*

< 1979/68 1984 1982 o 1983 1984 1985

VaLOR 3 YALOR : VAIoR X VALBR % VALOR X Wwae I

SETO PRIVADD S8 B2 M WA 2B 2.2 TSI B4 THe B8 4 43
Privaso Nacional 5,2 54 477 56 4 &6 488 52 172 28 95 18
Privedy Extermo 1200,5 18,2 (93,4 24,8 18434 19,6 409, 9.9 63,8 168 ALY 7.5
Internacionais B2 123 4999 19,2 CBM2 185 U35 154 T 74 Fei 44
Estrangeiras 24,84 43 6,3 8.8 aa 4.4 5.3 &8 0.9 4.8 2.8 2,4
Gongloserades 29,4 28 1841 22 /LT 33 98 38 1AE 4,8 44 47
Joint Ventures 19,9 24 1981 24 435 8B 2,0 87 22 9,3 6.8 8,0
SETOR PUBLICD SIA,S 76T 52855 69,6 41963 BB . 296 748 SH%4 BR,0 7436t 857
TOTAL 90,7 75, 4 §99,4 056,3 §348, 4 8598,2

FORTE: DAVIDOFF CRUZ, 7. Divida Externz g Politica Econnmira, Seo Paule, Brastliense, 1984, capitule 3 {para o5 dados de 1979 a
19813, '

Registros efetuados juntn a Fistalizacae e Registro de Capitais Pstranoeires (FIRCEY, do Banto Central do Brasil{para os
dadus de 1982.2 1945},
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#  participasdo das  captas8Ses diretas dos macrossetores de
atividade do sebor pdblico pode ser visualizada atrauds da Tabels [11.4 Og
satores de snergia & transportes ndio perderasm participacio relativa, tendoe
atd chegade a ganhar grande evidénsoia em 1984 e 1983, respectivaments, Isto,
cerbudo, ndEc e dewsu ao sumanto qauantitative daz captacfes, mas & maior
resichéncia 5 gueds que estiss macroessetores apresentaram. £ verdade que
oz investimentos nas nMdrelétricas de Tucurwi e Itaipu foram significativos,
mas os investimenkos do setor eléirico cxfram, em termos reais 14% ao éno,
g 1983 e 1984, Ao lado dizso, as despesas Tinanceirss elevaram-ss, em 1983,
a 43% do total das aplicasfes do sstor eldirico. Results dai que, as
captassas de crédibos exXternos & O CECUMSO S0 ﬁt)isgﬁ GB S38E, intensivaments
utilizado em 1583, tiveram ne  andividamanto pretérito seu debapminanta
fundamental, Ho seter de  Lransporte, fatos similares ocorreram. Us
matcrogsetores dg peirgguimica & btelecomunicagdes  tiveram comeorbtamanio
diamebralmente oposto, a3 captagfes cairam w zera a partir de 1923, no
primeire cazo, ¢ e 1384, no segundo. Ho caezo da peiroquimica opercili—-se wma
mudanga no  comportaments da Petrobris, semslbante 3 verificada  am
emprasas  privadas, ne ssntido da fuga do endvidamento extarno. Ssus
inveztimentos, que ge expandiram (31+] periodao, foram realizados
cregcentemante a2 bage de recursos 'pr‘dpriaﬁ viabidlizados pelo auments dos
precos do petrdlen em nmiveis ligeiramente superiorss aos da inflasfo. Seau
capital praprig girow 2m tornoe de P04 de suaz fontas de recursos entre
1200 = 1383

lz macroszetores de siderurgiz & minerasdo tambiém tiveram papsl
de destaque. Ho caso do setor siderdrgico, apesar de estarem sendo
reslizados investimentos do astagio Il da CSH e da COSIPR, & trajetdria das
captagtes deve ser creditada, em sus maior Parte, as expressivas despesas
financeiras com O sepvigt da divids, especialments axterns. Heste zentido, a
sengivel aueds de captasfo ocorrida em 1883 fol, certaments, devida 3 falta
dge acesso s0s crédites. 0 forte uso dos Avisos 5B 588 neste perfods e o
retorno ao patamar avantibative de caphbacbes de 187980 comprovam-—no. Ho
gque boca ao setor de mineracsdo, nobte-se que suad importancia obrigou a
sefetivacio do seu destaque do item Outros, no qual fol contabilizade até
1921, Este & o case onde a relag¥o entre o andividamento e a busca de
fundos para o investimento ¢ mais clara 0 projete Carajss e os linados ao
aluminio, valtados fortemente para axportagdo, Ja dispunham  de
financiamento  externo assegurado, grande parte do qual forngcido pelas



TARELA 171.4

ENPRESTINGS EH MOEDA (LET No. 413) ~ CAPTACOES BRUTAG DISCRININADAS POR HACRDSSETORES DE ATIVIOADS
1979-1985 | |

5% MILHOES

1979789 1984 1982 1983 1984 1985

VaLOR 4 VALIR 4 VALDR i YALDR H VALOK i VALDR X

SETGR FUBLICD B44,9 74,7 SB5,5 69,6 6196,3 73,8 2.6 74,9 55894 Ba,e“ 7636,1 88,7
Ensrgiz 1493,4 2,8 2089,5 25,5 2368,2 28,2 789,05 25,7 34,5 4.8 18%4,8 22,0
Siderurgia | 65,4 9,2 37,8 4,2 454 5.3 23,6 4.7 59,9 8,9 63,5 7.4
Fetronuinica 19,9 4,3 Sx e &9 it 4 89 ¢, 9,8 8ed 00 ¢4 8.0
Transpurtsas 33,9 5.8 94,4 13,4 1848,7 12,5 4,2 95 7387 12,8 87,5 11
Telecomunicaroes 49, 4.2 15,6 9.2 84,7 3,4 M5 4Lt 6.0 9.8 §,9 4,4

Inters. Financeirs 62,8 9,7 9,2 57 #7,9 3.4 1,8 3,8 26,5 5.4 2654,3 23,9

Ada. Pablica 1286, 18,4 7,4 8.4 05,4 4,0 79,6 5,4 824,5 13,9 16773 19,5
Kingracao {1} 2,8 0, 8,4 §;ﬁ- 3861 4,6 28,8 7,2 0,4 2.0 92,8 3,4
futras {1} 492 54 34,3 44 0 89,8 {1 45,6 1.5 44 814 92,5 3.4
SETIR PRIVADG 1545,8 Eé.ﬁ 231,81 39,4 2282,8 24,2 78,7 254 78,8 120 §72,1 4.3
Agrop./5ilvic, 41 &7 3,7 5,5 é,¢ 0.8 .8 &0 i9.2 8,3 fe2,4 1.2
Yineracae 2538 1,8 108,2 i,? 2i4% 24 - 8.6 8.8 13,4 &2 3.8 1.3

Ind, Transforsacas Biv. & 12,2 1408,6 21,1 1383,4 15,5 461,2 15,4 GTE ML | 42,0 48

Ind, Cppstrucac ﬁ2,i 8.9 25,8 4.3 2B 8,4 16,2 8,4 8,8 9.9 Fie 4.5
Infra-estrutura g8 b ¢ 9,0 4.6 9.9 ¢.8 4.0 8.8 @6 .4 &8¢
Intern. Financeira 97,6 3.0 265,66 3.5 WY O34% 0 245 4,4 80,8 L4 2,8 41

CogereinfServicos 52,3 22 5.2 2,3 HEe 3,8 164,8 5,3. 54,8 ¢4 2.8 2,7

Biverses Ca3 RS 428 LA 6a 60 XX 54 80 147 &1

T074L £730,7 7596, B399.1 3866,3 6348, 4 8608,2

FORTE: lden.

{1} Entre 1979 2 1981 us captacoes do setor Hineracao_foran confabilizadas no item Outros.
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Expacial  destaque c3be a doiz  macrogssetores de atividade,
inbermediagdo finanoeira e admiristrasds pdblica, Em 192853, a intermediac%o
Fimanceirs chegou a capbar inusitadoz USF 20854,3 milhses, ou 23.%% do total
geral. Esta cifra sobrepassou, em mwito, o total capbade pelo EHI}E‘S,
tradicionalmente o grande tomador de recurfos por esta wvia. Isto ss devey
an ¥fato de que, em Jjunho de 1385, ¢ Banco Lentral captou USE IPEE milhSes,
referentes 3 sobra do "relending® concernente S0s recursos da Fase I da
renognciasdo, Cujo Ppraze para repasse  expircu-ge em setembro de 1984,
fstes recursos Foram bransformados num fundo do Banco Central, o PROREX.
para socorro a devedores piblicos inadimplentes. Contudo, no passivo do
Banco Central ocorrel apenads ums  mudansa na denominzgio dos mesmos
dgepasitos. Dutro destacue deve szer dade & administracio pdblica. Também em
1885, nouve extraordinidria expansdco dasz captagfes, devida especialments 3
tomads de recurses por parte de Governos Estadusis e Prefeituras, que
captaram USF 1082,1 milhges.

Em 1984, ocoarreram Tatos exitremamente atkipicos no que boca ac

endividamente externe através da tei m® 4131 Em novembro deste ano, Lrés
cechbifivados de registro nde trouxeram a notificssde dos wvalores dos
smpréstimos afetivadas. Ezte procedimentos contraria ndc s6 a legislagio
vigente schre ¢ capital externo, mas também as rigidas normas da SEPLAH
para sutoprizaglde de captacées de créditos Jjunte a2 fontes externzs. Exte
fatQ.Sé ganha =sentido se perceberﬁms que os tpes tomadores destes
créditos ~ Ifaipu, ELETROBRSS e SIDERERAS —~ gstawvam enwelvidos com trés
ghras que o Boverno Figusiredo acelerou an final de 1284: zs hidrsldébricas
da Itaipu e Tucurui e a ACOMINAR, Hote-se que estas tréz operagBes nfio
foram incluidas nes ndmeros das Tebelas 1113 2 1IL4, Isto gquer dizer que a
partigipassa real do setor paplico- ne total de capbacBSes foi ainda maior que

= 8BY gque canstam das Tabela II1.3. { €6 3.

{ 2% ) Sobre despesas financsiras das  estatais,. ver: WERHECH, RALFE
Empressz Eztatais & Enlilics Macroscondmics, Kio de Janzire, Campus,
1287, p. £% & %7, A respeito do investimento ¢ da posisio Financeira
daz estatsis wver: @aF0ORS0, JRR. £ Emeress E=ztatsl PEroduhiva ng
Braczil, Brasilia, 1985, mimed. .

{ 26 > ELETRONDRYE 1lewants empréstimo para concluir hidrelébrica. Gazels
Mercantil, S5%c Paulo, 10 de outubro de 13284, ESTRTAIS deverdo
investir menos. Bazebs Mercantil S3%o Paulo, 30 de ocutubro de 1984,
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R captagio de créditos externos por macrossetorss de atividade do
setor privzde tawbém pode Ser analisada através da Tabela 1114 & violenta
Jr&tr*a';?io do volume capbado pele sebtor privado teve na redugSo da captaclo
de empréstimos externos por parte  de  embPresas ds indasieia de
transformacio um dos szus fatoreg determinantes. Em 1285, estas empresas
capbaram volume de recurgos gerca de FIY mnferior ao captads em 1931, Hoas
snox de 1928 e 1883, 3 intermediasdo finsnceira desfruton de boa posicio
erntre o GLomadores privades. Re smpresazs de “leasing” & arrendsmento
mercantil biveran destacads atuasgdo nesbe setor, forgadss, especiaimente,

pela eprspria politica econdmica que, através da Resolusde n2 FEE, de 12 de
agesto de 198Z, condicienou & emiss8o de debdbures 3 contrapartida de
raptasio de recursos exbternos. Esta exigéneia =6 fol rewvcgada em 5 de abril

de 1984, pela ResclucHo n® 907 Outro szetor importante foi o de comércio e
zergicos, cujss captagdes ligaram-—se, am parte, ao forte increments das

grportacdes e abividades afins.

A Tabelaz 1LY mostra a distribuig¥e dazs capbsgeEes dentre os
gdneros ds  inddstria de  transformac¥o. As  empresaz de  materisl  de
transeporte, minerais nSo-metslicos & quimica foram as Que mais calaboraram
‘nix sentido de conter a queds das captacfes do setor privado, embora izho
nfo e Lenha dado de fTorma uniforme pars o periodo, fAs capltagfes dos
génreros e mecinica, metalursia g produtos alimenticios, ao  contpdcio,
biveranm comportamento fortemente daclinante, & forgoso nobar que, tsndo
e Wwigta o rigco cambizl iatente. a tomads de recursos externos bornou-se,
pelo mancs 2m 1983 & 1584, caminhg bastants btemerdrio. Ha wsrdade, a
estrateqis das empresas privadas, 2m geral, fol a da linuidagi3o das dividas
2 Moeda egtrangeira 2 ndoe rencvagio dogs crdditos. Caso esta liquidagfo se
dosse sob a forma de DRME fanto melhor, pocsio que z empresa poderia
efefiar © zaque em Ccaso de necessidsde de recursos. Destx forma, A

captasdo de créditos externos pela Lei nid 4131 acabou  relacionando-ze
ezpecialmante & estratégia financeirs de empresas multinacionsis e aos
investimentos de mmpresass voltadas para- o mercado externs que tinham no
‘praprio faturamento um Yhedae® contra a variagfo cambial., além disto, ndo
ha como esguaecer que o perodo caracbterizou-~se pela profunds: contrasclo

dos investimentos.

Ectes fatos guardam relagle com of indicadores de concentrasde
daz captasges do setor privado. due podem ser analisadoz stravés ds Tabels
II1.6. Em 1883 e, especialments, em 1584, o nGmero de tomadores de
gmprastimds  responsaveds Pdr 702 do total diminui substanciaimenta. Do



TARELA 11,5

FHPRESTIMOS £M HOEDA {LET No. 4431) - CAPTACOLS BRUTAS DISCRIMINADAS ?SR-GEHERGS DA INGUSTRIA OF TRANSFORMACAD

19794985

5 XILHDES

(979786 1984 989 (983 1984 1985

Wl 1 W f MR 1 VLR T VAR I Wm 2

SETOR PRIVADD {565,8 23,3 24,0 30,4 220R.E 26,2 TeE,7 254 7RG 120 WII 163
e, wasfemcm 895 122 600 20 954 5,5 M2 56 46 91 4898 4,8
Kin, nao fetalicos 649 1,8 005 3 M35 3,4 4153 3,8 14,4 4,2 42 82
Hetalurgia 58,8 2,4 5,5 7,8 49,9 52 77,6 25 063 1,7 Y
Hecanica B/E b6 4 47 B8 0,4 6,9 0,2 2,3 84,7 5,8 9
Mat, Eletrico/fomun, 26,5 6,4 72,3 1,6 G4 04 16,8 3 8.0 0,8 £,7 838
Kb, Transe. 9.6 1,4 M5 27 HS7 44 1176 8 R4 L5 19,8 1.5
Fapel Papelac 25,5 0,4 2,4 0,3 1364 4é 9,8 8.8 7.5 1,1 B4 0.5
Borracha 3.6 82 3,6 85 7,5 1,2 6,8 4,0 53,7 9,8 i2,4 8,1
finica 28,9 43 %4 3,0 T4 .04 %9 22 715 27 B,7 b4
Farmaceutica 0,8 6.8 7,2 0,4 33,6 8,4 18,5 8,6 8,8 9,9 3,5 8,5
Textil 5,8 0,2 21,4 0,3 7.4 6,7 2.0 8,0 Y 18,1 42
Yestuar io 00 0,0 Be 0,8 0,0 4,8 5,0 0,8 8,0 0,9 2,8 &4
Prod. Alisesticios 36,1 4,3 09,0 1,2 7,4 82 18,4 8,4 6.0 80 . 0,0 0,0
Diversos 5,6 0,4 7,2 8,3 0,4 8.5 0.8 89 58 3,0 .e,e 8,4
futros Beneros 9,8 8,4 2,6 65 89 8,9 6,8 0.9 %8 0,4 5,0 04
Gufrns Setares M2 11,1 85 %3 W74 107 7.5 1,6 144 2,9 S, 45
SETOR FUBLICH S1649 7,7 SHSS 6.6 G193 738 R4 A9 SEN6 8.8 763,51 89,7

TOTHL 4730,7 759, 8399, 4 3066,3 58,4 8608,2

FOHTE: Tdes.



TARELA T1L.4

EMPRESTINGG EX HOZDA (LET Mo. 4£31) ~ INDICADDRES DE CONCENTRACAR DE EéPféCﬂgﬁ B0 SETIR PRIVADD

1978 & 1983
PRANIEIE 11 1978 1979 iege 1981 %1?82 1983 1984 1985
£ Maipres (¥ do Tobal) 24,4 2.8 8.4 26,1 7.7 28,4 49,9 24,5
18 Baogres (Y do Total) 7.2 s 41,9 34 39.4 5.4 35,3 7,5
0. de Lepresas Rpsponsa-
veis por 761 do Total Dap-
afin, 7t 38 .3 B 43 35 o8 36

FONTE: Idem.



TABELA ITI.

CHPRESTINGS EX MDEDA (LEI No, 41310 - OPERACOES REALIZADAS ENTRE MATRIZ E FILIAL OE EMPRESAS DE CAPITAL EXTERND
§979 a (965

) 5 B8
JISLEIRINACAD _ 74 1549 1984 782 1983 1984 198
Speracoss Matriz/Filial (A) 73,3 182,3 | 182.5 EKEN 168.5 99,4 177,
fperacors Totais das Espresas
e Dapital Externo (B) $1453,3 947,49 1BB3.4 1899,7 728,9 431, 8 | 578,
{ar/IBY .9 9.8 9.7 12,2 23,4 38,2 38

FONTE. Ides.



200

mesme moedo, 03 5 e og 10 maiorses tomadores privadoz foram responsdysis
poyr grande parcgla das: captagbes. Em 1983, os  indicadores voltaram a2
apontar niveis de concentrasio menos pronuncisdos, com 3 reversio das
pxpectativas cambiais. A Tabela [I17 reuvsls uma comnstincia bastante fopfe
nas operacsfes de oredito entre matrizes & Tilksiz, o que Ter rcom gus slas
passasgem 3 represantar cerca de 307 do total raptade por empresss de
capital externo, dado 0 recuo destas dltimas. Mote-gse, também, que nas
ronuverzactes realizadas quande da rensaociagio da fase I 35 autoridades
nrasteiras  Taziam referdncia  explicita &g  operagfes de emperdéstimo
mabriz~Filisl, nom m::nntante‘ de U5% SDO milhSes, Estas evidéncias reforcam a
iddis  de  aue  az  estratédgias  daz  empraezas  internagcionais s%o fator
importante na determinagio das captacfes privadas, muito emboras ndo ze
deva esqueter que o5 ncentivos fiscais 3 conversio de divida em capifsl de

rigco btambém possam ber jogado seu papel. .

For fim, cabe destscar gue =2 supremacia doe setor pdablics na

repartizgde dos recursoes captadoes abrawves da Lei i 4131 n3o foi questionada
nem relas medidas tomadas em setembro de 1985 & zuzpensic do relanding

pars o setor pdblice a partir de 12 de outubro de 198% nd« se braduziu em
modificasses subsbtantivas nas  captacsses dewvide ao fate de que as
negociastes entre entidades pdblicas = bancos regiztrados até setembeo
continusram valendo, tendo sido liberadas nos br#s dlbtimos meses do ano.

- ECaptagges Diretas para Repasse atravéeés do Sistema

Financeire Interno {(Resolug¥o n? &3>

gtravés da ResolugSe n® 62 de 1967, o bancos estabelecidos em
territério nacional foram autorizadoz a realizar captagBes Jjunto 3 fontes
gxtarnas de orédito pars repasse a tomadores internoz Isto dew condigges
& aue um grande ndmero de L@pragss tivesse acesso 805 créditos de origem

xterna, rompendo s limitag®es tolucadzs pelas capbagSes através da Lei n®
1231, devidas ao eglavsadoe volume minime requerido por bransases diretas com

]

A

pancos internacionsis. Além diste, a Resolugdo n< £3 possibilitou & presenca
do sistema finsnceiro interntd no  circuite de endividamento externo. A
creracionslidade deztaz formas de empréstime em  moeda & marcada pela
possibilidade do bance internc fracionar o grédito obtido Jjunto 3s fontes
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externas, PoOr  grande namers de  bomaderes  finais internos, por prazos
difersnciaces. Estes tomadores fmsig € gue  assumem o0 risco  cambial
Cerwolvide nos créditos. Note-ge que a2 pesquisa que Fegue bagsesu-se nas
captasses dos bancos repassaderes, devide i indizponibilidade de informagses

zahre o5 bomadores Tinais,

Hes anos oitents, as chamadas operagfes 63 tiveram grande impulso
devido a doiz fates., Em 1320, a2z =nptidsdes pdblicas foram zautorizadss 3

captar ampréstimos através da Reszoluglo 2 63, o suue lhes abriu nous
fonte de recursos, inbengivamente utilizada, até 1282, pela SIDERERAS, por
prefeituras e governos estadugis 2 svas empresas. e oudtre lado, em
dezembro de 1380, fo ipiciada uma politics de restricdo quantitativa 3
expansio 4o crédite intepne, Para estimular oz smperastimoes externcs  as
cperacSes de 63 nd@o sofreram a imPosiclo de limites, aAlém disso, oz bancos
faram incentivados pelas sutoridades acondmicss a buscar racursos,  MRESmo

guye pars depositd-los Junto ao Bancoe Central noz termos da Lircular i
2RO, Comp pode ser veprificado atraves oa Tabela lILB, & captasio ds
3(2?}._

recursos nos termos da RPesolugo n& &3 foi muito expressiva até 1598

fi partir de 1883, o fluxo de rcecursos ingressantes através da

faspluslo n2 62 sofreu forte retrac¥o. 0 tobtal de créditos captados pop
axta wia, e 1283 e 12864, foi menos que 25X do efetivsde em 19282, ano qaue
i4 fora parcizimente influerciade pela crigse do endividamento. J& em 1983, os
créditos  tomados  através destas  modalidade de empréstimo em mosda
desreram & Mmueis guasse despreziveis, USF 337.4 milh8es Trente aos US§
447,] mithfes captados em 1881, HE que z¢ ressaltar, eniretanto. aue 3
reducio nas captasfes nfo teve Correzpondéncia direta no aue diz respeito
% ofarta de créditos 3 tomadores fingis interrog. Note-se gque, dentro do
Funding” dos bhancos, of recursos axternos aumnentaram expressivaments. Ho
paszsive dos hBancos comercizis privados, estes recursos evoluiram de 36,14,
em 1280, parzx 330, em 1984, como parcela do tobal No tocante aos bancos
comarcisis oficials, no mesmo periodo a participagdo das  operscfes cambiais

( 27 ¥ Hote—-se gue neste periodo, de 1980 2 1982, a Resolugdo 2 62 foi um
pova  modo de estatizacde do endividamernrto externo. Yer: BAUVIDBOFF
CRUZ, P, Qe _clt., & 146 a 143, :



ThitLA 11,8

EMPRESTINGS £ MOEDA (RESOLUCAD 43) - INGRESSDS BRUTOS DT NOEDA SEGUNDD ABENTES Ri?éﬁﬁéﬂﬁRES
1979 & 1988

5% HILHOES

1979768

1984 1982 98 994 1985

MR T WO 1 W T WMR 1 W % W 1
3ANCTS EOVERCIATS 01,5 73,7 43,3 TS BIL0 BE 7ERd 75,0 7857 68,8 1564 438
Fahi icos M6 WS LD WY WA 159 I35 24 U482 &2 158
P ivacos P9 49,2 WS B2 NSLA M3 429 R4 LY T8 B2 B
acionais M8 B 5,4 0SS T9 M6 58 287 A3 B9 98
Sstrangeires 50,9 20,0 1267 22,3 44726 %4 W23 FE WD %3 54,3 15,2
BNCOS 0T DWESTINENTD  495,6 19,5 B9B, 16,4 7340 165 643 15,8 299 M4 (5.2 43,4
¥acionais 8 2,5 M58 63 w2 3.2 5.2 0.9 603 35,3 @02
Externcs 45,8 16,0 $99,8 100 2.8 133 1550 {49 260 20,4 48,9 3,2
Estrangeires 27,6 40,4 41,8 83 4.5 4,4 945 B8 1597 55 8.4 259
Cos Participacss 48,8 5.9 1826 19 5 22 B2 b1 42 46 B5 82
BACOS OF DESEAVOLUDMENTD 20,6 6,8 250 45 49 28 9,2 %2 UL,e 14,8 4.8 12,8
EABTNG 89 0.0 00 0 200 05 00 06 80 6.8 00 0,8

TOTAL 25a7,7 5447, 1 4435,9 1042,9 14276 9574

FONTE. ldea,
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subiu de 18,75 para 24,24 (23 ), Hac ha davids de que a digparidade erire sz
gwolugdo do cambico e a corregio monebéria, assim como a redusic de outras
fontas de recursos, tiveram forts infludncia neste feﬁ;ﬁmenm Mas o saques

de depesitos resistrados nos btermoes da Circular n®™ 2320 parecem ter tide
Lambam, seu papel. '

Em werdads, 0f hancos possuiam gXpPressivos depésitos registrados

nos termos da Circular n® 230, cercs de US$ 2,0 bhilhgesz em meados de 1283
Fste volume era muitas wvezes maior que 3 demandz interna por créditos de
£3, qus estavs =m nivel reduzidiesimo devidos ao temor quanto & svologio
cambial. 0 empréstimo externo &ra evitado, mesmo com o5 altos niveis que o
custo do crédito internc vinha atingindo, Além disto, 3 demsnda por crédite
@m geral  vinha exnerimenta'ndc- 2XPrEssivg redusHo, MHote—ze que  wsrias
formaes de Tavaracer 95 reEpagses de 63 foram tentadez pelas autoeridades
peondmicas, Dentre elas, & possibilidade de contratos com opS3c pels
correcio monetaria pars o3 tomadores finals, onde o bancos fariam o

Yhagoe® do risco cambisl cam ORTN cambiasis.

Se o setor privado ndo queria assumir dividas pela 53, o =etor
pliblice  estava impedido, pela  politices econdmica, ndo s¢ de realizar
aperasies novas, masz também de renovar rarte das antigss. 4 restriglo aso

sndividamento  interne, gue teve na Resolugfoc n® 8321 seu mais  duro
inztrumento, acsbou causando forite inadimpléncia das entidades pablicas em
suas operagdes &3, Como wisto nmo Lapitulo 11, & sitoasgsfs crizda s4 foi
contornada come a  visbilizag8c . da  sigtematica de rolagem dos  débitos

vencidos, através da Resolusdo n %23 Hote-se que, nests regulamentaslo,
o Banco Lentral dava possibilidade 43 institwisges financeiras de satar saug

depégitos nos termos ds Circular n® 2320 ou efetuar captasSes nowvas de
recursosz ds fase I da rensqociasi3o. # _;julgar* pela pequéna varizglc nas
captasBes junto acs bancos credores, a ubilizagSo dos DRME deve ter side o
elemento assential deste processo.

T AR AP s i AR s vk A s A e e i e Y e

¢ 25 ) TAVARES, ML, ALMEIDA, J.S6. & TEIXEIRG, A, Sistema Financeira e
Crédito no Brasil. Ric de Jansiro, 1985, mimeo, p. 32 a 107,
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g evolugdoe - inveolug3c no caso - das captacSes hancarias de

amprdstimes em moeds nos amoldes da Resolugdo n™ 62 pode ser snslizsada
Catravés da Tabels I8, 0:s bancos comercisis, que st 1982 detinham 302 dos
fiuxos dde crédito anusiz, foragm os grandes responsiveis pela queds das
caphtasges totais, A0 mveés dos HE¥F 4.0 bilh&Ses anuais, capbados em 1981 =
VEEE, og baneps comerciziz pascaram a ser tomadores de cerca de USE 700
mithBes em 1383 & 1384, pars, em (985, degcer acg USE 156 milhZes. Dentre
£ bancos comerdials ocorreu,  até 1984, um  mowimento muito clare de
redusio da participagio dos bRancos piblicos - especislmente do Banco do
Braggil - e dos bancos privados nacionais. Ao conbrdrio, o bancos comerciais
eztrangeiros reduziram bem menos inbensamente seu nivel de captacses, o
quae fer com gue, =m 1384, fossam bLtomadorss de mais gque s metade dos
créditos botais captados pelos bancos comerciais. Em 1985, continuouw a queda
daz captagfes de bancoes privados nacionais & de bancos piablicos, mas o
comportamanto dog bancos sxlrangeiros seaniu 0 mesmo rume. A participagdo
relativa dos bancos estranasircs, em 1985, caiu & metads do que fora no

ann anteprior

Emy contrapartikia & derrocada da participasio doz bances comerdiais
nas captagfes totais, o5 bancos de dezenvalvimento & de investimento
aumentaram sus parcela relativa, Impulsionada especizlinente pelos bancos de
imvastimento estranaeiros ou szsociadoz ao capital exberno, a participacgio
dosz banpcoes de investimento crescey, & partic de 19282, chegando, em 1383, a
iguaslar a doz  bancos  comerciais. JAd oz bancos de  desenvalvimento
demonstraram forte resisténcia 3 queds de sSuas mapta;&es; o aque dhes
valey o aumentoe na participag8o relative. 0 envolviments com ag dividas dos
SGouverfos extadusis 2 de sUas eMmpresas foi - determinante neste

comportamanto.

HMiEn M4, entretanto, comes deixar de lembrar gue um  =lemento

importante 3 explicar a queda nas captasses através ds Resolug3o n? 63 e
a retragdo dos bancos comercisis nacionais fol a prépria reneoociaglo da
givida externa.. Uma parcels muito Significat:iua dos recursos capbados por
bances brasileiroz, espacialments Banco oo Brasil & BAMESPH, era Conseguida
Junta 33 agdncias destes bancoes no exbterior. Este processo ji vigia desde
oz shos  setenta, mas  ganhow  impulse em  I8Y%, quando as  préprias
autoridades econémicas estimuwlaram os bancos nacionaiz 3 entrarem no
circwito financeiro internacional. Eztag transas8es, entrs agénciss de basncos
brasileiros & suas matrires. ndo eram mais que uma forma de Lransformar
créditos captados a curtissimoe prezo, oo intecbancidrio, em empréstimes de
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iongo' prazo, atraves da Resolugdo e 63,

Com a crise cambizl, este proceszo fol extremamente afetado fAs
gaéncize de bancos bragileiros no exterior tiveram seus passivos associadoz
4  divida brazilsira em geral ECamo visto no Capitule I, oz créditos
interbancidrics foram o ponto mais complexo de tods & rensoocisc3o. O Tabeia
112 mostra wog dados a respeito da capbac®o de créditos atrawds da

ezoluc3e n® 62 Jjunts 3 agéncias de bancos brasileiros. A queda naste tipo
de operscldc foi muwito acentuada no segundo semestre de 1982 & no primeiro
de 19872, quands nenhuma captsc8o foi efstusds Cabe destague ao papel do
Bznco oo Brasil. Wériaz  yezes usade como  glemento  anti-ciclico nas
flutuacses das condigBes de liquidez do mercado internacional de crédito, o

BE deixou de capltar recursor no =egsunde semestre de 1588 ¢ 29 7'. Como JjA
comentado, 2l mal  Ccongeguin sobreviver ante zus  bransformasio  em
capbador de recursos de curiissime praro pars suxiliar o fluxe de caixe do
Banco Lentral, nos momentos mais sgudos da crise cambisl. Também pode ser
notade pela Tabels [11.9. wue apenas o EARMNESPR e o COMIND segquiram <com
raptasBes relativamente elevadas,

-~ Financiamantos de Imporfag8es

_ Ds financiamentos de inporbasfes %o oubrs modalidade de ingrezzo
de capitais de empréstimo, Az Tabelas IITI0 & {114 apresentam os dados a
gles concernentes, p2ra a primeirs metade dos ancs oitenta s informacles,
errbretante, nlo 580 alinentes 3 ingreszzos efetivox, mas $im a avtorizasses
para efebivacio de importscsss Financiadas por prazos superiores a 364 dias,
gue podem ser reslizadsz, ou n3o, imedistaments Assio. os dados agui
compilados possibilitam apenas. uma anslise da tendancia da reparticio dos

financiamentos,

SR o e v AL A S e Ty oy A o Aa .

Erente & Lrigse patusl Campinas, 1283 Ts2se de Doutoramento, mimeo, p.
i24 a 12g. DRUVIDOFF CRUZ, P. Qe cit, p. 1382 a 138.



TARELA I11.9

EMPRESTIMDS EM MOSDA (RESDLUTAD No. 63)
CAPTACDES BRUTAS JUNTD A SANCDS BRASILEIRCS OPERANDO NO EXTERIOR
1979 & 1985

UG% MILHOES

i et R AR R i stk b B A AR P e e kit s T Tt St bk 4880 PR e T T o ikl i St B o et . A 440 i Y 1 o T e T ke A M P AP P T ik Sl AR, AR AR SR s PP P e P e e o bl L e A I LA AR . S R SR T T e i e e

TANCD CREDOR 1979 1784 1984 1982 1933 . 1984 1985
fanco do Brasil (&) 144,53 (8L.,90  HZ6,9 34,5 = - 4,9
Bangspa _ 96,2 igt, 0 178,93 74,8 4,5 ?%,2 i8,8
Baner j - -~ - 24,8 - 2,1 -
Real 89,6 12,7 45,7 94,5 - 11,7 é,5
Gatra l 3,7 - &£, 0 6,3 - 2,4 2.9
Comind 23,59 19,7 ?,% 8,9 ii,0 36,14 12,4
Mereant il - - 5,8 - - 7.8 -
Ttau - 9,9 5,6 13,0 - 5,1 -
Ecanonico _ - 20,86 23,8 555 - o8 -
Macional - - 3,0 3,@ - 5,5 -
futros Rancos Privados o 34,5 - %1 2.9
Tatal {8) 347,9 19,4 ‘ gai1,2  377,9 75,3 i58,7 47,7
TOTAL D& RESOLUCAD No. &3 (L 1574,5 00,9 DA67,1 4435,% 1642,9 1827,46  357.4
B/ - 24 263 165 85 7.2 154 13.3
a0 7,2 19,5 11,5 %,8 - - 14

ek e b e AR LR g, . e e A AR AT Y o e e A AL Al TS e e et v B AL A U g e i A S B P T el L S 078 P . M ek, LS o . b b ARG s, e e T AL AL P L e e S o e e AR s Rt i v e e A A L e v e s I A O e s

FONTE . Tdem,
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A Tabels 110, permite visgalizar  a  continuag%s, &  até
aprofundamenta, da flégr&ante preponderidncia  das  captagges do  getor
puiblico, Que chegsram, em 1388, & 22.3% do totasl. Az autorizasses para
capbagBes doese macrossetores de atividade do =etor pablice podem  mer
analizadas através da Tabela IiLll Pode-se notar gue oz satores de snarcis
a transportes biveram grande importancia, =rauanto siderurgia, petroquimica
e intermediagcgio Tinanceira ficaram em segurdo plano. Destiague especial tem
gue  ser dade 4 adminigtracio pdblica que passouw de ums participacso
percentual  de 15,8%, em 128D/81, para 47,3%, em 1984, Estz expans3o
deveu-5e @ autorizasfes para captag¥es concedidas 3o Ministério da Fazenda
de USE 1840,2 milheges, UEE 343,23 milhwdes e USE 223,0 milhsSes, sm 1983, 1984 =
1285, Izto repregsntou gercs de FOH do total de autorizacsss pars
importagses  financiadas nestes ires anos. Em  werdade, tratava-se de
erdéditos relativas ac refinanciamento das obrigasB8es Jjunto ac Clube de
Fariz, que paszapram &0 Ministério da Fazzends, ndo sendo assumidos por
tomadores finaizs. Embors eshtz operasdo nfec configures um real finsnciamento
de importagdes, ndo se pode perder de wvistas que seu sentido foi justamente
o de fazer o Boverng assumir toda a responsabilidade scobre o erdividamento,
wma centraliresfo da divide. n3o am  antidadez pablicas, mas no praprio
Tazourag,

o sgetor privado, a derrcecads do investimentoe nZo podaria Ler
putrsz repercussdo sebre oz Tinanciamentos de imporiacHes aug n¥0 sua
retrasdo.  Interesgante nmotar 3 expressive queda daz  auvborizasses  &s
empresss da inddstria de transformaclo € que apenas oz getores da
minerac¥o g comércic e Servigos seauiram bendo alguma importincia. A Tabelas
(11.12 mostra aue dantro da inddstria de trsnsformasio apenas 05 S&neros
de material elétrica e de comunicas8es e material de transportes,
ezpacizimente eszte dltimp, copservaram  certa  participagio ne  periodo
recessive, tends, inclusive, ténue recuperasio guasntitativae em 1985,

(= autari_z_éqses, durante 1962 e 1984, a0 setor privado,
concenbraram-se emnm nGmars diminuto de empresas. Como pode ser comprovado
pela Tabela 11113, em 1283, os 10 maiores tomadores cobriram 94,27 do total
captado, Em 1985, umz pequens retomads do investimento foi causidora de
s profanciada desconcentrasfo das asubtorizagies. A Tabels 11114 mosira
aue as subtorizasfes & financiamentos de importagfes, pars operagles entre
matrizes e filiaig, sofreram fortiscima gueds, fato toltalmente diverse do

proreide com os empréstimoes através da Lei ne 4121 B4 em 1885 & que este
tipe de operacis volbtou a0 nivel reacistrado em 1982, Frente & queda do



TARELA 111,10

FINANCIANENTD DE THPORTACOES - AUTDRIZACHES DISTRIMINADAS PELA PRIPRIZOANE 0O CAPITAL

1980 3 1985 - .

US% BILHDES
N

198a/84 {982 1983 B Y 1985
VAL 3 UALOR % GALOR p ValoR i YaL0R H
SETOR PRIVADO egi 8 47,7 521,41 18,9 . e, 02 7.2 21,88 19,4 Hi, N 74
Privado Nacional 20 4,9 228,58 4.4 248,88 4,9 59,79 2,7 iB,6e 2.4
#r ivado bxterno 539,18 18,9 w85 5.6 179,14 3.8 isé, o2 1.7 2,4 &1
Internacibrais 407,48 9.7 27,87 5.2 85,48 4.8 .42 3,9 149,14 5.9
Estrangeiras 72, iﬁ g4 24,78 8,4 4,23 .8 7,27 3,5 3,26 8,4
Eenglonerados 3,e8 6,7 6,68 4.9 g.08 4% 6,886 0,0 - 8,88 4,0
Joint-Yentyres 8,08 &9 8,88 9.0 g,88 8,9 5,43 &3 é.00 4,8
SE708 PURLICE 4084,46 82,3 748,41 90,4 3953,41 2.4 1B74,45 89,6 757,38 92,9

THTAL 947,78 52,52 4793, 43 2438,45 296830

FINTE . Ides.



TARELALIILL S

FINANCIAMENTD DE THPORTACOES - AUTORIZACDES DISCRININADAS POR MALRDGSETORES DE ATTUIDADE
1959 a 1965

UGS MILHOES

1788/84 1982 1983 1984 1965

UALOR 4 {8108 T VALDR 0 % VALOR % YALOR 1

[T —— sy

SETOR PUBLICD MB6,60 82,3 470,41 90,8 S955,A1 92,1 1824,65 89,4 2757.30 92,8
Energis 167,80 38,0 759,68 14,5 803,48 18,7 548,47 87,5 BS990 27,2
Siderurgia 202,48 4,0 54,20 1,0 543,95 12,6 6,23 9,3 5,30 2,0
Patraquinica 497,74 8,2 413,59 7.9 123, 2,9 72,27 3,8 184,99 3,5
Transportes 426,20 B,& (267,83 24,2 125,83 2,9 67,5 3,3 244,00 7,2
Telecomunicacoes 8,68 8,0 204,88 4,8 484 1 b,00 2,8 5,90 e,
Inter-Financeira 255,20 5,1 444,28 8,4 34,42 7,3 116,10 5,4 7.8 7.6
adn. Publica 784,56 15,8 1678,03 20,6 973,41 45,9 977,22 47,9 434976 45,5
Hineracas (1) B,80 9.0 428,44 8,2 67,47 4,6 32,80 4,4 7,88 1.6
futrns izg,re 2. 69,43 4,8 0,08 8,0 2,80 0,8 1,78 9,4

SETOR ?szané 881,16 17,7 528,41 16,0 340,02 7,9 211,88 16,4 244,00 7,8
Asrop./Silvic, 9,68 8,0 8,80 9,9 0,86 0,0 2,86 2,0 8,00 9,0
Hingracao 7.4 8,4 ¢,80 9,0 9,80 ¢,& 76,48 3,7 6,88 8,0
Ind. Transformacas - 484,78 12,2 8,88 7,2 129,34 3,0 109,95 5,4 179,07 6,0
Ind. Constrecan 48,3 1,8 4,24 9,3 2,40 e,e' 0,60 9,0 3,48 0,1
Infra-estrutura 181,48 1,7 0,80 0,8 8,80 0,8 8,60 0,8 9,86 9,0
Inter, Financeirs 9,0¢ 2,9 2,94 8,9 g,80 0,0 * 2,68 9,0 9,86 &,9
Cowercio/Servicos 8,08 8,0 128,3 2,5 26,68 4,9 75,46 1,2 28,53 1,0
Diversos 7.3 9,7 0,08 60 8,00 0.8 b,08 0,0 2,86 8,0

TOTAL 947,70 231,52 4295, 43 | 2028, 45 2948, 30

FENTE: Idem.

{1} Eﬁ 1986781 as captacoes deste setor foram contabilizadas oo itew “Ouiros’,



TRRELA 171,42

FINGHCTANENTO DE TMPORTACDES - AUTORIZAUDES DISCRIMINADAS POR GENERDS Da INBUSfﬁEﬁ DE TRANSFORMACAD
: 1786 A 1985

(5% BILHOES

$980/84 om0 1583 1994 1985

- - v e v e

YALOR i VAR - X VALOR i VALOR A VALDR 4

o A AR L s o k. i e e A1 Y o e e, e e ek ] -

GETIR PRIVADD 831,18 17,7 J244L 18,9 349,82 7,9 214,88 19,4 eti, e 7.4
INB. TEANSFORMACAD 686,78 12,4 g% 7.2 129,34 3,0 189,93 5.4 179,97 4.8

Xin. nao metalicos 7,30 9.1 15,19 4,3 0,00 0,0 0,00 2,0 9,40 2,0

Hetalurgia 38,70 4,8 8,86 0,8 6,80 0,0 8,80 0,0 4,26 0,1
¥ecanica 42,66 9,9 8,86 0,0 2,00 9,0 2,00 0,8 1,60 ¢,9
Hat. Eletrico/Tonun. 29,30 8,46 87,74 4,3 78.82 1,6 28,93 {4 45,27 2,4
#at. Transporte 29,88 6,2 227,13 4,3 58,51 1,4 50,68 2,5 84,72 2,9
Pagel/Papelan 14,78 8,3 2,00 6,0 8,00 6,8 3,96 0,0 8,00 &9
Borrachs 50,80 4,2 6.0 9,0 0,00 ¢,0 0,62 0,0 8,00 6.8
Guinica 8338 4.7 796 0.4 ¢, 6,8 30,33 4,5 3,00 6,0
farmaceut ica 2,80 0,0 6,60 0,9 0,90 0,0 0,06 8,0 i,14 2,9
Textil 15,60 9,3 1,00 8,32 6,89 9,8 8,80 9,9 7,58 9,2
Vestuar io 0,00 0,0 8,00 0,9 5,20 8,9 2,80 0,8 3,12 4,4
Prod. Aisenticios g0 80 35 97 5,08 6,8 8,00 ¢,0 {,28 0,8
Diversos 5,28 8,4 15,49 8,2 4,80 9,8 0,00 6,9 6,80 0,2
Outros Gengros 4,08 5,8 6,66 4,8 2,80 0.8 60,00 0,0 19,78 9,3
UTROS SETHRES 374,40 5.5 | 142,41 2,7 210,68 4,9 104,85 5,0 31,93 1.4
SETOR PUBLICO 40R4,60 82,3 478,44 90,8 3955,41 924 1824,45 H9,4 757,38 92,9
THTAL 4947,79 5237,52 429547 _' 2838, 45 2948,38

FONTE: Iden.



TABELA TIT.13

INDICADORES DE CONCENTRACAD DE CAPTACOES DO SETOR PRIVADD
1982 a 1983

e brvm v S At A U e b P e ) U A Y Tt Skt B4 T e L A ey . o UL PV i g e AL T TS AT g e e Ak S ST .y Ukl Sl AR TR B TR P e e e ek i 0 VI T e i e e il il AP R AR Y T o . il e AP Bk W A s i v e P

DISCRIMINACAD 1982 1983 §904 {985
% Majores (% do Total} 35,9 79,6 66,7 47,4
it Majores (% do Total) 51,5 oe4,2 71.7 | 56,6

Hp, de Espresas respon-—
saveis por 78% do Tofal .
Captado 2 ' -4 - g 32

Tl e i 0 Y e e ek il ALK gy pope b Sl A AL TP s e b ke YA L oy ke Sk 8 P g e et AR P S oAbl AR IS FOTR, P S b, . AL S VR T g sk sk ke AL Y T, e, e Vo Skl B FA B0 g gl Sl e W AP . gy iyl dakdd A BN gy popey ey A ikl A R S v T e e



DPERACIES REALIZADAS ENTRE MATRIZ E FILIAL DE CHPRESAC DE CAPITAL EXTERNG

TABELA

I11.14

FIHANCIANENTO DAS INPORTACOZS

i982 A 1985
5% HILHDES. .-
GISCRIMINADAD 17E2 1983 1984 1985
Operacoss Matriz/Filial (&) 24,1 44,2 30,2 84,9
fppracney bobtais (as sapre-
sas de capital externo {8} 294,2 199,383 154,9 (52,4
{8787 X 28,4 34,8 i?,9 9 s

FORTE: Tdem.
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total de sutorizasfes ap capitsl externo, scorreu sensivel elevacio na
reiasdo entre operagdes wmatriz-filial e awtorizassSes tokais a5 empresas de

capital esbrangeirc. aue Chegou = 55,74, em 1985,

3.2. A Estatizagio do Eadividamento ExXternto ¢ ¢ Crescimento
da Divida do Setor Pdblico '

0 PROCeSED de eztatizagio da = divida externa, que  foi
particularmente acentusde nos angs oitenta, Meuve degisiva participas®o no
aciimiile de d;’ui;ﬁas no passive do setor pUblice. Em yerdade, esbe procesiso
dewy-se por tbréds vertentes principais, gque asnharam  especizl  relevincis
g ands dz crise do endividamento. De um lado, 8 crescenbte participagio de
eptidades pdblicas na captsasBo de recursos externos, desde meados da
década de setenta, teria aue dezembocar numa modificasfe ns repartisfo do
pstoque de divids, enire o3z setores pdblice e privado. Por cubro lado, o
conhecido processs  de bLransferéncia  de  dividaz externas, originzimente
raptadas pelo setor privado, 3s Auboridades Moneisriss, também  asin no
sentido de aumentar 3 participsgio pdblica no endividamento total. Por fim, a
J% aiudids forma de gue =ze revestivy o procesgso de renegociagfo da divida
exberna, a partir de 1983, terminoxw por farer dp  Bance Central o
depesitaric de expressiva parcela dos recursos exiernos. Estes elementos
foram, sem <divida, decisivos nos grandes percaleos Tinanceiros atravessados
pelo setor pGblice na primeira metade dos anps ocitenta.

A sndlice da "Divida Liguida doe Sgtor Pdblico® {(BLSPY pode ser
bastante elucidativs. Por meio  deste conceite de mensuracio da posigdo
Fatrimonial do setor  pdblico € possivel  afericr guantitativamente 3
dr-amaticidade do processo de estabizasho da divids o externa, nos  anos
pitents, e sua relaglo com o crascimento do psssive total do setor pablico.
Entretanto, antes de pazsarmos & apreciagfo dos dados ¢ importante frisar
alguns aspectos metodolégices. 0s dados da DLSP referem-se 3o setor
piiblice rdo financeiro, mas incluem a5 contas do RBanco Central por sua
imtima  relagdo com as contasz do Bowverno Federsl. advindas da  prépria
especificidade da Aubtoridade Monetdria brasileirz, e ouwira parte, #£
necessdrico notar aue, com o fim d2 conta movimento, o endividamento ds
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gntidsdes pdblicas para com o Banco do Braszil passoau = ser contabilizado na
BLSF ao lado das dividas para com ¢ Sistema Tinanceirs interno. Som isto, os
fivigos BB SEE, MF 30 & MF 02 passaram 8 ser contabilizados como divida das
entidades pablicss, exceto pelos adiantamentos do Panco do Brasl que foram
ressarcidos pelo Tesouro Hacional, Além disto, cabe destacar que 2z dividas
gm moeda estrangeira caphbadas Junbto & bancos repassadores, abravés da

Rezolug3o n? 83, encontram-sze alocadas no financiamento interna ¢ 30 :'.

# enotme expansfo da Divida Liguida do Setor Puablico, nos snos
pitenta, pode ser visualizada através da Tabels IILIG. Em dezembro de 12581 z
divida total era de USS 57115 milhBes. Em dezembro de 1985 ela atingiu USS
IV 279 milhdes, ou seja, houvse um crescimento de 74,7% Esta expans%o foi
romandsda pelo endividamento pdblico junto a3 tTontez externas de orédibo,
cule wariasio fol de B7.BX O crescimente do endividamento intsrne foi bem
mais  modesieo, -abingindo  55,5%. Tal compar‘ta?nem‘m levow o endividamento
sxterne a sumenitar zua particiracEc, no total da ILSP, de 55,37, &m 1981,
para S8.1X, em 1885 A mefma tbtabela mosira, btambém, o espetacular
crasoimento ds divida do Boverno Federsl 2 do Bance Central que foi de
IZRTEE, entre 1981 e 1985, Com isto, 3 participacle desie segmente do sétm‘*
=i7licn, no total da divida liauwida, suvoluiu de 27,37, &m 1281, pars 36.5%, em
ISEE, ap contripio, 0s outros dois Dlocos em que o sator ptblice foi dividido
tiveram participagio declinante, G_ouarnms Esbtaduais 2 Muonicipais reduziram,
darante o periodo, sua fatia na divide total, de 15,28 para 12.574 Do mesoo
modo, as Empresas Esbtataizs e mutarquiss tiveram sgu peso contraido de
37.2% para 510X Hos dois casoz. houve entratanto, substaneial creszcimento
dos estoaues de divida, Az Empresas Eststaiz g Autarquias, por examplo,
apragentaram uma expansio do endividamento, interno e sxterno, de 36X,
chegande 3 dezembro de 1985 com um estogue de dividss de nada menos que
USE 59833 mithges.

L T o VA T Sl T ke B e Sl A ey Lol Sl e A

{ 30 > Cabe raegistrsr que ortou-se pela apresentac8o  dos dados  em
dalares. A outra forma JdJe publicasio dz DLEFP & realizeda em
cruzeiras corcentes. Juloamos mais adequado o métode wutilizado, ao
Cinwas do deflacionamento em cruzeiros, devide &0 intento ds analise
ter poOr preccupasdo essencial a dividas de natureza exterocs Embora
algumsa diztorgd3n possa ocorrer, especislmenie com a descontinuidade
cambial, os resultados n%o seriam substancialmente zfebtados se a3
esegiha tiwesse recatde na outra opglo. BaARCD CENTERL D0 BRASIL.
Bea=il Prooramas Ecopdoica, vol, 12, Brasilia, agosto, 19B&, p. 18 a 25.

BPaMCO CENTRAL DO BRASIL, Informative Maozal, 2 aspecial, Brasilia,
Janeiro, 1986, TEINEIRR, . Dividas Liguids do Zstor Boblicn, 380 Paulo,

1887, mimeo,



TABELA 111,45

DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICE
1981 2 §983

B MILHDES

IDTAL GERAL

fivida Interna

Bivida fxterne
BOVERNG FEDERAL £ BACEM
GOVERNS ESTADUAIS E MINI-
LIRAIS
#8
FLIXD ACIRMULADD (DIV,TOTAL)
FLUXD ACUMULABD/PIR (X}

SALD0 HEDIO D& DIVIDA

1904 1982 1983 1984 1755
VALOR  PART. "MLBR. RART. VALOY  PART. VALDR  PART. VALOR  PalT,
87815 194,98 86371 184,8 Q65 iﬁ%,_%‘;- 143985 109,8 117279 168,4
98 445 W\2TE 44,3 M3t 3,8 40945 39,4 47365 40,4
RIS R 48993 55,7 41991 44,2 43837 44,8 67914 57,6
1829% 22,3 Y 2,2 nae 37 49878 37,4 873 %3
je434 15,5 14221 14,5 4777 12,2 12202 44,7 14833 12,5

EMPREZAS ESTATAIS £ AUTARGUI-

Jee 5.2 4863t 0,3 4993 8.7 58873 48,9 596893 51,8

19234 §9451 7463 139

4,8 4,8 3.3 6,2

77448 71794 {90503 111081

BELDO MEDIO A DIVIDA/PIR (1) #7,2 43.8 47,3 8,4

FONTE! BANCO DENTRAL DD BRABIL, Brasi]. Proarama Econdmize, vol. 12, Brasilia, agosto, 1984, ep, 36 & 37,



217

Importante frisar que estz expans3o da DLEP n%e foi homogénes a
quze fol impulisionads ora pelo endividaments externo, ors palo internos. 0 sno
ge 1832 for o de mar ncremente da divide laquida, com crescimente de
2R.6%. 8 pariir dal, 2 expansio situou-—se enfirz 7,7X% e 12,8% Diversamente do
prorrids em  P9ER,  quando az  dividass sxterna e interns _expamﬁrarﬁ-se
canJuantaments, em 1983 verificou-se grande desproporcdo. A divida extzrna
cresced o9 N ' & interna contraiu-se om %84 A partir de 1984, como
reflexs da prépria escasse? de recursos externos, o endividamento interno
comandou. @ expansiaoc da DLSP. R tabels IILIS mostra, também, que o fluxe
acumulisde  asnusl de endividamento duwrante o periodo de 18628 a 1984 foi
fortemente decrescente, reduzindo-ze de 6,84 a 3,53;‘ como proporsic do PIB.
£ 1985 este  processo  reverteu-se  com a3 relacfo entre  fluxe de
andisidamentoe & PIB indo a 5,04

A Tabela IILIE mostra a desagresasio do endividamenic externo e
interno do Boverno Federsl e do Banco Central, Hos anos de 1983 = 1984
perificou-ge fortissimo cresciments do endividamento deste segmento do
setor piblico, & divida liguida do Boverno Faderal e do Banco Central PASIOU
de £7.24 da DLEP, =m 1382, para I39.4%, em 1284, 0 principal determinante
deste comportamento foi, sem ddvida, o crescimente dz divida externa
registrads. Em  1883%, este item do passivo governamental cresceu 203,1%,
chegando 3 US$ 169232 milhses. Em 13284, este mesmo item expandiu-se 53,37,
chegando a US$E 25.942 milh#es, ou seja. 252 da DLSP. Tal incremento nd3o se
refleting, entretanto. em axpznsio da divida externs do Sovernc Federzl & do
Bance LCentral, em 1884, devide s forta movimento de recomposicio de
reservas internacionais, cwjo valor £ descontade na conftabilizag®o da divida
gxterna liquida. Buante & divida interna, cabe destague a0 comporbamento
declinante, ate 1983, de =sua particirFasdo na DBLEP. lsto occorreu dewvigo,
erinCipalimente, 5 redusfo da divida mobilidria federal gue caiuw de 2%,12 da
BLEP, em 1381 para 13,24, em 1383 Rz contaz do setor externo da economia,
expacialmante 2 queds das reseryas inbternacionads, propiciaram um rezgats
de divida mobilidria juntc ao ﬁﬁblico de USE X335 milhdes, mesmo am meio a
wma  exXecusde monetidria contracionizta, gue redutiu oa base monetaria a
polco mais dy metade do gque fora em 128l 8 partic de 1284, a divida interna
do Boverno Federal e do Banco Central saltou do mivel de 10X ds DLSP em
que e mantivéra enbre 1981 e 1923, paraz o patamar de 14,534 Heste
processo, o elemento decizive foi, sem ddvida, a divida mobilidria federal
Junto a0 pdblico que, entre 1283 s 1285 cresceu 80X, chegando neste dltimo
ano a USH 26,490 milhses, pu 22,54 da DLSP.

fi desatregacdn do endividamento de Bouernos Estadusis & Municipais



TRBELA I1T.8

DIVIDA L18UI0A B0 GOYERKD FTATRAL © DO JAMGO CONTRAL

1981 & 1989
155 NILHOES
1584 pi 1983 1984 1985

YALIR  PaRT. VAR PART. Wiz VALOR  PART, VALOR PART,
AINERNG FEDERAL © ZANCT CENTRAL g 73 Wy v Eﬁgii 74 [ L V2
I, DIVIDS IHIERMR - W8 LI N B8 8.9 15082 4.5 16908 14,4
1, DBTIBACDES MHE B uem 3. g ALY MMz 25,3 B4 85
Biv.dobil.junto a0 Publico 14832 6,1 983 289 W 5.2 MR o4 Hikh 22,5
Sespasas Fiscais oo B3 2.2 @ 4,2 g ’ 4,9 w49 95 44
Base Mnstaris HE i 114 Q,G‘ uR 57 @wrooas 0B 7

Des. Biverses ao 30 8 44 & 00 LI A M43 @ 4
Ergrest.aencs Rec.junto an &F 2% 64 a #,% & &8 gL 4,8 .
{3, HAUERES 18373 28,7 -{H8 -4 -11316 44,7 11268 -14.8 -16%82 44,1
Supr izento a0 88 -§158 -13;15 : 8BTS 9.4 -43HE 4.5 2L I -k 8.5
Especiticns X -+ 48 1848 4,4 - 4.8 -4 <33
Bag-especificos (conta wvi;entn) iz 13,8 -8 14 -3 <34 -2 24 -2i8% 1.7
fecursos Fiscais do W 88 -8 -7 -2 -1, <758 4,8 -3 -4 145 1,5
Lred. do BC ac Inst.Finaaceirlas -SH7 G4 3618 6,5 B -3t -2k -2 ~2}’4$ 2,3
Estoque de Trigo -5 44 i 43 -2 4,3 -7 4,3 4% 43
Rec.de Fundos ¢ Prog. oo §F -85 2,8 -0 -39 -133%  -1.4 -7 -2 -2 -4
Previdentia Social /I X -6 4.8 “H3 44 2§ <58 44
2, OTVIDY EXTERNS 11882 18,3 15787 8.2 2py LI 29808 2.9 ot KA
 Divida Registrida M g2 L R gz 43 2942 A e 23,1
Pop.Reg. vp Hoeda Estrameeins 1743 1,2 AL S ] He% 124 19815 14 Wy 77
Divida nao-registrad L B e 47 e 27 LA ke N B

Reservas Internaciopsis -4 -84 -8 -4 8 -#e -41 41348 -i6,%

-iHR 4.9

‘ FWTE: Tdew,
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el visuvalizads atravss da Tabels 11117, 0 saldo da divida liauida deste
nento expandin-ze 40,35 entre 1981 & 1383, chegande nests Gltimo apo a

)
ot
£y
s
iy

i
i

il

s
-y

S3 14635 milhses A participacio do endividamanto de Sovernos Estaduais o
Muricipsis caiu do patamar de 168 am aue se mantivera em 1981 & 1989 para
o de 124 nos Lres anos seguintes. Este comportamento 4 axplicdvel pela
guedsy do eszboque de divida interns de 13,24, entrs 1982 & 1925, f retracio
da divids wmobiliaria & & qQueda do  endividamente Junto 35 instituisSes
financeiras, exceto Bance do Brasil, foram elementos deberminantes deste
gesampenhe. H3o resita dovida de que as restrigsSes ao endividamento das
gntidades piblicas Junto ao sistema Tinsnceirs interno e os limites 3 rolagem
da olwids mobiligria, destacadss no Capituls 1, tix}er;am papel decisive neshe
sentido. Quanto ao endividémento externo, houve wm crescimento de 119,8%
grtre 1981 e 1885 No dltimo ano, o eztoque de divida externa chegou a USSE
2729 milhBes.

-

A Tabela IIL18 mostra os dadoz desagregadeos da Divida Liguida da
Emeresas rfetabtaiz e futbtarquiaz, endo gue ag primeiraz representam, sem
diuida, a parte preponderants. 0§ comportamento do sndividamento deste
seamento do getar pablics, =26 1982, representou o Tin de ums trajetsria
iniciada em meados dos anos satents. Heste ano, a divida das Estatsis e
futarguias cresceu  26,7%. Em 1992, apenas o endividamenio Hunko  As
imstituicBey firanceiras, que n3s o Banco do Brasil, crescey 40,8%.
Logicamente, daga 3 restricdo quantitative 3 expansio do crédito de origem
interna, antdo oigenbks, foram a5 contratagses de repasses de recursos

sxternos, a2travds da RezoluglZo ' &3, 05 grandes respensiveis por =stea
fluxo lauido de UEE 52732 milhses. Hote-se gue esta vis de endividamente J&

fora bastante utilizads em 1881 ¢ 3% ' 0 recurse 2s captagses diretas de
crédito externo também tewe grande mportincia. O Fluxo liauido, so final de
1382, regizbrou nada menos aue US$ 5350 milhZes, apesar da paralizia que o
mercado de crédito internacional experimentow. ao final do aneo. - '

4 ano de 1822 marcoy uma decisiva ruptura deste acelerado ritmo
ge expansic do endividamento de Empresss Estatais & Rutarquiaz. Na verdade,
g 1983 e 1984 ocorrey wmas qusse =2stagnacio do crescimentn da  divida
daste seamento do setor p‘ﬂblica, que s& woltou z se sxpandirc em 1983 No
entanto, =em recuperar o pesc na BLEP gque tiveraza em 1981 e 1982, A
eucllugEo do estoaue de divida sxterna registrada, ou seja, financiamentos

¢ 31 > DAVIDOFF CRUZ, P. Bivida Externs e Polikica Econfmica. S%o Paulg,
Bra=iliense, 1984, p. 135, - '



TABELA 111,17

DIVIDA LT2UI04 DE GONUTENOS ZSTAMUATS £ NURICIPAIR

19841985

UsE BILHDES

1984 1082 1983 1984 . 1985
YALOR  PART, UALOR PART. YALOR PART, YALOR  PART, VALOR PART,
GOVERNOS TRTADHATS F MUNICIPAIS {8434 45,8 14224 16,5 11777 13,2 {2002 13,7 14635 12’.5‘
BIVIDA THTERNA #9783 42,3 11245 13,6 8753 9,4 g7i3 8,4 ??éé 8,3
Rivida Huhiliaria e 48 H20 4.8 AW 2.8 2688 2.6 e 3,7
Cart . fov,Estaduzl e Empresss -{57  -4,2 =255 -8,3 _ ~257 8,7 -348 -4.5 -8i4 -8,7
Bistems Financelrs mes 7,7 7351 8,5 4208 6,5 £540 4,3 766 6,5
~ fanco dp Brasi) 97 e 55 8,2 4 9.7 203 4,2 85 8,4
B 20 e sinilares - - - - 83 &1 238 4.7 ' b 0,5
futras operacoes ' 1% 83 {55 8,7 B 4,1 -3 0.8 _ -85 -84
- Demais Instit.Finan. 4992 7.4 7495 8,3 g2 4,3 4254 6,1 7155 &,%
BIVI0A CYTEREA 2454 3,2 08t 3.4 W4 34 3482 3,3 4729 4,8
Bivida Registrada T OREER 4,8 #5835 3243 3,3 3787 3.4 5igF 4,4
fep Registr.on Moeda Estr, -52% 4,8 B3 9,4 -9 -§,2 -293 -4,3 -423 8.4

FONTE: ldem,



TARELA 171,48

BIVIDA LIGUIDA DAS EMPRESAS ESTATAIS € AUTARQUIAS

1981/4985
(5% HILHOES
08¢ 1282 1983 1984 1985
YALDR PART, . VALOR PART. YALR  PART. YALDR  PART, o VaLOR PART.
EHPREGAS TRTATAIS £ AUTARGUIAS 3|\ 57,2 A8 54,3 45931 58,7 0893 48,9 w9 L
DIVIDA THTZRWA 14362 24,4 19251 20,3 17208 17,8 §7585 44,59 28351 7.9
1) Sisfoma Financeirn 1412 2,8 f8R73 2.R LE94 47,5 17841 5,4 S1879 48,4
3.13 Banco do 8rasil i4a5 2.2 536 8,7 2253 2.3 295¢ 2.9 7247 4,2
~ ke, HF-38 ¢ Bigilures 84 4.8 - - 1688 1,7 46 2.3 S A33 52
- Lonsolidacao de dividas
£ Adiantamentos - - - - - - 428 84
~ futras operaroes 951 1.4 06 9,7 ¥ &8 7 8,4 486 8,4
1.2} Desais Instituicoes
Finaneziras 13088 19,4 ig2ay 24,4 14548 15,2 {4848 13,5 13082 11,8
o) Ewpreiteiras e Fornecedores A4 {4 1482 1,9 1017 1.8 8% 0,8 7E 3
3) Larteira Propria de Titelos -7 ~4,3 -1323 ~1,4 -7i1 -8,7 -728 ~§,7 -6 -6,8
BIYIng DATERMA 4% 358 29358 34,4 U7 32,9 JTaR 32,4 9347 33,0
1) Bivida Rroistrads 32461 48,3 - 36BB3 42,7 0 8B4 49,3 g4 39,2 45052 39,5
2% Hivida sao Registrada D4ls B4 485 5.4 77 42 W™ 3.5 B 2,6
33 Res. no. 83 o 8. Publ. Fipane, ~4158  -4,2 -4404 -5 3 -4{3% -4,2 343 -3,3 -JE8R -2,5
4) Lel no. 4131 da 8. Publ. Finsnc, -P624 -39 -2789 -3,2 -5 2,4 -2594 -2.5 -7383 -2,
5% Dep, feg. £» woedas estrang. ) _
fewctui Resclyran 43} ~feiz 18,8 ~4924 5,7 -&51% 4,7 4718 -4.,9 ~374F 4,2

FONTE: ldek.
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de mportasdes de mais de 360 dias e empréztimos em moeda através da Lei

e 4131, apresentou cresciments bastante moderado entre 1982 & 1994, ndo
maiz awe 19,7%, Somente em 1285 houwe ums expans3o mais acentuadsa, 10,87
aay Wi B4 &no. Nota-ge Lambém, que, dada & esclssezr de crédito externo, as
estatals sacsram cerca de metade dos depégitos mantidos ',i{.mt.c: ag Banco
entral, em moeds estrangesirs, relstivamente a0 existente em 1951 Foi,
rtretanto, 3 divida intarna a maior responsivel pels aueda da participaslo

0o

az Empresas Estatsiz e fAutarawias na BLEP. Entre 1282 e 1925 verificou-se

1 £

rasciments do esbaqus de divida internas de aperas 5.8%. com o qua, =m
1985, ela chagou a US$ 20.551 milhses. Mas, em 1923 e 1984, o endividamento
interng maniave-se "z:rem shaixo disto, ac nivel dos USE 17 Rilhses., HZo cabe
diivide de que este comporitsmento deveu—-se 5 quads do endividamento Jjunio
%z instituigdes financeiras, exclusive o Bance do. Brasil, de US$ 18287
mithses, am 1282, para USE 13882 milh3es, em 1R85, Em termos de participacdo
ns DLSP aste iYem rcaiu de £LIX para 11,84, no mesmo perioda. 8 explicasie
dazte fato 54 & possivel a partie dz rigida restrigd3o 30 endividamento
interng das anticﬁadeﬁ plblices, da qual fToram pegas inportantes 2 criagdo

do POMOR & az Resolustes de s 218, 831, 521, 1010 e 1012 da Conselho
Monsbario HNacional, analisadaz no Capitwle I H3Io & demais lambrar guE 08
créditogs em moeda sstrangeira cartadeos Jjuntoc aos bhancos internos através

da Resolus®o n® 6% estio contabilizados neste item da DBLSP = também foram
shisto de duras restrig8es ¢ 32 ).

A gueds da divida das Empresas Estatsis e Autarquias para com as
inztituigges financeiras foi bem supsrior 3 reduglo de sua divida interna,
davids a5 crescimento do  endividamento para com o Bancod do PBrasil. @
gxpansde de auase 400X das dividas de Empresss Estatais e Autarquias paras
com o Banco do Brasil, entre 1381 = 1285, derivon, quase exclusivamentsa, do
prescimento da conbta de Avisos MF 20 2 6B IBY gue atingiu, =m 1985, 5,2% d‘a
5% 8 um tergo da divida interna das Empresas Estatais s Autarquias,
Mote—ze aque estes svisos ndo 8o mais gque foprmas de tranzformasio do
gervign d4a divida externa em divida interna, junte ao Banco do Brasil, como
explicitads anteriormente. Parém, mesmo Ccom  esta  trasnsformasdo. 3
reparbticio enbre dividas externas ¢ internas das estatais bem permanecida

A b ki s e e Y P e b e Al i, . o P T .

£ 32y Pslo menos durante dez meses, oz limibes mensais g0 crescimento do
créditn de instituigBez financeiraz internas &0 sekor pdblico ndo
possibilitavam nem o refinanciamento integral das amortizasées. Isto

se deu nos termos da ResclusZoe n® 831
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~azoavelmente s2stivel. Embors nS0 possa  ser desprezads o problems
tarifsrio da maioria das estatais nlic ha como negar que o zervigo da divida
externa acumulsda no passive dags estakbaiz £ 480 f::i:griificatiuo que, além de
fazer wom aque 3 divida sexternz mantenhs-se am creschnento, embora 2m
ritaon bem mais modesto que antes de 1983, também Qetermins aue a divida
interna mantenhs-ga em SXPANSE0, o4 M NGO 30 mesmo pabamar, mesmo
sob ums extracrdinaria resirigioc so endividamente interag, imposzta pels

pEolitics acondmics,

Por fin, hé que se notar gue o0 netdvel processo de estatizagdo da
divida externa acabou por bfransforemar o setor pablice o gorande devedor
szternn da economia brasileira. # Tabsla III12 mostra que, em 1873, o setop
crivado era detentor de 49.4% do estoque de divids externs liguida. 0 sstor
piblico nac-financeiro N30 posSswia mals que 41,14, J& em 1979, ssta altima
pasgon & 34,47 do tobal, para saltar oo patamar de 60X parm o de TOE,
Justamenhte de 1952 para 13832 Em 1925, nada menos que 76,4 do total da
divida externa lisnida estava em poder do setor plblico ndo financeira.

Ho entanto., & responsabilidade do  setor  pablice sobre o
andividaments externo, em 1985, ia além destec 76,47 & eles teriam que za
zomar: a divida do zetor pablico financeirs, em 5135 maior parte repassadl a
antidages pablicas ndo-~financeiras, os créditos contraides Junto ao sishems

bancdrie internc através ds Resolugio n2 &2 e a divida do sator privadc
awvalizada pelo Tessurce ou por entidades pdblicas. £ jugto congiderar Lodos
os HEE BI91 mwmilhdes de divida externa do sator pabliceo financeire comoe da
responsabilidade  pdblica, posto  gque, mesmo 3 paris repassada ac sshor

privade através da Resolusfo = 62 £, em Gltims instincis, p-l_{b}ica. Dz divida

privada, cerca de USE 3.8 milh&es ¢ 330 constituem—-se de captagfes

i e s Aais ke A LAE R e e e Pk il Sl A s

¢ B3 2 0 amstogque de captag®es efstuadasz através dz Keszolugdo N2 82 era,
ao final de 1385, de US% 12 bilh8@es descontades USE 3 bith8es em

depdsitos nos termos da Circular n? 230 e USE 5,2 bilhi#ss captados
pele sistema financeire pablico, tem—se que o estogque de dividas
pela 63 ainds em m¥os do setor privade szeris de, aproximadamente,
iS¢ 32,8 bilhges. WYer: Tabels I1LEE. = EANCO CENTEAL DO BRASIL,

Relabsrin fAnual 1985, wol, 22, Brasilia, 1986.



TREELA 111,19

EVLICAD DA DIVIDA 2XTERNA DO SETOR PURLICO E DD PRIVADD

1978 A {985
L% KILHOES

1973 1979 1988 1981 1962 1983 1984 1985

B DIVIDY SXTERNA TOTAL SA143 SIVBE AIES U406 BOESS  GMBAE LB 1eneus
3 DIVION EXTERNA LIGUIDA TOTAL {00 46 MY ESSS) AL 7928 97049 §7778  91SM
[ BIVIDA EXTERSA 0D 3ETOR PRIVADD 9676 1AMS 1923 2033 2054 (B 1BATD 149
D ODIVIDA EXTERNA PUSLICA TOTAL CIQUIOA (20 IS4 BSR4 H7EI W29 48093 9T AW 49914
EoDIUIG EXTEONA 00 SETOR SUBLICD FIMMMCEIRD 3636 IR 4934 6775 M3 kR 0 W%t
673 B4 WL M4 4 Bt A 43 79
378 % M4 4 SBE B 887 M4 B 744

FINTE: Elaborade a sartir de dados des BONTENPRD, H.L. fﬂﬁﬂﬁiﬁ_ﬂﬂiias Exvteraps g [inapriamenio dﬁ.iﬂiﬁtﬂﬂ Central.

Hin de Jameirp, CEHZI-FOM, 1987, p. 7.

SNTa5: 1 - Divids Evterna total deduzidas as reservas,
2 - Liguids das reservas. ¥as inclui o seter puhlico financeirs,
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sfetyadss pelos bancos vternos, para repasse. Uma estimativa consepuvadors

de que S0H < ;34 ? destes recursos tenham como tomadores finais,

ey

sntidades plblicas, ou sels, UZ% LY bilhdo. A divida privada avalizadsa era, em

¢ 35 2 Incluinda estexs slemsntos, 2

it
i

ans,  rcercag de HSE LE bith3a
respongabilidade piblica sobre a dlvida axktarns, em 1985, iria a USs 78285
milhees, ou seja, 83,5% da divids extsrng liquida ou 76,57 da divida externa,
meinidas as reservas,

3.2.1. O Passivo Externo do Banco (entrat

A anédlize da Tivida Liquida do Setor Pdblico permitin wisuaslizar que,
dentre &3 diferentes sztferas do setor poblico, o zecmanto constituideo relo
Governe Federal e pelo Banco Central fol o maior responsavel pelas expanggf_{
dga divida., Este crescimento deveu-~se ao acdmule de  divida ‘exterrna
ragizghrads - de mais de 360 dias —- especialmente a partir de 12283 2 an
ncremento  da  divida mobilidriz jJunto an pablico, a particr de 1584,
importante compreender os slementos que determinaram sste comeortamento.

L A Y gyl i ML A T TP o i Uy A AR LT WL el it Y

£ Z4 F 8 fuga dog agentes privadoes dos ¢réditos corrigides pels variag2o do
c&mbio & a dependencia de entigdades Pat_-lir:as em pior sityuagSo
financeira dos créditos de 63 Justificam ssta estimativa,

( 35 » BAHCO CENTRAL DO BRASIL, Relatdrin anual 1985, vel. 22, Brasilis, 1986,
p. BB '
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Em priuneiro lugar, hd que se oonstatar gque, 3 partic de 1983, o
Banco Ceriral passou 3 assumic papel 28sencial na renegociasdo da divida
gxterna. Esta posigdo Tezwse prezantd nas contss do prépric Banco Centrall
8 Tabela I11.20 mostra, sm linhas gersiy, o dadeos do balamco do Danco
Central entre 197% e 1235 EBEm dezembro e 138%1 o gtive fingnceiro sxberno
g Ramco Lentral representava 11L3%E do =su passive financeiro externo, Ja
gy Junho  de 1883, auande as  reservas  internacionais  j&  haviam  se
recuperado, @sta mesma relicdo era de apenas 62X Jois fatores principais
sstiveram na raiz deste comporiamentoc. © prinmeirs deles foi o erescimento
dos depésitos &m cruzeiros de organismoes financeiroz internacicnais. 0 total
destes depdsitor, que girava em torno de USF 1,0 bilhEs, entre 1879 = 1981,
chego, em Junho de 1984, & USE 5.0 bilh@es. lsto se deveuw s créditos do
FMI e de osuiras ggéncias financeiras internacionais, decorrentes da crise do
endividamento. 0 segunde fator, sspecialmente relevanta, foi o crescimento
dzs obrigasses zm moeda estrangeira, Em dezembro de 19282, o saldo destas
ohrigasges era de USF 6.1 bilhaes. Em sels meses este zaldo evoluin 73.8% ao
fingl de 1284, o estoque de obrigags8es em moeds eskrangeira abingiv nads
menos que US% 13,7 bkilh3es, prosssguinde sus btrajetsries expansiva em 1285,

até cheasr & USF 17.6 bilhzes,

0 explosive crescimente das obrissgs8es &m moeda astrangsira no
passive do Rancoe Lentral teve intima relsg¥o com a formse de aque sg
revestiy ¢ Proctesso da rensgofisgfo da divida externs, @ partie de 1983,
Como exelicitado anberiormente & renegociszclio cingivu-zg a0 endividamento do
Paig. Os contratos individuais de empréstimo permansceram em vigor. Sendo
#Ssim, novos empréstimos de origsem externs, geralmente para saldar juros e
_aﬂ}artizagses, tirham gue ser negociados Jjunto sos bancos crederes, Comoe s5e
as IF&I&QB&E entre o mercado de crédito inbternacionsl & o Br;asil fossem da

-

TEEma ordam =TI no periode anterior & crise do  endividamento.

Constituiram-se asgim, sob a regulamentagdo das Resolucies nls 812 e 299,
contzs em moeda estrangeira- cujos titulares eram justamenke -0s bancos
credores. Foram objete de derpssitos nestas contas, tanto FECUrSDE NOVOS,
ingressantes através do projeto I, quantd o recelibtmente do conbravaslor em
cruzeiros de amortizagges aue o5 tomadores internos tiveram de efetuar,
conforme os contratos originais de crédito externo, Se estez dois tipos de
recursos fossem imediatamente emprestados 3 oubtros bLomadores internos, o
yolume de recursos externos deposzsitados no Banco ‘L‘antral £eria minimo, mas
nZo foi isto gue se deu, A sistematica do "relending® caracterizou-se pela
demors no resmprastimo dosz recursos externos, ¢ que acabou resultarde no
desmesurado crescimento dos depssitos externos Jjuntoe ao Banco Central.



THBELA TIL O

EVOLUCAD U0 ATIVO/PASSTV SXTERNG 0O DANDD CENTRAL DO 3R&8LL

1379 4 1985
Saldos ea UGH Bilhoes
2 6/M LU eSBL M W/BR A W IV WM UM 12785
ATV FINAMCEIRD wA A 2RI ORNT W/I oMY 43 HI RL R4 ' HE 85
F{TERND 88 5% &7 &8 LY 4 4,2 38 48 82 28 13,2‘ 2.8
InTERMD e 29 U5 W3 HE ORI U7 N5 BE LS 48,.4 $B6 ¥
FHIRING PINANCEIRD i 28 uY Hn4 B OBEY O BE B4 OBE OLY A% 4§ 454
EXTE?H& 38 53 44 &2 47 B 19 134 UB B8 74 M3 OHF
E.érigsiae& ex sovda estrang. 3¢ 48 Lt 5 54 &7 bt &6 20 B8 BT B4 04
liepositos de org.financ.intera, | 28 &7 42 L2 Lt 43 1,8 27 A4 5% 3% 5% %l
INTERND | : - ®3 &Y 83 19,2 23 HE W9 28 WF WY B4 A7 é%d
Deposites Reg, es fieda DXhrano, (DRNE) | B4 78 93 B 4 86 183 124 3% HZ HE %
Tesowrp Mac.vonfravalor ea Dr¥ de - - - - - - - 2.2 &3 22 a1 ¢ 38
shrigacoes exberass ~
ETIV-FARETVR TOTAL B4 8.5 L2 e 1438 1B9E U2F 04 ST WA B4 B W,
ATIVD FIHANC,EXTERUD/PASSING FIMANE, EXTERNE 2% 1,?1 L2 8% L2 T BN 48 i 3,51_ $.88 8,82 VS
ATIV) FIRND.EXTERND/PASSIVO FIMAMC.EXTER ADRKE, 9,72 43 4,82 4.3 $.3 | 20 &1 R 8,1;9 42 04l 4

L B

TONTE: SRLANCOS DO 24NCH CENTRAL DO BRASIL.

# Dzdos de 31/8/82 devido » inbisponifilifade do balanco de M/



TARELA II71.24

ORRIGACOES EM MOEDA EETRANGEIRA DU BANCD CHENTRAL

19RE-1984
SALD0S EM USH BILHDES
1983 19434
YALOR A YALDR %
SRR IMACONE ER MOEDA ESTRANGEIRA .@ 106, 9 _ i3, 4 {09, 0
. Decorrentes de CONVERios 6,7 7.8 6,7 4
« fepositos de Prejetns, Llabe .

de Faris o oubros 4,% : 76,7 1,9 B4,9

. Dutrns 1}4 iS:ﬁ ili 8:@
FONTE D FEIFADTIOLY, PL.B.; DIB., H.F. & DIAS, G.8. autoridades Mopelarins: Institycio-

aalidade, Papel oo Ausfanspto Externo & po Finaoriagcobo da Economia, Rio
de Janeitg, BNDES/DEPLAN, 1985, mimeo.
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Hote-se que muitos credores nfc efetiveram o reemprécstimo dosg i::*édftos
depositados em suss contas a3té 3 data limite, jurdho do ano posterior ao de
- referénciz, depois  prorrogado para getembro. Does  préditos da fFase I
restaram cerce de USE 1,7 bilh&o. Esftes recursos passaram a Ler no Banco.

Central seu tomador final, como acoifdado previamente ¢ 36 3.

Mas nd3c foram apenas os recursos das fases I e 11 da
renegociacds da divida gque engordaram 55 obrigac®es em moeda estrangeirs
do Banco Lentral. As amortizagges & juros dos créditos relatives do Clube
de Pariz também foram, na duase totalidade, depositadasz junto‘ ag Banco

Central. Iste fol reasulamentade atrauvés da ResolucZo nR §80, sendo qua as
dificuidades envolvidas nas negociagdes com cada asgencia sovernamentzsl, que
gucedem as gzestfes dunto s Clube como um todo, paras tornar vidvel .o
aresso interno a estes recursces foram muitg grandes, resultando &m poucas
pperas8es com tomadorez finaig., R quase totalidade destes recursaé ficou
eph a responsabilidade gouvernamsntal. £ importante notsr, também, gque os

gapssitos nos termos da Resolugdo 2 851, relstiva 3 centralizagSo do
cimbio, n¥%o fForam contabilizades nas obrigag®es em meoedsa esstrangeira, 3
epxemplo dos Depdssitos Reeistrados em Moeda Estranasmira,

Embora n3o existam dados completag disponiveis para a mensurasgio
do pess dos Bepssitos de Projeios nas obrigagsf8es om omoeds s2sirangeira do
Panco Central, aloumas indicas8es tornam ipequivocs a sua grande maanituds.
4 Tabels I¥ 21 mostra que os Dapésitos de Frodetos e refinsnciamentos do
Clube de Paris tiveram grande pariicipagsio no total de obrigas&es em moeda
gztrangeira. Em 1983, elss responderam por 76,72 do total, enauanto, em
1984, B6.9Z do -zaldo de final de ano  deveuw-se justamente haueles

fﬁapﬁzitosm?}. f Tabela 11122, mostre o passivo externo do Bance Centrsl, em
termos de saldos médiog, em 1285, € pesgo dos Beedsitoz de Proljetos &
inquesktionavel, tendo chegado & 53,2% do total do passiva externo do Ranco
Central, exclusive Depdsitos Registradeos em Mozda Estrangeira, ow s=eis US3
18,618 milhBes, R participaclo dos refinanciamentos do Clube de Paris também
fFal alta tendo chegado a US$ 40135 milhges pu 20,14 do toitsl £ note-se que

e AL . e, S AL . e A MR S o, ek v A NS S s VM

¢ 36 ) A RECICLAGEM dos recursos. Bazeta Mepcantil, S%o Paulo, 22 de Julho
de 1355, '
¢ 37 > FERRACIOLI, P.5., DIB, MF. £ DIlas, 6.5. "0 Passive DBolarizade do Banco

Centrsl”. In: EDLETIM DE COHJUNTURA IMDUSTRIAL, wol. 5, n2 3, iE‘I-UFRJ,
1885, p. 6% a 85. C



TaBELA T11.22

CPABBIVE EXTERND DY BANCO CENTRAL
1985

Saldos Medios em LIS% Milhogs

e Wit frirh 4AE ¥ SrER AT Mk WAL HI gy b Wi B B SRS R ATIR e A AR BER VR UMY Db i il 40 ATH AR A48 TR TATY TS e s i ik il i GBS RS o A3 PO ST TR e R T T e b 3 M B R B AT wia e 10ae F e

DEREORTTNG VALIIR ) A
Depositow the rog. Interpnpacionaie 4% 64 26,8
Depositos de Proietos ie848 ha, @
Clube de Paris 4pis 20,1
Outros Depositos 1171 5,9
T AL 19948 199,88

T AL ] A S MR TR T S e Wk A SN NS M A P okt ik AU A H BTER L Tt sk b ik AR AR VIR I T e ek At kil SR B Y vyt e s e bl e FHL R pitt sa 4 TP e ey ek b i e it Wt T

FONTE ! BANCO CENTRAL DD BRASIL.
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os  recursos do FMI est@o incluidos nos US$E  138.558 bilh@es do passive
gxterng.

# Tabela 11123 aprecents os estogues de depésitos denominados em
mowds esbrangeira no passive do Banco Dentral, em  povembro de 1985,
Hote—se «que nestas tabels est3o contabilizados, além das obrigagses em
moeda estrangeira  o0s  Depssitos Registrados em Moeda Estranasira,

conztituides relas Resolucfes nMs 432, 475 e 5%5 e pelas Circulares nls 220
e &00. Do total de USE 265975 milhes em depssitos em moeda estrangeira, os
BRME reprssentavam 36.9?;. Ja os DBepdsibos de Projetos - das fasez I @ 11 e
da prorcogasic desta Gltims fage -~  tinham participscio de 34,62 0
complemento Ficsva por conta de créditos do FMI, Clube de Paris, BID e BIRD.
Interessante notar gue, embora  estedam em patamar semelhanté, 0%
Bepasitos de Prodeto e og DRME tiveram trajetsrias  completamente
diferentes, s primeiros foram conshituidos num curtizsime espago de bampo,

snduanto os DEME wieram sende acumolados no pasgive de Banco Central

desde 1974, quando foi criada a sistemstica da Circular n® 230,

E  imgortante tecer zlouns comentiriozs quanto aogs  Depdsitos
‘Registrados em Mosds Estrangeira. Antes de tudo € bom lembrar que eles
%o considerados como intzgrantes do passivo financeiro interpno do Banco
Centrzl, devide & caracteristica dz opperaco ser o  recolhiments do
contravalor em_cruz‘eiras ac Banco Central. HE, contudo, que ze potar que
gztey depdsitozs s§o registrados e délares. ou oubtras moedas. sendo
passivets de correg8o cambial., Este Fato os torps fatoer de instabilidade.
frente & paridade cambizl, t3o0 forte quanto as obrigas®es em mosda
estrangeira, Da outro lado, mais da metade doz DRME s&p fruto da Reszolugdo

n® 4322 e da Circu‘lar‘- n? £30, o que torns os titulares dos depésitos hébeis
& efetivagfbo de sagues 2 qualgusr momento, & menos que o Donseiho
Monetario Hacional tome posig@o em cContraric. Constitui-se &ssim, outra
fonte de tens%o sobre a gest¥o das contas do Banco Central. Pode-sa ter
wms idéia do processoe de vulnershilizagd3o aso cimbio que 6 Banoce Ce=ntral
experimentou nesta década através da Tabela II1T.20. & relagdo entre o ativo
financeire externc e o passivo financeiro externc acrescido dos DREME era de
TREH, em 137% Em 1382 e 1983 estz relaglo caiu para 38.3% = 20,14
respectivamente, para, cpm a recuperasdoc das reservas  internsacionais,
situar-se a0 nivel de 40¥ em 1985, patamar muito inferior ao verificado no
inicic da décads.

Sem davida, a outra face da ctrescente fragilizagBo das contas do
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TRAELA Y1I.2%

PASSIVE FXTERND ¥ HARCD CENTRAL
' Novembrre de 1985 .

L% HILHES

=
DEPSTING I OR BaRT.
Projetoa (fases T e 17 & Prorrogaoac) Facheds : * na, 4
Dlube de Paris 3100 B R
Emprest inos do FHI ALY . 14,8
Resnlucan g, 439 5909 ARG
Cireitar no, 208 3a00 14,14
Fesolucao no. 479 . LO5S 9.7
BIRD, BTD & Resolucap nn, 229 - LHd 2.2
Circutar no, &b b 151} . 1,1
Besolucan no,. 5995 199 B, 4
T0TAL 246975 196, 2

FONTE D RECHRS0S para smpresas privedos, O Fabtoado de S Pnglo, S Panlo,
a0 Paulo, 17 de novembro de 1985,
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Banco  Central frente & ewvoluclo do cimbio fol o processe de fugs
empreendide pele sstor  privado. relativemente ao  endividamento externo.
Seriz  muito  complexo aferir este fTendmeno completamente, dads que a
utbitizagfo de ORTN com cldusulas de corrs5%0 cambisl foi muite ampla e nSo
se cingin s0s endividados, mas & tods uma gama de sgentes em PosigH0
gzpecitiativa, A Tabela 11124, mostra o ssldos de final de pericdo dos IRME,
total e setor privade. Convém robar que o complemento em relaclo aos DIRME
do setor privado constibui-ze de depssites voluntiaricos do setor eublico,

financeire e n3o-~financeire, através ds Resoluglo rnf 432 & da Circular n®

P20, & de depszitos compulssrios na forms da Resolus@es nis 479 g 595,
zobre captasfes diretazs de créditos externocz. Hote-se que, antes finzsl de
1981 & final de 1288 os BF«INE' totaiz cairam 214, enguante os BEME do cator
privado Liveram ligeira elevasda. § gscasser de crédito inberno explica esta
aqueds nps DIEME do zeise pdblico. Frente Aas dificuldades crediticias ac
entidades publicas sacaram parte de seus recurses em depdsito voluntirio.

Concomitantementa, as libarassfes de recursos retidos na Resoluel3o nR 479
n@n 2ram segwidas de novas retengdss. Labe também destacar o movimento
da depsasitos privadeos., Em I283, o galdo asumentoy 49,68, Certamente, a
sxpectative de maxidesvalorizacio no inicio do ano, levsu & um forte Fluxo
de depssitos, gue nfo =2 reverteuw depois da confirmasdc da descontinuidade
cambial devido aog expuroocs da corregdo monetdria & 30 vivo temor de que
aoontecesse nova maxidesvalorizaco.

B agsentes privades foram benaficiados pelo Banco Central com
atinzs formas de repasse da  divids externa em seu poder, seja pelos
depdézitos em moeda estrangeira, seia pela realizag%o de- oreragfes de
"hedoe". Embara precarizgmente, o exercicio que segug pode dar uma idéia da
magnitude das perdas repassadas ac Banco Central, pele setor perivado. @
malhor forma de fyair s deébito externe, em tempo de crise cambial, foi a
sfebivagio de depszibtos regisitrades em moeda estrangeira. 82 tomarmos o
zaldo de DRME dp setor privado em 1383, de US$ 6.328 milhges como recursos
em depédsite antes da maxi, em Janeirs digamos, pode ser verificado que a
correcdo cambial do contravalor em cruzeiros deste montante sohrapassou,
dgurante todo o ano, a correglo monebaria em Crfg 20785 bilhges, de=
dgezembro de 18983, ou sejs US$ 2122 milh8es. Ie outre lado, os endividados
em moeda estrangeira podiam recorrer a0 "hedage" através das ORTH cambiais.
Tomando, parsa Tacilitar, a dividas externa perivada em final de 1883, de US$
12.441 milh8es, e supondo que, no inicic do ano, metade dela estivesse
cobarta pelo mecanismo de “hedge" cambial pode—se contabilizar ums
diferengas entre a correc%o cambial e a monetaria, ciu._rante 19832, de Cr%



TARELA 117,24
EVOLUNAD DOE DEPDGITOS REGISTRADOR EM MUEDA ESTRANGEIRA
LR79 /1985

Saldos em HES Milhoes
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197 £ 969 1984 1982 1963 1984 1985
TOTH 8294 9274 Je043 P45 14454 1GR15 T Be%4
SETOR PRIVARD 2972 3482 4540 4537 6938 5799 4884
SETHR PURLICOR 5324 5792 7743 4978 4748 5016 4178
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FONTE: RONTEMPO, H.C. Teanedersprias Fubernae o Pinanriapento do Soverps Central,
Rio de Janeira, CEMII-FGY, 1987, P, 7. '

# Incidgl Setor Publico Financeliro.
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2062,8 bilhees, ou USF 2.999 milh&es, ao cambio do final de ano, Hote-se ﬁue
a suposicdEo de que metade da divida privadas sestivesse protegida € bastante
ccautelosa, dade que o risco cambial era muito grande e as facilidades de
“hedee" abundantes. Portanto, somandoe os doiz mecanismos, somente em 1983,
o PBanco Central dew condigges 3 aque o sebtor privads repassasse  ums
varigedo de débitos de Crfg 3142.3 bilh&es, ou cercs de USF 5.0 bilhdes, que
acaharam assumides pPela prépprise Autoridade Monatéria, Estes spncargos,
azsumidos pelo Banco Centrsl, significaram nada menos que 1474 deo ealdo da
base monatdria em final de 1283

Oz estoques de dividas e o35 sncargos exbernds que passaram 3
pesar sobre 0 paszsiva do Bance Central acabaram. entretanto, desaguands
no  préprioc Tescuro HNacional, pela via do desmedide crescimento ds divida
moebilisria federsl. Tesde os anos setenta. o Banco Central detdm o pader de
slaborar = executar a politica de divida pdblica, faculdade gue lhe foi

confarida pels Lai Complementar nR 12, de 8 de novembro de 197L Esta
condig¥o do Banto Central acabouw por colocar uma complexa inter-relagdo
entre 8 funeSo da divida mobilidria, de financismento dos deficits
governamentais, # execusdo da politica monetiriza & as contas do Banco
fTentrzl. Rindas nos anos setenta, 5 oolocasdo de Hitules Juntoe av pdblico
Leve por objebtive central a3 execusSoc ds politica monsiiria, frente a um
acelerado cresciments das reservas, ou no intuito de presgionar as taxas
internas de Juros. J& npa wvirada dos oitenta, o crescente influxo ds
Depdsitos Regif—;t'r‘admé em Moeds Estrangeira, ao expandir o passive do Ranco
fentral, eassou 3 exigir uma copbtrapartids stiva que foi realizads por meaio

do crescimento da carteira prépriz de titulos ds futoridade Monetidria (38>

i Ak A ey e e AR A T Y i A R R S T T S A

¢ 38 > MUNKHDOZ, BS. 0= Défirits dn Seioe PBublicn Prasilsire = L!mmz_alm;ﬁm
Brasilia, 188, mimeo. OLIVEIRG, J.C. mm Eipanceice doa

Goyerno Esderal: lmelicasges da Lei Lomelementar n® 12, Brasilia,
1287, mimego,
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Com o novo impulso dade s0 crescimento do passivo esterno do
Bance Central pelo seu envolvimento no processce de reneaociss3o da divida
gxterna, wia Depédsitos de Projetos e de Oraanismos Internacionais, o
processo  de  expansie da  carteirs de Litulos  pablicos da  Autoridade
Monpetarias aprofundou-se. £t Tabels IIL2% mostra aue a relagdo entre 3
carbeira de ORTN & LTM do RBance Central e o seu ativo total aqusse
quadruplicou entre dezembro de 1280 e final de 1983 Obuiamente, este
resultade sofreuw. infludncia da queds das reservas internacicnais, mss 3
mudanca de patamar que 3 rela3gdo experimentow; relativamente ao periodo
gqui se encerra am 1981, ¢ inequivoca. Comportaments semelhante  Foi
verificade na relas&c entre & cateira do Banco Central & o sau
financiamenioe interne, que chegou a 42,24 am dezembro de 1983, baixando
depaois para o pabtamar de 304, zinda bem acima do verificado até 1982, A
Tabela IIL&6. permite que se visualize a relacfo 2ntre a carteirs do Banco
Central, corrigida para espelhar os saldes médios e o PIB. Esta relacdo
zxltou da marca de 1 a Z¥, =m gue se con5e;uara ate 1981, para niveiz de
&,.2% g 8,4%, noz anos seauintes. # relacHo entre 3 divida Jjunto ao pablico e
g PIR somsnte sﬁpar‘au a marca mals alta da década passada, registrada am
1976, em 1504, quando o nivel de 53 & VYZ ns qual se manbivera nos anos
sitenta fof albtrapassado. 58 em 1989 & gue 3 divida Jjuntc ao piblico
rezlmente  expledis, impulgionands 2 divida tetal em  girculat8o  pars
inugitados 172,74 do PI3, quase o dobre da marca reoistrada em 1881

Egtes elementos apontam pars o0 fatc de aque o Banco Central
realimente assumiv grande parte da divida externs, tanto s captada pelo
getor privade quanto a devida pelo setor pdblico, mas o fez como agente do
Tesouro Hacional aue, am 4lbima instincia, foi quem arcou com o dnus do
endividamento. Portanto, ztravés do Banco Centeral e do Tesouro Hacionsl
parte da divida externa saiu da contabilidade das empresas pars 3 conta da
Hag a0,

3.2.2. O Passivo Externo das Empresas Estdtais

futro condunto que merece destaque, no tocante ao acdmulo de
dividas, especialmente externas, & formado pelas empresas estatais. Rasim
como na Odécada de setenta, wverificou-ze  acelerade crescimento do seu



TABELA TI1T.25

CARTEIRA DE TITULDR DO BANCD CENTRSL

1RBG/ 1905

Baldos em LSS

Bilthoes
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TABELA [11.26

FUDLUCAL DA ESTRUTURA DA 0IVIDG PUBLICA MDRILIARTA INTERNA FEDZRAL FM RELACAD 40 PIB
{9468/1985

Divids Publivs Lorrigida (%}
(em £r% mithoes)

Anos Na Junto PIR Relacas Divida/PIB
Total Carteira i Bl En X
do 8B . Publico Cr$ Bilhoes
4 B £ 1K E=a/h F= B!D H= £/
ess 3.168 pase 2.0 T a
1949 5.4R4 B, 090 3,378
1970 9 .24 &,180 7.840 196,110 . 4.7 2,1 4,4
1971 13.59¢ 1.778 11.878 f41.142 5.2 @,7 4.3
1872 24,508 2,878 22.45@ 345.00] _ C 7. 9,4 £.5
1973 35,890 4,656 31.443 483,340 7.5 1.8 T3
1974 41,318 @,349 AR TYE 107,977 5.8 - 5.8
1973 af, 244 S8 72,950 1889.474 8.7 1,3 7.2
1876 131,819 4,996 224.929 _ 1625134 8.} 4,4 7.7
1977 . 214.18¢ 32,13 182,450 2484.77¢ 8.4 1.3 7,3
1e7% 349,130 37,990 271.142 I763.867 8.2 1,8 7.2
1479 428,208 101,724 ‘EEé.4E€ 4311762 é.8 1,4 5.2
1989 711,298 1%0.180 521.11$ 13143.818 5.4 1.4 4.9
1981 2252.2?8 472,338 1589.748 2uba1.778 | 8.8 1,6 4,2
1eag __5623.55@ 2145,360 3486.392 H0R15, 295 11,1 4.2 &%
1983 15848.558 16652.87¢ ﬁBiE.éBG 128247.535 _ 13.4 8.4 5.9
}§84 52423.850 21377.318 31046.59¢ 386947, 407 ’ 13.5 9.5 8.2
1985 242887.732 B6344.22¢  134443.510 1370004, 968 : 17.7 4,3 11,4

FORTE: DLIVEIRA, J.C. mmmnmmmmm Mﬁmm&mﬂmm-
Brasiliz, 1987, mineo.

{#} forrigido pelo auoriente Un/VE, onde o numerador reflete o valar aedio anual (medin seometrica dos 12
geses 4o annd da BRTH e o denominador reflete o valor da DRTH no mes de dezeabro do messo anp. Eszp
correcan visa remover (pelo menos ew parte) o efeito das escilacoes da correcao monetaria sobre 2
relacao Divida/PIB,
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gndividamento, o anos oitenta também foram palco de um ERPrE5SIVNG
incremento do estogue de dividaz das empresas estatais. Note-se que izto
CpCorrel Mmesmo com & expressivae  oonbengiio do gaste corrents e do
invastimento, operada desde 1283 K partir das Tabelass 1027 3 1IL3S. pode-se
yerificar, com base nos dados cadastrsis ds SEST. s esvolugio dos diversoes
componentes das dividas das empresas estatais, no perfodoe de 188D a 1985,

Atraves da Tabela 11127 € pozsivel verificar gue o endividamanto
aureastdo das empresss estatais evolulun &0Z, entre 1280 e 1985, Denbra os
ibeng de endividamento, faz-se necessirio destacar que o saldos de finsl de
gariodo de empréstimoes e financiamentosz =m moeds nacional dobraram. 0
mesmo  ocorrau no tocante ap  endividamento em moeda estrangeira. Mas
ante~se que szta semelhanga entre as trajetsdriss dos empréstimos externos
s internos esconde o §ji comentado processo de cebertura do servige do
gndividamento pelo Banwo do Brasil, o que transforma dividg em moeda
extrangeirs em divida para com agentes internos. Ao finzal de 19835, a gdivida
e mosda estrangeirs das empresazs estatais era de UES 33,25 bilhses, o

q'ua, somado ac saldo das dividas contraidass através ds Resolug®s nf €3
resgplbe em USE 35,4 bilh8es. 0 salde de fingl de perfodeo da divids em moeda
"nacional, em 19'85, era de USF 17,74 bilh&es. £ bom lembrar gue, dads =z
restricio ao endividamento de entidades pdblicas Jjunto ao sistemsa financsiro
interno, 8 variagio do saldoe da divids em moeda nacional, entre 1982 o 1985,
de US$ 6,7 bithtes, referiu-ze, em larga medida, sos Avisos G6F 588 e MF~30

Tomando—~-se& o total do endividamento dos agrupos consolidados,
através da Tabels II1.28, pode-se wverificar que, em 1983, 7?74 do
sndividamento 92 agrsascio zlobal dn SEST estava nas mios. destes grupos.
fio final de 1985, a divida acumulada era de 5% 49,6 bilhges, sendo J1% de
origem exbterna, 8 comportamento dos itens do endividamento do total dos
grupos consclidados foi semelhante s¢ do agregado global, a ndoc ger pelos
empréstimes e financiamentos externos que tiveram crescimento bam inferior,
46y, contra 9945,

Oz grupos BIDERDRAS e ELETROEBRSS Is%ﬁ, de lonsge, os detentgres dos
maiores estoques de divida, Frente & asgregas3c slobal, as dividas destes
dois grupos representaram 57,84, em 1883, nivel ainda um pouce inferior so
de anos eanteriores, quande chegow 3 casa dos 65% 05 empréstimos &
financiasmantos eam moeda estrangeirs dogs dois grupos representaram 33,15
deste item do endividamento total das empresas componentes de Orgamento
EEST. Quanto ac crescimentos do endivideamento, ¢ necessério registrar a3



TARELA TI1.27

PHDIVIDANTRTO 3257 AGHEGADD GLOGAL

1900/1985
5% Bithoes (Saldes ea Final de Perindpl
1908 : 198] 1682 1983 1984 1985
5%  Ind. 8% Ind, HES Ind, {58 Ind, ¥ Ind, 55y Inds
Tap, FFin, o8 ¥oeds War, g7 14 gA8 M B 26 WK 14 18,18 I8 7,14 2
Fen. Reanfucas 43 b,04 § 1, e 1,9 1% 2.3 244 2,8 148 26 1
fap./Tin. on foedy Estrang. 14,47 188 08 W B3 1% BH 0] N5 W na W
Farecednres/Caarpiteivas 2,45 148 L& 15 LE 164 4,9 0 L4 W2 23 W
&diant, nfhumento de Capital _1,?‘? {1 1,13 & 1,81 148 1,9 183 18 @ 1,13 g
fbras \ 1.4 % RO T TR £ 183 8% i &5 & 58 8
il ' @ e Y5 114 52,33' 5 Y 147 4.8 15 4,17 4

FORTE: SEST, Perfi] daa Fsbatic, 1985



T4ELA 110,28

ENDIVITANTHTY SEST: ARUPOS COMSOLINADGE

9B/ 98
' . 158 8iThoes {Saldos 28 Fipal de Pericd
1994 1981 B 1983 1984 1905
085 Int. 185 Ind. 1% Ind, 055 Ind, 88 Ind. s i,
£40,/Fin. o3 Foeda Nat, 7,501 106 ¥ 1 W4T 1 1204 1 148 15,04 W
Zar. Tesalucan 83 P 3 596 198 L W LI LA 19 L6 18

Ean, /Fin, e Monda Dstrang. 16,24 14 7.8 18 aeld 13 2L 13 AT 14 3N 1K

Formecedoree/fapreiteiras KX [ SR 3748 L1 1% '4.336 43 295 9 A B
&diant, s/kesenin dp Capitsl 1357 sk B W A9 i 1.8 1% 93 & 1,817 n
lotens 0,572 18 19,579 186 ST T §,022 & AR % 5,608 55
THTAL B.444 6 .04 112 a3 1 $4.252 13 4,597 @ 84852 18

FONTE: SEST, Rerfil dag Istatais, 1985,



TREELA TI.2%

ENBTUTOANENTD GR: TELESRAS
{998/1995

Uh% Bithoes {Saldos ox Final de Perigdo

1584 1%] 1982 1983 198 1985

s Ind, s Ied. s Ind, s Iné. Ush Ind. IS5 Inda

Sa0. /Fi, en Masts Hac. W W R o % 15 w8 B
Ea?g_é?eaﬁ}ﬁtaa&& b § 9 ¢ v 4 [ L § 3 §
P Fin, e doeta Bstrng, L9 W0 LM % LM N Lk @ 14w o LW @
Fomecetores/Eapreiteiras B oW 8w %o 5 4 R % % »
Miant. s/bamento de Capital 762 10b %o ® @ B w5 w2
futros | % 109 ® W o won Wwoon @ u
AL 35 W L@ B 3% B 245 & M8 % L8 %

FOMTE. 8157, Derdi) das Cctalais. 1983,



TABELA 111,29

EHDIVIDANENTD 52: SIDCHBRAR

19R4/1965
5% Bithoss {Sélda eg Final de Periedp
1980 191 1982 1983 1984 Lo
g Ind. i Ind i Ind, s Ind, s I, B8 I
Erpffin. ve Movda at, 3877 i 4206 148 8 12 3.4%8 B LI 1B 4997 1%
“ap. Besoluran 83 4 ) W e L W 148 1M L L I

Fep./Fin. £8 Hoela Estrang. 5.1 16 5,066 189 5807 1% S 17 b868 119 b3 ¥

formecedores/Eapreiteires g e L7 IR 75 % b2 # 21 B Kitd B
Aiant. p/bumento fe Capital W 163 5 |24 IV K Ll 234 5 1 % &
Sutros. : JLEIN 4 A 1.8 s 1.4% 1R 1.4??‘ 1% Ly
T e 1M 12y 2 EOT7L S 3.4 128 FERE BV 14.987 48

FONTES SEST, Perdi) das fstatals, 1965,



ieELA TILA

EHDIVIDARENTO BF : PETROZRAR

10/1953
UES 3lhoes (Saldo en Final de Perisds
1958 133 1982 1983 . 10 1988

8 Ind. s Ind, B Ind, B Ind, Use  ind, By Ind,

fur /Fin. 2 Hoede Nac, w1 1.4 W LI 16 Lan s 91 % 2T S
.I Zgp. Resclecan &3 8 L] S | L] ? Bl i ¢ § ]
Fuo,/Fin. o8 Hoeds Dstrang. F.387 19 L 394 165 4872 168 4,826 149 2343 | 73
Fornecedores/Topreiteiras 1475 196 1068 11 LA M4 174 N 2,103 14 .99
¢ iant. p/hueente de Capital W e 1% &3 ¥ 43 [ ! ¥y oo [T
futros 3,481 T4 313 # 1.8 8 .29 % 1.418 M 1.5 8
7 B.o40 108 83s % 7483 11 957 112 8.?]] H 7,487 -

FOWTETSEST, Perfil das Estatais, 1985



ThRELA TIT.32

ERDIVIDASERTD BR: CURD

1908 /14R5
58 Bilhoes {Saido em Fina) de Perinde
1989 198 1662 1983 1984 1983

5% Ind. fIss End. 149 d, 5% Ind. iy Ind. i3 Ind.

Fan.fFin, o= Kooda Mat, 284 148 23 148 oM Fi: BTV s N F 7L
Lgo, Hesolucan 43 § ] ] ) ] 4 [} ] ] ] ] ]
Fun /Fin. em Aot Fstrasg, 452 i 837 ‘ 185 1.1 244 1.2 é&»ﬁ 1.228 74 L W
Fornetedores/Teereiteires 87 48 147 1 i n 1 i L I 56 14
fd:ant, ofdueento de fapital g 18 g ¢ ¢ ¢ $ ] ¢ L § ¥
Bubros 199 184 287 C 184 199 it i 148 487 282 14 ¥
10T _ 1.3 - 18 Tb14 154 2048 218 2.8 215 2582 M2 28 M

FORTE: SEST, ferfil fos Extalaje, 1983,



ThEELA 1IL,33
EXDIVIDARENTD G2 ELETRO3RAS

19E8A1985
185 Bilhoes (Saldos ea Final de Period
195 S 1982 1983 1954 1965
sy Ind, s Ind. S S TR i3 Ind, BE  fad. TS Ind,
Exn.FFin. e3 Moeda Har. IR 28 18 20 I8 L4668 U 7488 {9‘? B -t B
fgp, Teonluran 43 ] 2 § $ $ @ 40 ¢ 33 £ 5eB L

tep./Fin, 2g Roeda Estrang, 5082 1ee 9% 11 2% IX g423 4 $.631 Ml 1Lis @

Forapcedores/EnpraitEiras e 184 57 147 44t 17 &5 N 381 i e i
&tiant, plbumento de lapital 32l 144 597 15 w1 K3 & 245 T8 s Té
Mbros 57 ted 5479 m 7.5 13 LM & L2is 23 1.4 24
it ' 3,998 18 14.376 17 19,818 T4z 1718 HY 14313 13 2.8 1

FITEC SEBT, Perfil das fxfatals, 1985,



TREELA T34
FROTUIBAMENTD BR . PORTOSUAS

19E4/1985
U85 Bilhoes {Baldes Fingis de Perindo)
1929 w8 1952 1923 1534 1985

s Ind. B Ind, B Ind, #E Ind, s Ind. TS Ind,

Ego.fFin, eo Hosda Wac, He s P S ] Hqio I 13 7% 115 53 74 Kil
Fop, Respluran 43 ) ] ¢ ] 6 1M i 13 i il &
Exn./Fin, e Foodz Estrans, M P ] 214 74 747 141 244 28 iy %
Soruecetores/Eapreiteiras T 7 d NN 51 p n 5 1
&diznt, p/funento de Capital § 3 4 ¢ 238 164 i 188 3 142 i 174
Tbras b4 198 B 133 73 B 4 &7 B W 5 &8
TOTHL ' foh e &4 H o o 1% bri 119 b S A B - B '

FONTE: 87, Perdil gae Pstalais, W66,



TABELA TITZ5

ENDIVIDANENTE: GRUPO MUELERRAS

£908/1985
6L 8ithoes [Saldos en Fimal de Perindn
1988 198 1982 1983 198 .S

08§ Ind. ms Ind, 055 Ind. 85 Ind. 65 Ind. B Tad,
Cx0./Fin. en Hoedu M. W ® B R %N %% v: oo
fap. feseluran 43 3 $ 8 $ $ $ 7 % 29
Fap. /Fin, £a Hoeda Fstrang, 8818 m B Lo R 2859 %S 248 i
Forneredores/Eapreiteirss ¢ 4 § b W w1 B 7 on
fiant. nfhusento de Capiial § & ] ] a4 132 - 8 358 114 43 47 194
bebras W %9 W WIS 8 @ B @
TOTAL MM I B 1 I AW W . W 3,18 48

FONTE: SEST, Per¥il fag Defabais, 19R5,
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extraordiniria evolugido dox arupos HUCLEBRAS & CURD aue, om 1985, detinham
saldos de divida 348K e 1792, regpectivamente, superiores ag wverificado em
1280, Em ambos o035 casos, © principal weiculs desta expaps%o foi o
gndividamento exierno. Por oubtro lade, também cabe destaque aos orupos
TELEBRSS e PETROBRAS. que conseguiram reduZir seus estosuses de dividas,
entre 1980 e 1985, em 48% e 18X, respectivaments. He primeiro caso houve,
inclysive, uma sencsivel redusdo do endividamento externo.

3.3 Passivoe Externo e Déficit do Setor Pablico

331 O Impacto da Divida Externa sobre ¢ Déficit Piblico

B processo de azdministrizclo de endividamento externo da ecoromis
bragileira caracterizou-ze pelo  envolvimenio crescente  das entidades
eiihlicas, num primeiro momento, £ ds antoridade Monetdriaz e do Tesouro
Haciconzel, no parfodo male oritico. A principio, através da participacdo
crescente do sat:er pGhlico nas captagfes externas =, depois, com a
absorgio de dividag originalmente privadas e com a Corisce3o dosz depdsitos de
projeboz, inerentes 4 formas que assumiv 3 rensgociaclo externs, o passivo
externp da Autoridade Monetiria =2 das entidades pdblicas sofreu brutal
expansfo. Tal actmuls de dividas acsbou  por  multiplicar 05  encarsos
referentes ao setor externc do setor pablico. A sistematica do "relending®,
o Hnus da inadimplénciz das entidadez pablicaz € os encasraos sobre oz
depasitos am moeda estrangeira no  Banco Central acabaram  assumindo
proporcies extrasordindrias, dentre ps compromiscos governamsntais.

Sem ddvida, o actmulo de dividas externas, que passou a pesar
zobre © setor publice, beve mportdncia decisiva nos elevados déficits
registrados nos Qltimes anos. R acirrada discuss8o btravads em ftorno da
aquestic do déficit pdablico colocou nosz dois extremos do debate os Qque
Julgavam ser o déficit causade pelo excessp de gastos e os que julgavam
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gue o desequilibrio era de natureza financeira ¢33 Para . aferir o podepr
sxplicativo dos =lementor de origem Tinanceairs empreendersmos, a seouir,
uma ansilise das contas pablicas, dos déficits pablicos, maiz espacificamente.
Antes, porém, se fT8@ necessaria uma ripida digress8oe com respeito as
metudologias de mensuracic do déficit & das contas piablicas, no zentido de
encontrar o coenjunts de contas msis apropriado 8 NGESo0s propasitos,

8 precariedsde das informa¢Bes do getor pdblico sobre si préprio =
a3 fTalta de am adequads gistema de programasio ocrcamentsria foram objsto
de critics constants, desde 3 década de sshenta. 0 elemento nuclear desta
debilidade era a existéncis de Lrés orgamentos diztintos -~ figcal, monetirio
o das estatasis. Ridm Jde problemss na definisfo da sbrangéncia de cada peca
grgamentaris, ndc era possivel analisse o0 zetor plblico em Qépal, dado que
gxtes teds orgamentos stinham-se ao Smbito federasl, inclusive no tocants
= empresas pablicas. Em 1221 e 1982, az priuneiras tanistivas governamentais

de mensurar o déficit foram realizadas com base nestes ergamentos € 48 5

3 programa de ajustamente negociade com ¢ FMI acabou por axigic
que novas oebodologizs de aterigdoe do daficit plblico fessem utilizadas., O
Funde impds a ubilizasio do conceito "Necassidades de Financiamento do Setor
Pblico NI¥p-Financsire (HFSP®, exigindo tobtal reformolacio da metodologia
uzads até entfo. Az caracteristicas principais do nove conceito sram a
incluslo de ftodas as esferas de governo - federal, estadusl e municipal -
e & mensurasdc do dEficit ebaixe da  linha, isto &, pelas fontes de

finznciamento do gasto ¢ 41 :‘. Outro elemento a destacar € que ¢ conceito
HFSF exclui todaes- as entidades financeiras de setor pdblico, inclusive o
Banco Cantral € o Bance do Brasil. Sinda em 1983, este conceito mostrou-se
complabaments inadequadoe ao acompanhamanto de wuma economia com inflagio
glevada e dividas indexadas. Um primeiro problems gue se colocou  foi &

AL e e ek A oA Lok BAR A A RS S R e ey o el A

¢ 3% @ OLIVEIRA, FA & BIASQTGS Jr., bB. "fz Finangas Pdblicaz da MHNowvas
fepablics®.  Ine CARNEIRG, R, <$org)y, Politizcs Econdwmica ga Hpwva
Repiblica, Paz e Terra, Rio de Janeira, 1886, p. 141 a 174,

¢ &0 3 QLIVEIRA, F.A "A Buesti3c do IDIéEficit Pdblice no Brasil® Ind Analisse &

Coniuntura, wol. I, n2 1, FundssSe Jo¥%o Finheiro, Eelo Horizonte,
1986, p. 20) 2 214, :

¢ 41 3 DLIVEIRR, J.C. *Déficitzs dos Drgamentos Pablicoz no Brasil: Conceitos e
Problemasz de Mensuragio® In: Anais ga AHPEC MIIL Encontro Hacional
de- Economia, Uitsria, 18835, : .
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formulaglo de wmetas  nominais para o NFSP basesds em expoctativas
intlacionarias muite inferipres as que acabaram por se verificar, Maiz grave,
- entretanto, foram as correcdes monetadria e cambial do elevado sstoque de
dividas do cetor pablico. Note-ge que, como a variasdo nominal da divida ers
medida ao longo do a&no, a0 passo que o PIB & aferidc 8 pregos médion, a
relac®o entre NFSP e PIB sofria c:-:s: efeitos da inflas3c maior aue o

¢ 42 ) & recorrente descumprimento das

planejado de forma petenciada
metass nominais para o HFSP levou o ;-FMI a aceitar a implementas8o de
modificasges no conceito HFESF nominal. Rssim, nasceuw o "NFSP-operacional® ou
*gaticit operacional” culda novidade era a desconsiderasfe das corregsfes

monetéaria & cambial das dividas piablicas, Justamente no intuite de buscar o

glements resl do déficit pablico (_43 ) Embora melhor gue o anterior, a
HFEP omeracional apresentava ainda rusitas folhss. Dentre elas. a mais séria
erd & exXclus3o dos encargos com o Paszivo externo do Banco Central,
representado pelos juros de DRME & de ]}apésstas de Projetos.

fipenas em 1985 veie & luz um novwo - conceito de déficit pdblico,
c-:xrnubgtancnada no "Deficit de Caixs d.as Rutoridades Monetirias". acolhendo
as criticas ao conceite HFESP, o0s encargos dos depésikos em moeds
‘estrangeira no Banco Central foram c::onbabilizada:as rezsta nova forma de
mensuragio do déficit. Este conceito  apresentava debilidades auanto 3
auantificasfio do  endividamento gseral ﬁo setor  pablice, posto que ndo
incorporava a variasdo das dividas para com o zistema bancario interno ou
pars com empreiteiras e forpecedores. O Déficit de Caixa daz autoridades

Monetarisz ¢ 4% 2 ers, por pubtroe lado, wm conceito apropriade para medir a
pressio  por recurses exercida pelos setores piblico e privade sobre o
Banco Central e o Bancoe do RBrasii. Por ﬁreio dests instrumento, era possivel
aferir o wvolume de recursos s capbar através da colocacSo dz titulos, dada
a golitica monetiria planeiada, com vistég ao financiamento das necessidades

ke B WRE YR gy, o by S s s il Mt S i S i s

C 42 } BATISTA JR, PH. "hpis Diagnésticos Equivpocados da Buestio Fiscal no
Brasil®. Irv Besyista de Economis Enmma anc o,-vol. £, Erasiliense, 330
Paulo, 1985, o, e & 38.

¢ 43 > DLIVEIRA, J.C. Q987 De._cit. p. 21

{ 44 ) 0 npme inicialmente utilizado pele ex-ministro Bornegelles foi "Déficit de
Caixa do Bowernd Federal®, mas a metodologia de <alculo tornava-o
muito semelhsnte as Orcamento Monetsrio. TEIKEIRA, E. Hecessidades

mem& 5% Paulo, 1887, mimeo, p. 1 & 5.
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globais daz Autoridades Monetsriaz. Como o pese dos egstogques de divids
externa do sebor poblico rebastem sespecialmente sobre o Banco do Brasil e o
Barnco Central, parece ser este um conceito apropriado pars nossa analise.

& Tabala IIL326 aprasenta o Déficit de Caixa das RAuboridades
HMonetarias de 1385 E importante notar aue os dados em foco incorporaram
as modificagfies inkroduzidas pels administragdo Funsro, no  Minigtério da
Fazenda, ao conceito originaglmente implantado por Francisce Dornelles. Elas
gdizem respeitp & dedugio das rendas com &  aplicacBo das reservas
inbernacionais dos encargos dos depésitos em mosds estrangeirs, 4 alocagio
da wvariggag dos  Depdsitos HRegistradoes em Mosds Estrangeira, oo sehor
privade, ne financiamento do deficik & 4 eliminagdo dos titulos em carteirs

de entidades de governoe do odmpubto da divida junto so piklico €45 3
Também & bom notar gque o item "Custoe da Divida", refers-se apenas aos
sncarans com o a divides mobilidrie federzl em poder do setor privado. #lém
dizto, em 12835, o Banco do Braszsil zinds era fAutoridade Monstiria. Isto Tazia
com gque o daficit de caixa fossa, tambdém, composie por uma parcela
minoritaria de demandas do setor privado, 0 que, alifs, g6 ficow clare Com a
:*«éfm*mulaqﬁa que a apresentagdo dog Jdadog sofreu,

Cabe agora delimitar, dentre oz fatores que pressionam a execusio
or-zamentiria das futoridades Monetdrias, aqueles gue guwardam relasio
diretg com ©o processoe de polagem e pagamento dos encarges da  dividsa
exterana. Em primeird lugar, podemos citsr os Auisos 83-58_8 e MF-34, 3
pressio  por recurses, nos  termos dectes dois instrumentos, provém do
Governe Cenbral, dosz BGovernes Estaduaiszs e Municierais ' das Empresas
Estatsis. Em segunde lugar. podemos encontrar os  "Encargos Financeiros
Externps do Banca Cenirzl®, aque compreendem oS Juros com  Iepdsitos
registrados em Moeda Estrangeira e 05 outros encargos externos que s3o,

¢ 46 )-' Destes sncargos 80

basicamente, 0g Jurgs dos Depésitos Proldetos
deduzidss as rendas auferidas com 38 aplicasses das reservas internacionais,
mas poderiam ndc o5 ser, pesto aque =lag propiciam rendimentos em gualguer
situaglo, ndoc knportasndo se h& depésitos em moeda estrangeira no Banco
Central ou n3c. Por isso, nossos caloulos spresentam o impacto doe setor

externo, com e sem a contabilizag®o das rendas de aplicag8es externasz.

¢ 49 ) OLIVEIRA, F.A. Dp, cit. p. 207 a 210

¢ 46 3 flém dos Jepssitos de Projetos esta conta refere-se 3 depésitos do
FMI, Ciube de Fariz e outros Jraanismos Internacionsls, Cujo peso &,
entretants, bem inferior. :
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& ~ SETUE PUBLICD
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Degspesas Fiscais nas Autoridades Monetariasn 1F LR
Comercializacan do Jrigo 1i.774
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Gutro fator de pressioc sobre as Autoridades Moretsrias 8 o sub—i't&m
“Financiamento Externo”, gue & fonte de recursos para Governs Centrasl,
c Bovernos Estadusis, Municipios, Empresas Estatais e Fundos e Programas., O
ey valor engloba operagses de "relending®, amortizagfes & variacdes em
bBepésitos Registerados e Moeda Estranseira g setor pdblico. Os
Financizmentss BExbternos no caso de saldo Houido positivo, dendtasm aueda nos
depssitos em moeds estrangeira no Banco Lentral =2, portanto, pressfo cobrae
a2 exscugdo orgamentaria das Avtoridades Monetéarias.

A Tabala IT1.37 mostrs oF itens do Déficit de Caixs das duboridades
Monebirias que possuaem relsgd3c direta com os depagitos e encargos da
divida externs. {0z Avisos SB-S88 e MF~-30 & oz Financiamentos Externos, que
apareciagm i1solados para cada esfera de governo forasm  reagrupados e
somados a0z Encargos Financeiros Externos do BACEN, swolusive a renda das
aplicasses das regervas internacionais, como J§ explicado. Este conjunto de
contas sintetizes o impacioc aue & divida externa teve, no ano de 1385, sobre
as QAutoridades Monetérias, fruto da estatizaglo da divida e da forms qua
asswmiy o processg de SU3 renegociagdo. A some destes impactos alcangou
Lzt 52 bilhwes, enguanto o BEficit de UTaiva fol de Cz¢ 75,7 bilbgesz. Domao
porcentagsem do PIB estas cifras foram de 3,84 e 5,62, respectivamente. §
impacto decorrente ds divids externs significou nada mends gue 58,77 do
Réficit de  Caixa, Porédm, descontando as operagses das autoridades
Monetirias com o setor privedo este percentuzl =velul pars 82,14 Meszmo
desconbande as rendas com 3 aplicagdo das reservas  internacianais, os
resultados 30 muite significatives, s encargos liquides cheaaram a (2§ 46,2
bith&es o que significa 3.4¥ do PIR ow 61X do déficit de caixa total.

A analise dJdos elsmantes conformadores do deficit também pode
revelar fateogs importantes. 0 volume d2 pecursos  exigidos pelos  Aviscs
GRE-5SB8 e MF~30, Cz% 282.6 bhilhse=s, fol arroximadamente icual ao custo da

divida mobiliaria federal C 47 2§ soma dos encaracs do Banco Central com
dapssitos em  moeds estrangeirs  também  atingin nivel semelhante. NEo
chegaram a =ste pivel, anbtretanto, 23 Despesas Fiscais nas autoridades
HMonstarias, que eram responsiveis pelos ﬁastes do, Governo Federal com
pregos minimes e esitogques  reguladores de  produtos agropacusrios,

comercislizasfo do trigo, acacar £ 3lcool. Com tods & politics de intervensio

A — A A e il Al AU Lt e A T —

{ 47 » £ note-se que, durante bosz parke do ano, © Banco Tentral sraticou
uma poiftica deliberada de jurss altos. o
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THPADTU DOS ENCARGOS DA DIVIDA EXTERNA SOBRE O DEFICIT DE CAIXA DAS AUTARIDADES MANETARTA

1955
£2% nilhoe
Ttens Valor
L, Avisns BBE-58B ¢ WF-39 _ 22441
Governn Dentral . ~324
fpv, Eztaduais g Municipais ' §.41%
Fapresas Estatais . : 21,847
#. Financiamento Exteran o ‘ N 6.934
Governo LDeptrat ~3 ., 420
fiove Fotaduais e Municipals o 5, 493
Empresas fefabtais - ' _ 4,547
Fundnes & Programas . S44
3, Bervien da Divida Externa ho BACEN 22.438
Jdurog sobre Dep. Begistrados em Hoeds Estrangeira ) 7.558
{iytros Encargos Exbternos _ 14.887
4, Bendas de Aplicacoes no Exterior -5.B29
Y. Focaegns da Divids Exterpna (31 ¢+ 2 ¢+ ) Be.835
4. Encargos Ligyidog da Divida Externa {3+ 2 + 3 -~ 4) 44204
7e Beficit de Caixa das dutoridades Monetarias 7S.FH3
Setor Publica : : &3.387
Bgtor Privado . ) 12.374
EHCARBOD DA DIVIDA EXTERNA/ZDEFICIT DE CAIXA (X} 48,7
Avisos GB-5BE e MF-3@ (X)) 29,9
Financiamento Externo (%) 2,2
Bervico da Divida FExtersa no BACEN (%) ) 29,4
CHOARGOS LICUIDOS DA DIVIDA EXTERNA/DEFICIT DE CAIXA (O 41,9
CUSTO 06 DIVIDA MOBILIARIA/ZDEFICIT DE CAIXa (¥} 38,2
ERCARGDE DA DIVIDA EXTERNA/DEFICIT DE CAIXK4 (SETOR PUBLITL) ) 82,1
ENCARGOS LIGUIDDS D4 DIVLEXTERNA/DEFICIT DE CAIXA (SETOR PUBLICH) ) 72,9
DEFICIT DE CAIXA/PIB (1) (%) o 5.9
ENCARGOS DA DIVIDA EXTERNA/PIB (%) © 3,4
ERCARGNS LIGUIDDS D& DIVIDA EXTERNAZPIR (X} o 3.4
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FONTE: Elaboracao 3 partir dos dados da Tabela IT11.36

{1y PIB de Cr% 1.344.124 ailhoes
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na sgricultura chegou-se & gaztar Czd 12,2 bilhdes. De outro lade, 5 Tabels
1135 mostra que o principal demandante de recursos s Autoridades
Monebirias foi ¢ zgresasds Empresas Estatais, com {z$ 22 bilhSes. Qcorre gue
mais de L£z#& 28 bilhses, foram explicados pelo Avisos 5B3-888 e MF~20 & pelog

Financismentos Externggz, Por fin, note—-se aque g bransferéncia de recursos

do Oroamento Fiscal, no montante de 15¥ de suas receitas, pars o Decamento . -

Monetario, item Recurscs FiEcais, ndo conseguin dar conta nem do Custo dos
Avisos nem dos Encarges Financeirogs Externcs do BACEN. | |

i}a pantoc de wista do financiamento do déficit, como se v & Tabela
[11.3%, a basze monetaria lfqﬁida - geduzidaos oz depdsitos & vistas do setor
pblice -~ crescel e D 33,5 bhilkBezx & 5 colocacdo liguida de titulos
pibliceg foi de Cz$¢ 45,0 bilhdes, incorporande Cz$ 5,3 bilh&es para fazer
frente ap sasaue de DRME do setor privado. Portanto. os encargos relativos
5 dividas exterra foram supericres i t:criocaf;ﬁci Irguids de titulos e, em
verdade, win elemento decisivo no crescimento da divida pGblica. Mg hipstese
limite de inexistancia da presz8o de contas externas sobre as Autoridades
MorebArias estazs teriam condicses de farzer frente so custo da divids
pablicg & & outras contas deficiticias, com o crescimento da base mwonetiria
so mivel dos indices inflacionarios, e a colaboraglo de contas superavitarias,
Esta hipstese ¢ irreal, obviamente. mas gualquer situagdo intermedisris teria
possibilitsde s execuslfo de uma politica d= divida pablica muite mais facil,
dado o malor raio de manobra em relasdc so mercsdo, £ detido o crescimento
gz divida interna.

Com o encerramento da conta-movimento, no inicio de 1906, o Banco
do Brasil deizxou de zepr autoridade mormetdriz. Com isto, o "BaAficit de Caixa
das Rntoridades Monetirias" passou a ser medido paloe conceits "Hecessidades
de Financiamento do Barnco CDentrsl® (MFBL). O examse desie novo conceito & de
arands interesse. De um lado, ao eliminagr as contaz do Banco do Brasil,
transformands a conta-movimento numa conta de suprimento, sob controle
dio BACEN, desapareceraln warics elementos que eram mais caracteristicos de
bancos comerciais do que de autoridade monetdria. O conceito  ficouw,
portanta, muito mais adequado ac nosso propssite de analisar o rebatimento

dos sncargos da dividas externa do setop pihlico ¢ 48 ). Hm segundo aszpecto
importante ¢ qQue este nouo conceito apresents os dados para 1284, que nfo
eram disponivel no conceito anterior.

i e A A A e e e vy L e e e AL L S T S

Paulo, 1887, mimeo. :
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A Tabela II1.28 apresenta as Necessidades de Financismento do Banco
Central, tal como publicadas pelo BACEH, onde estlo retratadoz oz principsis
fatores de prefsdo sobre zua exeouslo orgamentiriz. Ué-se gque, amn relscSo
aa PIB, as rmecessidades de financiamento foram de 4,3¥%, 2m 1984, & de 6,32,
gy I9BS. Em 15984, o= principsis fstores de sexpansio, foram oo Saverno
Central (1,88 do PIB), as Dperasies Internas do BACEM (1L,8X) 2 as Empresas
Estataiz (175 J& em 1985, as maiores pressses wisram de parte das
Empresss Egtatais {2,542 do PIB), do Bovermno Central {2,247 & doc Suprimentos
an Banco do Brasil <g,24) '

B Tabels IIL32 possibilita a anslise dos dados agregados de outra
forma. Ro invés de tomar o5 agentss demandantes de returseos, 3 &nfase
recal sobre o5 instrumentos wusados para a3 requisigdo dos recursos, em
szpecial zobre squeles lipados 208 sncargos da divida exterpna. Para tanto. .a
tabels digscrimina, 4 semelhanca do que se resalizow pars o Daficit de Caixa,
g Empréstimos-ponte MF-30. Financiaments Externc e Saryico da  Dividas
Externa no PBACEM, que engloba os encargos com IRME = Jepssitos de
Projetos. além  disso, & nova metodologia ternou  possivel captar as
Amortizagges da Divida no BRCER =2 os Saquesz de Depdsitos Reoistrados em
Moeda Estre2ngeira do setor pdblico no-financeirs, gque anteriorments
‘pztavam incorporados ao item Financiaments Extarno.

_ A anédlise dos dados mostra resultados baztante semelhantes sos
obtidos através. do DRéficit de (Csixa das Rutoridades Monetirias, como ndo
poderis deixar de ser. O totsl de encargos relatives ao  endividamento
externp foi de Cz$ 13,7 hilthBes em 1884 (3,8¥ do PIBY e L{2% £1,7 bilhSes em
1285 t4,3% do PIB). Em relasdo 30 total das necessidades de recurses do
BACEN, os encarges da divida externs representaram cerca de 78% nos dois
ancs, nivel Euperibr‘ ac registrado stravés do conceito de Déficit de Caixa.
Tomando-s2 05 encargos llauides da dividas externa - abatidas as rendas das
aplicactes das reservas internacionais — chesa-se 3 Lz3F 12 bilh#es, em 1284,
& Cz% 55.9 bilhses, em 1985, isto significa 62,97 e 65.1% das respectivas
Hacessidades de Financiamento do Banco Central

E também, intéressante comparar a relag8ce custo da divida
mobilidria - NFEL com os impactos dos difsrentes encargos externos. &m
2?84, ¢ Servigos da Divida Externz no BACEH representou 37.6% do HFEC, bem
mais fue o Lusto da Pivida Mobilidriz gue alcangoiw 22,14, porgentagsem bem
préxima de outro encargo externs, dado gue s relavdo Financiamento Externo
- NFBC atingiu 20,7% J5 e 1985, tanto Empréstimos-ponte IF~30) como
Serviso da Divida Externa m:--BQEEH giraram em torng de 26 a 27Z. mesmo



THBELA 31,08

NECESSIDABES OF FInanDIARERTE DY B4HCD CENTRAL

1984/1985
L .
Fluxos en {z% Hilhoes
1984 (M) iP85 (R}
Ttens Anp X PIB Anual hng 2 s/PIR A
£ - SETOR PUBLICD NAD-FINANCEIRG - COMCEITH OPERACIOMAL 12,5949 3,2 £5,948 4.8

t. Governo Central N 1,9 30.3%7 2,2
Lustp da Dryida Hohiliaria (1) 4,242 aa.4M
Recursos Fiscals ~BJ% -28. 714
Despesas Fisrais * 2864 18,499
EREaryns Externos 4.592 f2.744

Jurgs sobre Deps.Rey. ex Moedas Estrange:ras d2.837 7.531
Guires Encargos Externos - 4,348 13,887
Rendas de Aplicacoes ng Exkerior ) b )] ~3.829
Rendas de Ewprestinos-ponte (NF-38) ~533 ~3.6%95
Haaues de Drpo. Registrados es Hoedas Eskrangeiras . 132 «§.883
finant izeento Fxterng [repxsces wends anorbizacoes) 1,364 ~1.847

2. Baverno Estaduais e Municipsis ~743 -§,¢ 6.914 %5

Ewprest laos-ponte {MF-38) 249 1.428

Zagyes dr Deps. Regisirados en Hoedas Estranggirss o -183 -485
Financiamgnfo Externe {repasses weaps amortizacosst -§3 5.97%
Credikns Especiais - -

3. fepresas fstafais 4453 1,1 33.224 2.5
Eaprestinos-ponte (HE-38) i.540 5. 449
Creditos Especiais {20 - 6,558

“4plicacoms Liguigas ew Titulps Federais 144 -571
Suaues ¢e Deps, Registrados £e roesas Estrangsiras” ~418 HIN 2
Financiaseats Fxternn {repasses wenos smort izacges) ) 2,373 ~5.429 :

%, Previdengia Social ~374 -4} -3.592 -g,¢
pplicatoes Liguidas ea Titulos Federais -39 -39

Y. Fiddny £ Prograess | 2.5 =1, %5 ~8,1
Finapcipaentn Inisrng 5 =59 -
Finzasiamenty Lxierno 1,954 S44

§ + UTRAS OPERMUOES . £.571 1.8 29.480 1,8

. fmortizacoes da Divida Externa no Banco Central {3} -1.4%8 -84 1.85% @.7

. utras Operacoes Enternas ~Fug -8,1 “14. 877 “1.2
Sammes oy Pevs. Feoistrados em Moedas Estrangeiras {4) 3,872 .91
Outras ' -3.649 ~21.9%5

3. Operaepes Internas do Banco Lentral 4,273 1.6 7.448 §,7
Fendos £ Programas (F inanciamenko) 2.968 11.997
Cowpra de Buro 748 1.4/

Euprestimn de igyidez 3.7 131
futras ~315 -5.0%%

4, Suprinento ac ganco do Brasil 790 8,7 e} 1,7
Credito Rural e Sstoques Reguladores [ ]
Kan-Esppoifices (3 2.79B 3TN

5. Aelic. zm Tit. Fed, 9o Setor Publ. Nao-Finsnceiro {4} 154 8.4 4,879 %2

4, fmtras Contas ~144 8.8 -2 NEA 2

C~ 10T (A8 =1¢%11) 19,1728 L3 80552 51
I -~ Baze Honelariz S.183 P2 .74 |

TI- Loloeacao Ligurda de Titulog 14,973 1.4 53,599 1E
favtacao Lryida dr Recursos .83 2.5 29.573 vR

fuste de Divida Mobilearia 4,042 1.t SR )

F
3
1
L

FONTE: BAWCO CENTRAL DO ARASTL, Sracil Prograge Economice ~ Ajestasento Internc & Eaterng,
woluse 17, Brasilia, Hovesbro, (984,

{FE Dados Revisados

{1} Ate warco de 1986 ¢ deduzida 3 correcan sonefaria incidente sobre 3s OTR e impticita no
das LIN, & partir de abril, descontog-ce a inflacan imslicita en rusin das L3 ¢ LTH,

{21 Inclusive transferenciads de creditos oo Danc0s COMEYCIAEs ¢ paganenfos R ewpreiteiros @
forneCedores,

{2} Bonus, Ssndicsted Losn, Clobe de Faris, ?roJetos 1 g 2 fizse 1} & cofas dge depositbs of
G‘FQQE‘HSIUB inkerRarignaig.

{4} Setor privade ¢ selor publicn Fnanteirs.

{51 #arincas oz conba de movisento do Bance Cenbral, acreweida da varcacan dos rermens  do

Tesogrn Hacional e deduzidas ow 199%, ac despesas fiscais com trigp, AGF ¢ estogues reguladares.

{8

Contrarartida das arlivacoes pa titulos federais do setor suBlico nas-¥inantesra.

HOTAT PIZ 1994 = (3% 304,967 Hilhoes
1785 = 23 1,364,124 Milhowes

[FIPRTRPET PP
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TaRFLA TII.39

IMPACTD DOS ENCARGOS BA DIVIDA FXTERNA SOBRE A5 NECESSIDANER OF FINANDTAMENTE DO BAMCD CENTRAL

198474985
Finxos em Co% Hilhoes
Ytens ‘ ' 1984 tons
1. Emprest ino-ponte (MF-3€) $.4%6 23,194
fiovernap Central . ¢ ~533 ~3.695
fiov. Estadusis e Municipais 249 1.420
Empresas Estatais ’ ) : 1988 7 .447
2. Saques de DRME : 2.347 11.231
favernp Central - -4 37 i, Hed
iow. Estaduysis e Hunicipais ~143 -485
Fapresas Estatais -419 7. 681
Setor Privado e Setor Publico Financeiro . 3.872 5. %18
3. Financiznsento Extsrno 3.944 : 1.42%
fBoverno Central : 1.364 -3.817
Gov. Fstaduais & Munipinsis -531 G.979
Fmpresas Estatais 2.37% -3.083
Fundos e Programas f.954 544
4, Servitn da Divida Txterna no BACEN Fadehd 2. 438
durns sobre QEME ) 2887 7551
Outros Focargoes Externos 4.7348 4,887
S. Rendas com Aplicacoes no Exterior _ -1 .4688 -3.829
4. fmortizacoes da Divida no BADEN -5 . 49¢ =3.25%
7. Fotal de Encargos du Divida Externa (1424344} ' 13,748 &1.747
B, Encargos Lingidos da Divida Externa {14243+4-5; 12862 $5.948
9. Meressidade dp Fipanciamentos do BACEN 19,179 B83.952
12, Total de Encargns da Divida Externa/NFRE ’ 74,7% 71,482
11, Encargos Liouidos da Divida Externa/NFRC . &2,9% &3, 1%
12, Emprestisos-ponte {MF-38) /HFRE 3 8,82 27, 0%
13, Finanpiamento Externo/Nrgc ne, 7% 1,9%
14, Servigo da Divida Externa an SQCEHIE?BC 37,467 eb, 1%
15, Custo da Divida Mebiliaris Federal/NFSC AN 4 27,57
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mfyel atingide pelo Lusto da Divida Mobilidria,

Novas mudancas metoedoldégicas, ocorridas no ano de 1886, tornaram
phrigatéria a anslise do conceito originario dos entendimentos com o FML o
Nacessidades de  Financiamento do  Setor Piablico  HEo-Finasncsiro.,  Em
decorréncia das criticas &3 metodologia utilizads pelo FMIL, o Banco Central
pasgol A incoreorar as despesas oM seuw passivo cambial no NHESP. @ partir
desta alterasdo, o HFSP passou 3 ser um Conczito bem mais amplo de medida
daz necessidades de crédite do setar pablics, posto que vai 3lém da pressio
spbre o Banco Central, captande & demands por crédito de entidades
piblicas, Junbto a bancog comerciais, cutros agentes financeiros, empreiteiras
2 fornecedores, Assim, 8 demands por financiamentos ao setor pablico, no
conceito MFSP, passou 2 abranger todo o sistema financeiro. '

& Tabela II1.40 apresents as Necessidades de Financiamsento do Sator
Pablico, no  conceito  operacional, descontadas az  corres®es cambial e
monetdria. Cabe frisar a3 forte alava;ﬁa do wvalor z financiar, de Z.74 em
1934, para 4,34 em 1985, Nos doig snos, & importancia do Banco Centeral, como
fonte de recursos para entidades pdblicas foi muito srande, tendo ele
chegado a compensar a3 redugdo do nivel de endividamento para com outros
suUpridores de recursos.

0 meszmo procediments uiilizado na analise do DEficit de Caixa = das
Hecessidades de- Firanciamentoe do Banco Central foi aclicado 42 NHecessidades
ge Fmanciamentos do Setor Pablico MEo-Financeire, no sentido de isclar os
ancareos referentes & divida externa do setor pablico. 0z resultados,
constantes os Tabels II14]1, feram muito significativos. Ho ano de 1984, os
encaraog decorrentes da divida exiterna foram superiores em cerca de 30X
moy d&ficit totalMesmo deduzindo-se as rendas com aplicagdes no axterior, os
encargos liquidos com a divida externs foram 12,68 maiores aue o tokal das
neressidades de financiamento. Em relasio ao PIB eles atingiram 3,58,
superands os 2.74 da relasdo NFSP/PIB. Soments og Encargozs Extencs do
EGOEH, Juros de depsdsitos em moeda estrangeira deduzidos os retornos de
Empréstimogs-ponbe, chegaram a 63,24 do total das HFSP, nivel supsrior ao
Custo da Divida Mobilidria gue foi de 40,1%. 0 Financiamente Externo =
deduzidas a5 amortizag8es ~ btambém atingiu nivel elevadiszimo, 37.53% do
RFSP.

Em 1985, com a =levaglco das HFSPF para 4,37 do PIB, o walor
relative dos encargos decorrentes da divida externa experimentown certa
redusHo, emboras os wvalores absolutes tenham superado, em muito, 3



TABELA TIT.49

NECESSIDARE NF FINGNCTAMENTO DO S2TOR PURLICD
CONCETTO DPFR&FIBNﬁL
1¥R4/4995
Flags sa L% Mithoes

tens ivga () WG (R)
TaTHL ‘ £9.558 Gf.144
Yo~ M RANDD CENTRAL : 12.7249 H0.PA9
1 - FOiRa D BANCG CtNTRﬁL : -1.9%1 -7 LB

1. foeverns Centeal 4.413 AT ]

1.1. Mo Banco Central {1} ' : 7,622 39,397
Custo da Divida Mobiliaria : : 4.242 23.629
Revursos Fizcais : ~%. 739 ~aBLTA
Despesas Fiscais & Financiamentos 2.8684 19,194
Encargos Externos (323 4,992 12.944
Sagqueys de Dep. Reg. em Moedas FEstrangeirmg -~ —132 ~4LHen
Financiangntp Externg {vepasces menos amort i 2acpes) 1.0364 ~1.0347

1.72. Fora do Hance Central -4 .299 w4, 434
Banco 40 Brasil S/78 (%} -11& ~1.871
Bancos Comerciais . ~2.174 A%
Demais Institaicoes Financegiras 121014 ~1.134

2. Governos Ectadusis & Huntcipais -4 . 378 Y.LEY

2.1. Mp Banco Central —-74%5 5.914
Emprest imos—ponte (MF-3@) 249 1.92¢
Credites Especinis - -
Saques em Dep. Reg. em Moedas Cxtranyeiras -143 - 485
Financianent o Futerno (repascses menos ahort ivacoes) -3 5.97%

2.2+ Fora do Baneo Cantrail -&d -t 1
Banco do Brasil B/6 {=} ' . -7 ~1.897
Bancos Comerciais G 3 -5 .43%
Gepris Institulcoes Financeiran FEa a.043
D;Viga Hﬂu}l;ar:a lLiauida ) -381 2,@34

a. ?mprenaa Fatataig ALHTE i.fraa

4.1, Ng Bunco Central 4.113 37.724
Enprect inos-ponte (MF-39) t.ona he
{reditos Eg iais . . 489

- peciats ] - 4. G5
fplicaroes Liawidas en Titnlos Federats 168 —T R
Sraues em Dep. Beg. en Moedas Eatrangeirag 44 P 7 6®i
Financiamente Externe (repasess menos amort iracpes) 5,355 mrﬂa“g

3.2. Fora do Banco Central Toso 1380
Banco do Brasil 578 (%) e -?‘lff
Bancos Comerciais mgié ‘l;&m
Dewats Instituicoes Fipanceiras 374 e
Empreiteiras v Fornecedores s ig

4. dgencias Pescentralirsdas toa7e - 3
":u}. No Benco Cenbral - 483 T 21T
2. Fora do Ban » o o . N
Banco da Hrgziqegihq:w) mdﬂa Ceaats
B8ancos Conerciais i
Bemais Institaicoes Finanteiras 1134
F. Previdencia Soriatl 16:

S.1. Mo Banco Central 23S
Arlicacoes Liquidas em Titulns Federais _224

3.8. Fora tdo Bance Central . '3L?

Banco do Brasil 976 (=} | T

" Bancos Comercinia £'43?
Depsais Inntitgicaoss Finsnceiras 6a?

&. Fundas e Programag : —?

4.1. Mo Banco Cantral f‘iﬁ?
Financiawmento Interno ““353
Financiamento Externo qu

&.0. Foara do Buneg Central . 1"'@"—.)4
Banco do Brasi] 578 (%) naYa
Bancros Comereigis ' :? _“
Demain ot P - 1

Eea i Tnst ituicoes Financeiras & F T [ Y. '3

'INQNCIQM;N?D!PIE €%

L R

TTE D rangen DENTRAL DO nRasT i
AL D ASEL. Brasil Programa EConomico - &igsts '
Hemeilia, Novewbro de 1904, Programa Eoonomiea Adustamsnto Tnbernn e § o, wnd, b,
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THBELA IIZ,41 -

NECESGIDADES DE FINANCYAMENTO [0 SETOR PURLICO
CONCELITO OPERACIONAL

1984/198%

Cz% Milhoes
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Emprest ings-ponte (MNF-3H)
fovernos Eabtadusis 2 Municipais
Fapresan Estatais

Finaneiamento Externo
Bovernn Dentral

Aoy, Fstadyaia & Municipais
Ewpresas Estatais

Fundos & Programnas

Eneouws de Depositos Registrados em Moeds Estrangeira

Governg Denbtral

fFov. Fatadyais ¢ Manicipais

Empresas betatals

Facarnon Externos do BACDEN (%)

Rendas com Aplicacoes no Exterior

Focaraps com a Divida Externa (1+42+3+4)

Froargos Liguidns com a Divida Externa {(14243+4-5)

Meres, de Financiamnento do Setor Publien {(NFSP}

Emorest inps-ponte /NFER (53
Financianento Externa/NFSP (L)
Saques de DRME/NFSPE (%1

Frncargos Futernns do BACEN/NFSP (X))
Susto da Divida Mobi{liaria/NFSP (1)

Encarads
Farargos

HEGPARIE ()
Encargos com g Divida ExternaPIBR (¥}

Encarang

rom o3 Divida Externa/NF8P (i)
figuidns rom 5 Div. Tuxb/NFEP ()

Lisidos com & Riv. Ext./PIB (%)

.
—

13.579

11.8%¢
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FONTE: Elaborade a partir da Tabela I11.48.

{#} 45 rendss das aplicacoes das Resegrvas Internacisonais nao sap considerados neste jten
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varmesao do indice de inflagde, como no <aso dos Empréstimos-ponte, cuio
mantante fol multiplicade por 12 Alids, em 1995, oo Empréstimos—ponta

CeME~30y © 42 ), chegaram & 46,88 das neceszidades de financiaments,
suplantande o Lusho da Divida Mobilidria e og Encaragos Externos do BACEN,
quie  exigicam 40,82 e 322,8% dos rECUrsos, respecﬁiva}nante, 05 encargos
totaizs com @ diwida sexterna atingiram 2,7¢ do PIB. Como porcentagem das
necessidades de financiamento, chegaram a 26,44 Ji4 o¢ encargos liquidos com
a divida externs represenbaram 7Pe4% do déficit ou 2.3¥% do PIB.

gz dados apresentados aqui, pertinentes 2 trés diferentas
metodologias de analise das contas pdblicas, nfo deixam nenhuma ddavids
avants & relevdncia do estoque de divida exberns em poder do getor piiblico
20 asral, & das fustoridades Monetdrias =40 particular, e dos
correspondentes encsrgos, nos desequilibrios financeiros do setor plblico.
Sam dGwida, aualquer sanalise doz problemas das contas pdablicas tem aua,
forcosamente, passar palog encargos externos do setor eablico. |

3.3.2. Encargos Financeiros e Empresas Estatais

Ha primeira metade dos anos oitenta , o comportamento das
empresss vinculadas ao Orcamente SEST foi sspecialmente condicionade por
politicas de controle sobre 3 expans8o do gasto e do investimente & pelo
crescente peso do serviee do endividamentoe externe acumulade pos seus
paszivos. A politicz impozta pelo FMI, de conteng3c dos dispéndios globais,
especialmente antre 1983 e 1984, alizda so aumento dos encargos financeiros

{ 49 3 E necessaric notar gue os Avisoes MF-3I0 e @BE-282 poderism estar
sando usados para diminuir oz sstoques de dividaz das estatais e de
estados & municipiogs. Se szsim Tosse, parte do déficit atusl estaria
amortizands dividas, o que deveria melborar 2 situwagdc do setor
pablico o fubkuro, & julgar pelos dados dz geolusio do endividamenta
externo dos grupor consolidados & 4oz prindipals wusuarios dos Avisos
- SIDERBRAS, ELETROBRES & HULLEBRSES - n¥o ¢ este o caso. Lomo pude
ser- werificads através das Tabelas IML28, 11130, @133, 111 33, o
ectoque de divida externa dog grupcs acima cibados wem aumentando
desde 1880, Portanto, @ situagsdo ora vivida, quanto aos Avisos G3-588
e MF-30, tende a se prolongar.
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g amortizagles, fez com que, para o conjunte das empresas, OCOrresse um
subpstancial avango da participag8o do zervigo do endividamento nos gastos
globais. De outre lade, a contencio tarifiria e o pbocesgo recessiva, &m
determinado  pericdo, aliades a0 referido corescimento do  endividaments,
redundaream num expressive incremento da relaclo entre o ger*ui'-;o da divida
& pI PeCUrs0s praprios das empresas. O estreitamente ds capacidade de
Financiamanto do .. investimento e a profunda deteriorssda da  posigla
Finsnceira d= ua—‘sr*i:as empresss piblicas forsm conseauéncias diretas deste
Bracesso.

fintez de paszsar 3 andlise dos dados do periode, faz-—se necessirio
destarar alguns aspectos da metodologia agut utilizada., s totaizs dasg
taxbelas apresentadas referem-s2 a0s dados globais das empresas estatais,
incluindo tanto empresas do Setor Produtivo Estatal (SFE), como Entidades
Tipicas de Bovernc (BTG Dbviaments, ficam de fora oz bancos oficiais, o
siztema previdenciario e as concessionsrias estadusis de energis eléibrica. As
informaciaes particularizadas £%0 oferecidas para nnue Qrupos de empresas a
para lbaipi. Este conjunto de empresas da conts de maiz de 704 dos
dispéndios tobtais do quamenta. SEST. Hote-zse que a indisponibilidade de dados
imepadiu, QUue ge isclasse o5 eRCHTADE finanoeiros externog, Ho enbtanto,
davemos ter em menbe 3 Tabels JIIE8 que mostra que o estoque de divida
axterna corresponde a8 cerca de metade do estoque total da divida dos

arupos consoclidades ¢ 50 >.

Impulsionado pelas descontinuidades da corresfc cambial e pelo
aumente das taxas de Jjuros;, o crescimente das despesas financeiras
mostrou, NOs  ancs  oitents, uma evolusio espetscular. Ho tocante 3s
amortizacses, a Tabelas I[148 possibilita vizualizar gquse, entre 1980 e 1285,
glas ewvoluiram S54.8% para o condunte das empresas. Em conseaquédngia, oz
participagio das asmortizagdes no tokal de dispéndios dobrou, tendo chegado
a 14,1¥, em 198%. Dentre os princiraiz garupos, cabe destaque especial ao
auments real das amoriizacfies dos grupos BIDEREREE (G85.47), ELETROBRAS
(153,68, PETRDBRAS <B284,0¥x e RFFEaA (1006¥Y), zlém de Itaipu. Destes, apenas no
casp  do grupo PETROERAS nZc  houve crescimente 1856 dramatico da
particiras¥o das amortizagfes no dispéndio totsl. & Tabela IIIA4Z mustra os
ercargos financeiros. Para o total das empresas houve um incremento destes

e Al A — o A T it S G — ——

¢ 3 » Esta metodologia inspira—zsa noe trabaho i WERHECK, . R.L.F.
"Modificasses no Padrd$o de  Financismento e na (apacidade de
investimente das Empresas Estatais Federais®. Iy -wre—oee Empresas

Ezstatais o Politics Madoosoontnica, Rio de Janeim, Campus, 1387,
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ercareos de 163,14 o que significou aumento da participasic destas despesas -
e dispéndio total  da 4% para 12,44 Também  aqui, 08 grupos  cujos
encarges finenceiros mais eveluiram foram: SIBERERAS (52147, ELETROEBRAS
(136,2%y, PETENERAS d7L2H, RFFSR (866,0%7, NUCLEBRAES (97,343 e Itaipu. A
ecta evolusSo corresponderam  intensos aumsntos na  participscds  doas
sncaraoes financeirogs nos dispéndios globais. Imeortants notar, tamb£m, = boa
posicEo, no gqueae  tange a3 amortizacdo e oubtros  encarsos financeiros,
desfrutada pelos arupos TELEEBRAS, CURD, PORTORRZS e ACESITA, além do Grupo
PETRIOEBRAS, apesar do referido incremento.

ma outra forms de se  wisuslizar o _'draméticcx encilhamenta
financeiro aue sa8 abateu gcbre' as ampresas sstatais encontra-ge ns Tabela
[(it144. Para o total dazgs empresas, a relas8c entre o serwvigo  do
andividamar&;a & 0% FECUNrSoS Proprios passou de 16.8%. em 1980, para 33,74,
em 1985, ODbviamente, este incremento enconbrs  explicas®o, nde s6 no
processo de endividamento, mas também ne contengfo tarifaria promovida ao
inngo do periods & [0 prépric procesgso recessive, vivido e;m boa parte da
primeira metade da décads de oitenta £ facil notar gque os casos mais
sroblembticos foram oS dos srupes SIDERBR&ES, ELETROBRAS, HUCLEEBRES e
RFFSH. Estes grupes Experimentaram ér*ofunda detarioragioc em sus condig3o
da fazer Trente a0 sarwico do endividamento Com recursoz préprins. Ho caso
do arupo ELETROBRES esta relasSo foi de 156,4%, em 1985 0Os grupos
SINERERAS o RFFS5A aspresspnbaram resultades isuslmente dramdbicos, 811X e
138%, respectivamente. Embora & comparag3o nao seis valida, casbe registro
acs Casos do grupo NUCLEEBRSS, com conhecides problemssz oberacionais, & de
Itaipu que. &m 1985, apenas comesava a garar receitas operacionais. Ao
contririo destes, os arupos ACESITA e TELEBRAS conseguiram reduzic 2
relasdo entre o servico ds divida & 08 recursoss préprios. J4 os grupos
PETRUEREAS, PURTOBRAS =2 LCURD, embora com indices crescentes, mantiveram-se
am niveis tolerdveis de comprometimento da receita.

Concomitantemente a este encilhamanto financeiro, aue szsolou boa
parte das =mpresas estatais, o3 anoz oitenta foram palco de politicas de
restrisSo a0 gasto  pablico. influenciadas ou  impastas  pelos coradores
externos & pelo FMI Dests maneica, como demonstra a Tabela 11149, apesar
do forte crescimento dos gastos financeiros, o dispéndio global das
empresas estataic caiu 6,24, Ho periodo de 1280 a 1983, a contrasZo do
dispindio foi de %1% $6 a partir de 1884 é gue ele woltou a crescer, Dentre
os  grupos, cabs notar que apenss a FPETROBRES conheceu crescimento
expressivo, no periodoe. TELEBRAS, aCESITA, PORTOBR4S & RFFSA experimentaram
aguda contragcge real do dispéndio. sendo que arenas o Gltimo srupo tinha



oy
A
TABELA 111,44
CAPACIDADE DE AUTO-SUFICIENCIA FINANCETRA *
198¢ A 1985 .
S
s ) T
1980 1981 1982 1983 1984 1985
BR Telebras A 345 5,0 5.8 24,8 19,0
BR Siderbras T 2o, a§,8 64,8 98,4 98,7 81,1
8R Eletrobras 38,9 . 49,8 195,9 141,7 159, 9 154, 4
aR CURD 12,2 9,4 21,4 27,1 19,1 22,2
SR Nurlgbras 200,98 278,3 37%,6 76,4 1795,0° 15484
R Petrobras 2,8 8,8 3,7 5,5 45 5.4
R Portobras 24,9 25,0 25,5 33,2 31,4 32,1
5R RFFSA _ 51,8 41,2 6,3 1951 146,53 158,7
Ttaipu - 1653,2
6R Acesita 74,5 7,8 76,7 . 59,1 57,5 27,1
rm’al BEST 16,2 17,9 22,6 26,8 85,7 33,7

s e o kb e e ——— -_—— b A T sl o AP R it o i ———

FONTE: SEBT, Belaferio fpgal. Yarios nuseros,

* Auortizacoes + Encargos Financegiros sobre Returses Proprios.




THRELA 111.45
EUOLUCAD 0 DISPENDIO GLORAL DAS ENERESAS ESTATATS
1989 & {085
1980 {981 1962 1983 1984 1985

Yalor  Ind,  Valer Ind,  Walor  Ind. » Yaler  fsd.  Valor  Ind.  Vator  Ind.
B Tetebras G043 1000 68 901 0.5 95 (4398 79.2 13,329 72,1 15597 B4
BR Siderbras 3195 102,8  I2URL 15,2 L7 W87 29.981 94,2 24813 195,4  20.448 1243
O Eletrobras 3.0 1908 337 907 AL49 R 2637 99 LT 189 1822 1903
BR CURD 5.000 100, (3487 87,3 129 8O0 (.67 83,5 .88 85,3 14.36F %7
8 Miclebras 1766 10,8 3416 1934 A3 BB LT AIST 43M 25,4 425 211
G Petrobras  B9.666  188,0  99.820 1ILD 99,849 1165 168.133 120,6 160279 129 9B.274 1094
OF Fortobras D90 109,8  GJUF 0 93,4 49 ML 3 B4 - 289 729 2.9 15
_GR RFFBA 14,83 108,86 1853 97,5 0.9M BLE 33 B8 10.63 843 1159 98,0
Itaipy 6336 0,8 POTI A6 7488 1153 .6t 90,8 S.944 0 95,7 8.7 195,
B Acesita 547 100,0  2.88t 73,0 A2 84 3397 47,4 3433 LY 385 63,2
TOTAL SEST G, R4 96 IS 913 900 SLS D4 93,8

317,288 led, & 304.%35

FONTE: SEGT. Bolalorig amoal. Varies Muperos.
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probiemas financeires muite graves, Cabe notar que a expansfo do dispendie
dos arupos SIBERBR&EE & ELETROBRES teve arande relaclo com o crescimento
do seryisge da divida.

A andlise dos dados do investimento mostra umas profunda retracio
2 partir de 1983, ano que o FMI passou a monitorar a economia brasileira,
exiginde a contengio dos gastog pdblicos, & momento onde o padrd3o de
financriamento, basesdo no orédito externo, foi definitivamente rompido. A4
Tabglas IlL4&6 permite verificar que o investimento total realizade pelas
BMpreEss astatéis, pin 1995, foi 33% menor que o de 1980, Suas participacio
noz digpandiog globsais, que fora®de 22 s 24}.’.; até 1283, caiu a 159,9%, am 1955,
Apenas entre 1982 e 1983 3 ‘auneds foi de °8% & Tabela 11147 mostra a
relagio enbre o encargos financeires e o investimentos. & elsvagie foi
enorme2 2 continua. Em 1380, o= encarsos  representaram  19.9%  dos
investimentos, J& em 1980 ests relag®o subju a 78,04, fruto tanto da
elevsc®o dos encargos quanta d3 queds dos investimentos.

£ importante registrar o comportamento fortemente diferencizdo do
inuestimento dentre s grupogs estabais, 0 maior investidor izolade foi sempre
o orupa PETRORBRAL, mas ha #4e se nofbar que de 1980 a 1882 =zegsz
investimantos aumentaram cerca de 50¥, dade o esforso realizade na
prospeceio & extragio de petrédles, que resultou no grande aumento da
produsio npegional, durante ¢ pericodo «de 1983 a 1985 Ho entanto, em 1983
valhou-ge ayase ao patamar de investimentos de 1980, Dada a razodvel
situagdo finanCeira desfrutads pelo grupo, devemos chagar & conclusio que
foi a politica de conftengdo do setor pablico gue levou a stz retragho do
gasto em investimento. Fendmend semelbante ocorrell a0 gorupsa TELEBREAS,
Mazmo em bos situwagfo financgira, = com forte demanda por auments dos
servigos de telefonia, 0z seus investimantos de 1983 & 198% nfc chegaram
ans niveis de 1980, Por outro lado, o grupo NUCLEBRAS, com serissimos
problenss financeirog 2 operacionais expandiu enDraements zeus
inuestimentos. Mesmo em 19832, eles foram 181% maiores que em 1980 6 CURD &
putro case de forte aumento dos investimentos, mas o grupo  dispunha
recursas  financeiros externds, garantidoz por  parceiros  japoneses, em
projetos eapecificos.

Cabe registrar, também, o comportamento do investimento de outroes
dois  srandes grupos estatais: ELETRUOBRSS e SIBDERBEAS. Ambos enfrentaram
zérips pr‘ablemaﬁ com Os encargos do endividamanto, mas o grupo SIDERBRAS
beve umas queds de investimento sem par. Em 1385, seu§ gastos Com sSumento
de capacidade produtivae foram 15.9% do efetivado em 1980, A participacdo dos
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investimentos no dispénd_ic- global caiu de I9.7H. em 1980, 3 5,12 em 19285 A
quaeda do investimento do grupe ELETROBR4S foi muito menor, 2mboraz bambém
tenta =zido significativa, Em 1583, os investimentos Pe'pr*sgentaram 64,48 do
efetivedo em 1230 Ja em 1285, foram 84,14 do registrads no prinsiro ano da
s,

R anslise dos grupos pode ser snrigquecids com a2 verificacdo da
Tabela I11.47 que indica & relagdo enitre encargos financeiros e investimento.
Ewcetos pelo grupa TELERREE, que cdnseguiu reduzic ang 2 ance esta relas3o
bodos of outros grupes  gpresentaram sexpansl3o dos encarges financeiros
relativamente ao invesbtimento. 0 caszo mais dramdtice o, sem duavida, da
SIDERERAS onde a relacBo encargos fipancziros-investimentos subiv de 13,47,
em 1980, para 924.,3%, em 1985. A ELETROBRAS wmultiplicou a relaglo por 3
gpguante & RBFFSA fez ¢ mecsmo,. por 1 O agrupoes GCESITA & CURD, 3pés anos.
de forte elevagfo, fizeram a relaclo cair. em 1885, abaixe da nivel de 1320,

Frente a tods problemética financeira que envnlve 53 empresas
estatsig, &8 suass operasdes de crédito awmrecem uma andlise mais detida a
Tabela I1I48 wmostra-—-ss pars 05 grupces selacionados & para o tobal das
empresss eshtatais. E forgose notar que oz dados sprasentam dristicas
Flutwac8es ano a 4ne. Hoz anps de 983 e 1385 a3 contratss3o de créditns de
medic & longos prazos foi cercs de &0 da mgdis doz anos restantes. Istn,
entratanto, nde pode Fer entendido comoe aueds nas necessidades de oreédito
daz empresas estatais. Como pode ser notado stravés da Tabela 1149 as
variastes das gperac8es de crédito de curto praze foram muite acentuadas
Justamente am 1383 e 1983, Hote-se que @ soma dos dados das Tabelas 11148
z 111.4% comp®em wvalores extremaments estiveis no tocante %5 captasles de
créditc em geral, para todo o perfodo. H& aue se ressaltar aue grande
rarte destas operas#es de curio praz{z constituiram-ce do uso doz fAvisps
GEp-558 e MF~3D parz pagamento de divida externa num guadro de escassaz

¢ 51 ’ Desta forms, estes dados espelham

te recursos externos e internos
a liquidasSo de dividass externas ¢ a contratacio de dividas novas, na forma
dos  avisus citades, Jjunte &5 Autoridades Monetédrias, Estz necessidade
constante de pecursos crediticios, mesmo com & substantiva gueda do
velume de investimentos e dos dispéndios globaig, pode dar uma medida do

constrangimente financeiro aue assolou as empresas estatais.

Ry ek et A O T T e W g A R R e

£ 8% Y s empreszs estatais Lambédm Foram suxiliadas por algumas operacses
de =sneamento com anulago de dividas pars com as Autoridades
Monetérizs, como oiztko no Capitulo 11, & com transferéncizs de

recursos rizcais. Uer: Idem. lident
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TABELA [11.47

1986 4 1985

5

739 {984 1982 1903 1984 1905

- oen - -

&R Yelebras 4,5 3e,3 24,7 26,7 26,1 19,1
fR Giderhras 13,4 58,1 94, 4 158,8 502,3 524,40
Gk Eletrobras 34,2 44,7 41,9 95,1 51,8 24,4
SR LVRD 38,2 11,9 28,2 51,1 97,4 29,9
BR Muclebras 52,46 24,9 5.3 43,1 £5,3 24,7
GR Petrobras 7.4 7,1 11,7 27,4 18,1 29,0
iR Poreabras 12,8 29,0 24,2 43,1 41,7 42,7
4R RFFSA 15,0 19,7 35,9 . 33,6 124,7 14&,¢
Tesipn 25,7 43,1 52,3 87,7 123,18
G Gresits 225, % 494, 7 11511 414,4 364,90 201.%
TOTAL SERT 19,9 7.4 49,7 55,8 72,9 76,8

FONYE: SE&T.
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finual., Varios Numeres.
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EVOLUCAD DAS OPERACDES DE LREDITO DAS EMPRIESAS ESTATAIS

TARELA TI1.48

1988 A 1985

Cr% Bilhoes

Mipdios de 1985

S
g
TR

i96e 1981

GR Telebras 21399 1.532

GR Siderbras F e 12,4419

HR Elatrabéaﬁ ?.i24 7,548

GR CURR 1.97% 2.560

GR Mucliebras ?Fe 1.589

GR Patrobras 2.6 3.349

BR Portobras a4 311

3R RFF8A 2964 2384

itaipu by 147 7.378

GR Acesita 2.7 &£47

THT AL 4% . 194 44,3388

$.844
2. 358
2.80%
2.894
2,894

313

F.lle
b.441
2.768
L5998

374

FONTE: SEST, Relabterio goual. VYarios Mumeros.
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TABELA T11.49
VARTACAD DAS OPERACOES DE CREDITO DE CHRTH PRATH
iR oA 4PRD
, {...“.l‘".'fs B 'I'U'ini?.ﬁ Medins de 1985
1981 1782 1983 19534 1985
__________________ -.I-.._._....__-.......-m-—.-v_......mm.“..,......__._.....w__.,._.,,«
GR Telebras ~171 ~64 ~47 ~142 323
BR 4iderbras £2.347 1,510 4.542 3.08¢ T.14%
BR Eletrobras - 61 g.214 ~1.431 10,972
BR LURD ~208 -274 ~134 ~259 1736
BR Maclebras -3 ~112 - 3 2.329
BR Petrobras 1,435 9.093 18,009 ~1.927 ~191
BR Portobras g8 -84 102 -5 a5
fR RFFSA - - - - -
Ttaipy . - 2,435 i.230 a.204
Gt Acesita 233 a6y . 1.4614 -2 7
TOTAL Sani 5.2 21.833 844 7e%

FONTE: SEST. Bplabtoripg gnual. Varios Numeres.
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A conclus%o que se impsde, a partir deste conjunto de dados sobre
az empresas estataiz. € de aue o pezo U0 pagamento de amorbizacses, juros
g cuLros encargos financeiros elevog-=& a niveis ineéditos, tanto tomando-ze
camo referencia os dispéndios clobais, quanto relativamente a9s recursos
praprios. Este encilhamento  Tinanceiro, qaue teve origem no processo  de
eztatizagio da divida externa, noz anos setanta, causou forte deberioracio
% capacidade dazs empresas de financiar ssgus investimentoz e, em alguns
casoE, atd mesmo de pagar 0 servico do endividamento com  Precursns
prrépring,  De  oukre lade, mesmo com & redusdo  do  dispéndio & o do
investimento, diretrizes ds politica econdmica de ajustamgnw, a contrstaglo
de povos créditos ndo se peduzitg, 5 nEo ser nos momentos &m que ¢ prépric
Tesouro acabou assuminde o Snus do endividamento através da transferéncia
da recurscs fiscais. B importante notar, conbude, gque dentre oz grupos
anslisados h& wma marcada hebercgensidade. Certaments, os grupos com
problemas mais tomplexos 330 ELETREOBRAS, SIDERBRAS, RFFSA, NUCLEERSE e

£ aipal.

A escaladas do endividamento nEo erejudicou apenas as finansss das
smpresss estatsis. A arzvidide ds situasgo financeira = a politica fiscal
conbrariconista Lrpouxeran wm forte atrasg Hos investimentos i
infra—egtrutura bisica. A telefonia, a siderurgia 2 a hidro-eletricidade, hoje
com  sérios  problemas de oferta, foram os setores mais atingidos e
represantam graves gargzlos a0 crescinento da'ecanamia.

%.3 3. Passivoe EXterno, Politica Monetaria ¢ Divida Pablica

& gquestio do financiamento do setor pdblice &, zsem davida, um dos
pontos nevrdlgices daz  econcomia  brasileira, nos  anos  oitenta, Sob s
denominaclic qendrica de déficit pGblico diversas correntes de analistas
gcondmices discutiram seus =Teitos sobre o endividamento interno do setor
plablico, especialmente através da divida mobilidria do Governo Federal. 4
nosse ver, & tentativae de compreensSe do andividamento internc do setor
puablico £ invigvel sem umn correto entendimento do impacto causado pelo
Passivo externe do Banco Centpal, no gque toca & movimentasfo dos depésitos
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& aos encaraos inerentes aocs estogques acumulados, e pels ooberturs ds
inagdirmpléncia externa de Um gem ndmers de entidades piblicas.

4 importincia daz contas do setor externs para 3 execucdn da
politica monetsria peio Banco Central &, hd tempos, bastants éigniﬁ:ativa. Ko
reriodo de 1974 3 1880, o fluxo de financiamento externo I{quidé para  as
Avtoridades Monetdrias fof de LSS 12,0 bilh8es. Como a wvariasSo do saldo da
base monetdria o da divida mobilidria em poder do Ipliblicc- foi de USF £.9
bilhses fica evidente Aque o financiamento externo teve grande relevincia
para a viabilizacl3o das cperasses de crédito & fomento realizadaz pelo Banco

Central ¢ B2 }, Em wverdads, ’a massa de recurseos retirados ds economia
através das conbas externas do Bancoe Central acabava reentrando abtravés
de suas oubras operasfes ativas, como crédits aorifcela e As exportacBSes,
Ha inexisténdcia Ein fluxe de financiamento gxierno, as auteridades econdmicas
geriam obrigadas a decidier entre a roduglo das operagfes de crédito e
fomento ou & wviabilizas3o de outro padrio de fingnciamento. Certamente. o
andividamento interno, especialmente mobilidrio, teris sido o escolhide ne
segungde  casce, dada 2 rigidez a reformas mais profundas nos  sistemas
financeire e fiscal. | -

iz limites deste processe Jj& cameqéram a se"calncar ra virada da
décads. Em 1980, o pagamenis liguido de Jurcs ao exiterior, pelaz Autoridades
Monetérias, passou a ser positive, oun seja, o rendimento =2uferide com 3
eplicasdo das reservas inbternacipnais foi menor queg 02 Juros devidos pels

Banco Central em decorréncia de seu passive externao ¢ 53 ). Mo entanto, o
aumento do influxe de IRME & 35 captagses diretss efstuadas pels Banco
Central am nome do Tescuro Hacional — Bonuz e "Sundicated Loan® de final
dea 1372 - passaram a gatantic recursos para ¢ Pagamento dos encargos dos
depdsgitos &m moeds estrangeira. Tomando o pericdo de dezambro de 1374 3
dezemberoe de 1983, o influxo de recurszos externos para a5 Autoridades
Monebtarias feoi de US$ 311 bilh#es., enquants o pagaments liguide de uros
atingin USS 11,8 bilhses. Como houve, ad mesmo periode, aueds de resxervas de
Uste 1.7 bilthSex. o imparto das operasdes do setor externo foi contracionista

[EESTR————— T T L]

{ 52 3 BONTEMPO, HEC. Irvansferénciss Externas £ Financlamento o Eowverno
Central Rio de Janeiro, CEMEI-FaY, 1287, p. ¥ & 10,

{ 53 ) idem. ihidem. p. 11,
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em US$ 20 hilhses © Sk ). E necesssrin destacar que este processe tewve =ua
funcionslidede para & politics =oondmica. Mes anos sstents. ale permitic s
malhutengdo das operasbes altive:s: das Bubtoridades Monetirias sem recurso
adicional a0 endividamento wiz titulos pdblicos. Ha Fase FreCRsSEiva, & 2xecusdo
da politica monebiria contracionists também foi muite facilitads pelo mesmo

.mcuimenta ¢35 }.

No ano de 1283, os problemas que o passivo externs do Banco
Gentral Colocariam pars a3 politica monetaria j& se anunciavam mas foram
conbrabalangados  por fatoes  conduaturaiz. a  abertura dz  inadimpléncia
externa daz entidadez pdblicas astravés dos Avisos GE-588 e MF-30 foi
compensada por pesadas transferéncias o Tesouro aoc Drgamsnto Monetirio,
4o lado disto, a perds de resepvas internacionais acsbou cplaborande para
aue houvesse ums redosfo na llguider, o gue vizbilizou um resgste de
titulos pldblicos, mesme em meio a uma dure contengio monetidria.

Soments =m0 1984, torpou-se  evidente a pressls das contas
gxternas 4o Banoco Central -sobre & execusic da politica monetdris & o
endividamento  interno. Como wizsto rmo Eapitule 11, o princiesl Tator de
gxranz850 da base monetsdria ol constibuido pelas Yoperacles do setop
externo®. Estas denominasio, tradicionalmente ligada 3 variasio das ressrvas
internscionais, passou a sncobrir a inbensa pressio sxpansionista de poutras
contas relativas ao sebor exberno. Por elas passavam % encargos oM
ragamentog de Jures do passivoe externg do Banco Centrzl, o5 Avisos BE-5B88
& MF-30. & movimentas%o dos IRME., as orerac8es de ‘“relanding® e oz
depdzitos de Jurss e amortizagses da divide renegocizda com 05 bancos
privades e com o Llube de Paris,

Ho amo de 1984, as operasg#es Com o setor externo foram
responsaveiz  por 57,64 dentre todos 05 fatores de expansio da base
monetdria e superaram. em S1.1%. & colocaglSo liauida de titules Tederais. B
recupsragcio das  reservas inbernacionais  foi apontada come  elemento
determinante deste comportamento, Entretante, isto & spenas parte do gue
verdadeiramente ocorreu. Hs realidade, o impacto das gperagfes com o setor
sxterns, o ano, Tol de USE 13183 milhBes, enauanto a variasdo das reservas

{ 94 » Idem, ihidem. p. 11313

¢ %5 3 LUNDBERS, EL. € CR8TRO, #AL.P. Dezeguilibric FEinangeiro do Setor
Fablico & zeu lmeacke sobre o Lrsamento Monebtdrie, Brasilia, 1985,
mimes, . 7 a 10,
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internscionais atingin apenas USE 7437 milhées. Ds restantes USs 5.69
milhges foram resultade liquide de outrass operasaes externas. Em grande
medida esta diferenga foi de responsabilidade dps Juros externos liguidos -
de rendas de aphicagdses de reservas - pzacs pelas Autoridades Monstirias,
aue chegsram & US$ 4.252 milh#es. Dests soma, USE 2681 milhSes eram
resimente devidos pelec Banca Central, relativoz a zeu passive extorne
lfauwide. Além disto, cerca de US$ 1.240 milhges foram pagos pelas Autoridades
Monet arias nes Lermes dos Avisos GB-328 & MF-30, dewvido 3 inadimelfncis

gxterna da=z entidades pdblicas (56 ).

Mo ano de 1385 2 press8o das operacses externas scbre as contas
das autoridades Monehérias aprezentou-szs de forma inequivaca, Lomo pode
ser comprovsdo sbtravés da tabela IILS0, o déficit de caixa das.{éutﬂridadas
Manetidrias, no primeire semestre, foi de §2% 21.44 trilh&ss. Az operacses do
zetor externo tiveram impactc expansionishba de Cr$ 23,25 LrilhSes. Heste
pariodo, dado ¢ impasse das neoociacies exbarnas, o superdvit comercial
vinha cobrinde ausse intagralmente os jures devidos ao exterior, ftendo
goarrido abdé uma peauens queds daz reservas, relativamente a dezembro de
1984, Portanto, o impacto e:;cparmioniata proveniente ﬁﬁ sebtor externoe nlo
poderia mals  ser axplicado pela variag$o das reservas  internacionais. Q
Tabels 11050 permite romprovsr gue 67,28 do impacto expangicnista  foi
causads pelo Banco do Brasgsil ao honrar gs avais go Tesouroe acs empréstimos
de entidades pdblicaz ou ae conceder empréstimos—-ponte, nos termos do
Agiso HE-388 e do Aviso MF-02, gsubstitutoe do MF-22 De outro lado, 25.7%
foram de responsabilidsde de encargos externos do Banco Central com DRME
g lepsdzitos de Projatos. Hote-za, também, que as “contas cambiais (saldo
liauido) ambutem a flutuagSo de reservas internacionais, o recolhimento an
Bance Central do zerviep da divida de tomadores de créditos externos e as
seeragies de “relending”. O comportamento um tanto erratico desta conta
dariva desta multiplicidade de sub-contas, Cabe destaque, também, so Tato
de que os saques de DRME despontavam em Julho como slemento sltamente
expansionista, ¢ que guardsva relacdo com o elevado patamar alcansado pelo
Jura interno.

o B A e M, e s S YA R S e s

¢ 56 ) BONTEMPO, HC. Op. cit. p. 13 e BO.
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§985 Fluxos en Lr% Rilhors

Discrimainacao Jan Fay Mar A Faip  Jua lc.3ex. Bt Jas-dud
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1arps k1 225 254 248 24t 71 I Y K &1 2,274
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- Eeprestings -87 {45 493 2.33% 1.6 8537 13418 1,763 14.771

frecos Ninisos - F5F -1i3 -83 &7 $38 1. 585 2,318 4,814 428 A.444

fustein Agricola -184 el 49 kL] -104 2.11% #.3 447 {.093

FINEX 1% 7 1] 54 244 79 1.878 381 2.08%

Jatrow . ~31 -3 143 BY7 kET 3.529 4.7%4 %31 8. 727
= Titulos ¢ falorsx Hohiliarios 2% 222 ~236 £ 457 2,944 3.457 - -
~ Depngitos a Prazo ~143 -225 ~352 ~3%2 442 -32% 2974 -I -3.322
~ futros Depasitos 4 -48F s¥ -138 -9 -4gy B2 490 -358
« fecursts Fropriod -3.852 ~75 e 1478 -Rui7A -18.588 -14.614 - -
- Qutros -153 9 43 ~28 3% ~§43 264 - -
(FERALOES DO BANCH CEWTRGL -943 3.524 .75 858 2.9356 -19,136 1,98 - -
- Refinangianento Panuf, Exportaveis -49% -1 -5 -159 420 L 547 ] £id
~ Eap. fo Lig, ¢ Dykras Areas Bancarias 478 1,989 &47 156 2476 ¥ 5.5 i7 5.562
= Funags € Programas (Lig.} -1,694 ~-484 -478 =454 21t fi?.iﬂ& ~15,247 - —_—
- Becursos Proprios -35¢ 2.233 4794 i B33 1,975 7.234 - -
~ lptros i8¢ 147 BS54 185 {s8 149 1,933 - -
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HASE BONETARIA -323 2,799 &1 779 2.428 4,148 2,559 £,788

~34%

FONTE: Banco Central do Brasil.
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& ansdlise da Diwvidas Liguids do Setor Pdblico mostrou-nos que, a
cpartic de 1884, & divids  interna  passou oa  Ccrescer  aceleradamente,
impelsionada pels divida mobilidria fadersl. Sem dovids, os encargos externos

az Autoridades Monetiriss tiveram mportantissimo papel

:r.

Grie  pexaram sohr
processe  de crezchmento  ds  divids  pdblica, Em 1983, a3 pressSo

L=

{.
rocbracionizhks advinda da gueda das reservas, o influxo dos Tepésitos de

1

1}

roietos & ags Lresnsfergnciss do Tesouro pars a cobertura dos duviso BR-S28
e MF-30, encobrirzm o problema Mas, e 1284 g 1985, ele ze mosztrow em
tods sus plenitude, A escaszer de recursos externos oolocou e xaque o
patirdo de financiamanto'que hawviaz s desenhado na gécads antearior O
encithaments financeiro experimentiazdo pelas wirias esferas dbo setor pablico
seaboy  fazendo sew  peso  recair  especizlmente sobre  as  Autoridades
Mopnebirias, Mesmo & ousta de draconiangs corbtes de gastos fiscais, ©
Tesoura Hacional poucd colaborow pars a3 oestdo oo estogus dz dividas
praxlicas. As transferéncisz do Tesouro excederam POC PEAUBRS Mara o
pagamenkns daz Auteridades Monetdrizs por conta do Gouverno Federal. Eﬁwes
axcedentes serviram para cobrir apesnas 16,27 e 1?;3?.’, em 1984 o 1285,
respechtivementa, da pressdo expansionista do zeto externa, Portanto, as
fAtoridades Monetdrias acabharam sanda aranda erinivimanto nn
geraenciamnento do estoque de dividasz,

£ meste Imbito ague a3 ralaglo sntre 3 divide sxbternz 2 3 divida
internag tem aue ser folocaga Se zgtivéssemos numz situasie onde, por
hipdbtese, o mesmo supsrduit comercial egthiegese sepvirds para pagar oS
measmos Juros ao exterior, mas todas 2 divids externa estivesse o mios de
spaprecas, pablicas ou privadas, Que dizpusessem de radin $OS préprios on
maics  de refinancid-~la, n3o existiris prezsio sobre as contas do Banco
Central, 0s délares brocados por oruzeiros junte as Banco Lenbral, pelos
sxpartadares, feplam coamprados peles imporbadores, e pelos agentes com
ohrigag8es extérnaa B paazr, com cruzeiros, enxuagando oF FeECUME06S GUE a2
contra-partida das exporiscses propiciarz Mss nfo € aste o auadro real. Na
faltas de recursocs prébrios as Auboridades Mornetirias, para saldar ssus
epcarace externos e o3 do setor pablico inagdimplente, trocasm ditulos pelos
rruzeirgs  adicionais colocados na economiz em razdo do difersncial enire
exporhagias e importacses. 0 movimento de contras8o da basa monetaris que
deveria ger feita pelos tomadores finais dos  recursos exbternos, no
pagamento de  seu  gervigs acaba  sendo realizado pelas futoridades
Monetdrias, através de titulos. 8w selja. bos parte do estoque de dividas
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seumulado na década de setenta passaz a2 ser refinanciade no mereado
¢ D7

monetbrio

0 endividamento internc. do setor pablico atraves de titulos da
givida mobilidpria zsssumid, pois, wma  dindmica extremamnente pearversa. 8=
press¥es 4pipcadas para s Autoridsdes Monetarias a partir da necessidade
de gerit & grande ssiogque de divida externa acumulsds noe getor pablico
cm}ncam aarios anbraves 3 execugdc da politics menetdria. Igualmente, 3
administras¥o da divida pdblica torna~se especialmente dificil, frente a3 um
*mercado®  absoslutamente consciente das  dificuldades enfrentadas pelas

autoridades scondmicas.

3.4, Conclusdes

0z snos oitenta faram palco do rompimento definitivo do padrfo de
finsnciamente pdblice baseado no endividamente externo. A& corise canbizl
acabou por langar sobre as Aubtoridades Monetarias 2 o Tesouro HNacional o
Sruus de sustentar 3 posislo financeirs de amels gama de entidades piblicas.
além de assumir grande parte dog créditos de origem sxterns originalmante
capbados pelp setor privado. 0 mercado monetdric acabou sendo o canal de
refinanciamentoe dos encaraos de divids pdblica, ou  assumids pelo setor
pablico. U crescimento da divida mobilidria, dai decorrsnte. foi @ novs forma
de financiamento encontradsa,

¢ %7 Y QRIDA, P "D DEficit Poblice: Um Modelo Simples” Rewvishts de .E.::.anmma
Politica, wol. 5, n® 4. £30 Paulo, Brasilianse, 1985,
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Embora & estatizaglo do endividamento externs tenha se iniciado em
meados da décsda paszada, 3 rensgociaclo da divida extarns beve ums série

£
D

caracterizticas que scentusram este proceszo 8 permanente tensdo
cambial levouw os agentes privades & fugirem ao risce do crédito extarno
através dog Depdsitos Regizstrados em Moeds Estranoeira (BF:HE} e das BR?H.
cambiais. R estes canais, vigentes daszsde & década anterior, =omou~-ze &
profblematica oplocads eela forma assumids pela renegociagdo. Como o=
contratos  individuals de emerestimo  Conbinuaram em  igor, a0 nivel dos
tomadores internos ndo estava garantido nem o refinanciamento de juros,
nem &  rolagem de  amortizacBes. R sistematics do ‘"relending® sbriu 8
possibilidade aos bancos credores de manter em depésito, Junto a5 Bsnco
Central, o créditos negocizdes nos acordos globais, Como, efstivamente, boa
parte dos recursoes renegociades ficou em depdédsito, sem ser resmprestado a
tomadores Tinais, uma nova restricdo a0 volume de crédito externo ofsrtado
5

samou-se & natural redugfo dewida ¥ recusa dos banqueiroz internacionais
em refinanciar parte dos Jjuros devidos peln Brasil,

Az entidades epdblicas ndo sofreram,. entretanto, apepas a restricdo
de oferts de crédite externo. A politics de ajuztsmento do FHMI cromovew
ginlenta contensdo do cradito interno ao setor pablico, especiaimente

através da Resolugfo nR 231, De outroc lado, os recursos sréprios de
empresas eztatals e da administrasio direta sofreram forte compreszslio pela
defasagam tarifaria & pelo préprio processo recessiye, Este encilhamsnto
financeire  das antidades  piblicas  zcabou rebatendo nas - Autoridasdes
Monetirias & no  Tesouro HNacisnal, através dos  aveiz concedidos  nos
cantratos de endividamentae e dos empréstimos-ponte, coberturas dea divids
gursnte nagociacssSa2es com o0s Ccredores externos. 08 Avisos BE—SBE. MF-30 e
MF-02 foram os instrumentos pelos quais o Bsnco do Brasil, em pome do
Tesouro, cobriu a3 inadimpléncia externa de diverszas entidades pdblicas,

Frute di prépria sistematica do *relending® e do risco cambial, a
extatizag8o daz captag8es de crédito sxterno atingiu niveis inéditos. Ha
parcela de créditos efetivamente reemprestados & tomadores finais, &
participags3o de sntidades - pdblicas foi  ainda maior aue em pericdos
anteriores. 0s Lomadores privados foram ainda mais dvessos aos créditos em
moada estrangeira. Ao lado disto, o Banco Central acabeou por ficar de posse
de grands parte dos recursos pars *relending”. como demonstra o enorme
erectiments dos  Depésitos de Proljebos. # estatizacdco do  endividamento
gxterno ¥foi, sem davida, fator decisivo no enorme crescimente da Divida
Liguida do Setor Publiceo. sspecialmente no tocante ao Banco fentral. HE que
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g registrar que og Dep_ésitag de Frojetos e oz DEME produziram ams imenss
plevazio do passive externo do Bamco Cenbral. Quantos s emprecsas Estatais'
& wnportante destacar 3 reducldo do ritmo de crescimento do endividamento
externa, spés 1283, & & expansio do endividamento interpo, junto ao Banco
do Brasil, através dos Avisos BB-388, MF-20 e MF-03. Para o setor pdblico
aiobal, cabe pressaltar a aceieragdo do crescimento da divida mobilidria s
partir de 1384,

0 impacto do passive externo no déficit pdblico alcangouw indices
elgvadiszimos a partir de 1984, Seja quel for o tonceite utilizado em sua
mensuragsio, o Peso GOS8 encargos financdeiroes, coms os jJuros de Depésitos de
Projetos & DRME e 3 coberiura da inadimpléncia daz entidades pdblicas
atravwés dos Avisos G6B-388, MF-30 & MF-03, no d&ficit pablico & muitn
sianificsthive., Yestys farma, bos parte do desesquilibrio o setar'pﬁblicn tam
origem ns administracd3s interna dos recursocs externoes, na forma que
assuwmin & sistematica do *relending” e. princicslmente. no préprio rompimento
go padrio de financiamento exterto, embora nio se ezgote nestes elemantos,
& mesma problemdtica financeira causoy  grandes constrangimentos as
ampresss astatasig. O investimento do Setor Produtbtive Estatal acabou por
sofrer forte queda real, a particr de 1983, em raz8o da situsgslo financairs
dar wstatais e das politicaz restritivas impostas paleg FML

Por fim., cabe frizar <que o rompimento do seu padrSo de
financizments acabou resyltando numa situag3o de grave debilitaments do
seter pablico. Na  impossibilidade de corestituic®o de um nove padrdos, as
pperagies de orédito de médio & longo prazes foram substituidzss pela busca
de recurseos No mercsdd monetdrio. R expans3o da divida mobilidris federal
acabou sendn usads para wviabilizar o refinanciaments do enorme estoque de
dividas ptblicas, «dzdo que as pesadas trapsferdnrias de Tesouro a0
Grsamenta Monetirio e as ezstatais ndo cobriram mals que uma pegqueha parts
do desequilibrio financeiro do . setor piblico. Hote-se que arande parte de
uma divida inicislmente contratads 3 longe prazo, passou a  girar no
curtissime prazoe, potencializando a2 vulnerabilidade inerente & wm estoque de

divida %3c elevado.



COMSIDERALCGES FiMNALS



286

Deficit pidblice e divids externa t&m side, nos anos oitenta, dos dos
grandss  temas do debats  econdmice. Hosseo intentsn, neste trabalho, Fai
" demonstrar que  ambos  estioc  indigzoluvelmente ligados., O processo de
gotatizagie da divida externa, iniciado ainda nos anos setents € o elo que
faz o atual desequilibrio financeirg do setor pdblicn espalhar Justamente o
rompiments 40 padri3c g Finaniamento da economia, = do préprio Set.:;)r
piblico, baseado no Cradito externo. Mais que 810, a forma assumida pela
renegociasio ga divids axterna. com crascents intervenc%o sovernamsntal, e
¢ cardter do ajustamento promovido pela politics econdmics Lancsaram grandea
parte do Snus do aguste &= novas gondigSes externas sobre o setor pablico

A histériz da administragdo da divida externa brasileira mostrgu um
crezcente envabvimente estatzl a8t o auge slecangado apsds a crige cambial
de 1982. Desde meados da deécady de setenta, a3 desacelerscio das captag8es
privadas de oraditoe externo o compengada pelo crescente endividamento do
sator piblico descentralizado, especizlmente esmpresse estabais. 8 maedids em
e oz tomadores privados pobtancisis Lornavam-—se mais awess0g an pisco
cambial, 2 politica econdmica foi oferecendo masneiras de se fazer “hedge",
romoe  Gg  Depdsitas Registrados em Moeds Estrangsira ou as ORTH com
glédusula de corregdo cambial. Por outre lado, a3z sutoridades econdémess
autorizaram as entidades pablicas a recorrerem 30 endividamento externo

intermediadn, atravéds da Resoluglo rR E3. Além de o Tesocuro ter captado
diretamente wum  ampréstimo~jumbo so final de 1879, z interferéncis das
autoridades scondmicas nos contratos de endividamento fez-se cada vezr mais
prasente, '

Com & abertura da corise do endividamento, apds a moratdéria
mexicana, s intervens3o das autoridades econdmicas seria levada ac limite.
Tode o endividamento de agenbtes instslados em territsrio brasileiro, ow de
bancoz brasileiros operande no extarior, paszou 3 ser conzidersgdo, pelos
hancos credores, oomD divida do Pals. 0 governs brasileire ABSU ML,
formalments, a responsabilidade por bodz 2 divids, o que & vinha fTazendo de
Fato, e paszoy 3 negodiar OF recursaes necassirios para viabilizar a posigio
externa brasileira, nos marcos colocados pelos  bangueiros  internaconais.
Eztes nZc mais desejavam refinanciar integralments oz jures devidoes, mas
pars  viabilizar. o ajustamento gradual, dispunham-se a emprestar cerca de
metade dos Jures. externos a pagar em 1983, E iweportante notar aue as
sutoridades econdbmicss brasileiras negociaram &  divida s&xterna sob &
nipstess, aque logo se mostraria falss, de que a crisé no mercado de crédito
gseris rapidamente equacionada, & gue o Fais voltaria ac mercadoe voluntirio,
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for cutro lado, foram feibos btodps o2 esforgos para apresentar o Erasil
como um Pals  confiavel 80 mercado financeiro, difersriemente de México,
. Breentina & cutros arandes devedores,

A Forma que assumiram of projetos da rensaociacio e 3 sistematica
do Prelepnding” comprovan aue as  autoridades scon@imicss entendiam ser . 8
crite do mercado financsire internacionsl riapida 2 pretendiam demonstrar o
minmo e anc:fmalidade. Ho «que tocs & renegociscHo, optou~se2 pels
constituigde  dos projetos, com o intuite de imitar o funcionamento do
mercado, ao inwds de partir~se para um reescalonazmento ample da dividas, o
sue s6é& entrog em pauts, ao Tinal de 1984, guando da discussfo do plano
plurianuasl. Buanto so reempréstimo dos recursos rensgociados sos Lomsdores
internos Crelending”?, verificou~se complets incongruéncia entreg o planos
o 2 macroecnbnico, Os conbratos individuais  de  endividamsnto
parmaneceram  intocasdos, Como que &  espara ds  breve retomads  dos
emprastimos voluntirios, aos moldes do que ers realizado antes da crise
rambial, Us créditos externoz ficavam em depssito no Banco Centrsl até o
momento em que ox bandog oredores autorizassem O repasse acs btomadores
finagis. Dado gqgue grands parte dos cré_d:‘t,;:-s nEo foi objeto de repasse, o
CEanoo Central tornouw=-se tomador final de elsvado sontante de racursos
gxternes. Estes eréditoz, que ficaram  conhecidos como  Bepésgitos  de
Projetos, zomaram-se aos lepdsibos Registradoz s=m Moeds Estrangeirs e &
puiros recurscs ge saénciss governamantasis e muwitilaterszis, resultando num
entgee  Incraments oo passivo cambial do Fanco Central A5 fiutoridades
Monmebarias acsbaram, deeois de formaimente responsiveis por tods a divida,
transformando-se em tomadoras finsis de grande volume de recursos.

A crise do padric de financismento eaxterno da sconomia brasileira
ievon o Pais a ter que operar um profunde ajustamento &s novas condigges
interpnacionais. § elamento bésico fol 2 redusdo do consumo interno pars que
fosse possivel obbepr wm superdvitk comercial compativel com o volume de
Juros  devidps pelo Braszil gue of bancos credores 3o se &ispunham A
refinanciar, Besde o final do experimento hebterodoxs de Delfim Hetto até
188%, & politicas econfmica. monitorada ou n3e pelo Fundo, fol caracterizads
peios  mesmos elementos: reztrig¥c monetariz e corediticia. taxa de Juroes
alevads, contengsdo de gastos e investimentos pilblicos 2 compressio salarial.
& maior intensidade da politica econdémica contracionista foi, sem  davida,
vivida no periodo de meados de 1983 a meados de ‘1984, onde as autoridades
gcondmicas tiveram por obletivo primordial 5 satisfac3o das mebtas acertadas
com o FML o
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M3o cabem dlvidas quanto 230 sucezso ds politica econdmica em sew
Cmntenda basico: a obtensdo de elevades saldog comerciais. No entantn, as
principais  aeedidas  econbmicss no sentido do  ajustamento exkberno foram
eepecizimante  orerogas  sos  agenftaes  sndividadeos, em  especial an gsetope
Fablico. #As  duas maxidesvalorizagfes repercultiram pesadamente sobre  as
financas das entidades pdblicas que paviam acUumulado grande sstoqus de
divida externa no periodo anterior e nfoc conseguiram fugir 3 correcdg
cambizl de swu paszive. 8o contrdrio, as empresag privadas, utilizando—-se das
facilidades oferecidas pels politics econdmica, lograram repassar  arande
parte dos prejuizes inerentes sz descontinuidades cambizis 35 Autoridades
Monetarias., Ho btocante s03 precos, aslzo semelhants ocorrea, Enaucanto oz
pregoas pablicos zofreram reajustes sistematicamente inferiores aos (adices
de inflasdo, agindo como elemento da politica anti-inflacionsdria, os precas
privados, Sozaram de arande liberdads, Isto & &8 busca de mercados externos,
poscibilitou a5 empresss privadas enorme redug3o do grau de endividaments e
doz sltos custos financeiros insrentes ao ¢rédite intzrno. Além disto, nio sa
pode  esquecer que 8 sub-correcdo doz pregos pdblicos censtituiu-se em
alamunte importants da compelbitividade externs de wuma série de produtoezs da
exportasio. Fortanto, hé gque s= penser o ajustamento do setor erivado
dentro do processo de siostamento exbernn gda economis e Com forte
relasdo com o desequilibrio ora vivide pelo sstor pldblice,

A forte crize enfrentads pelse entidadss pdblicas ascabou rebatendo
sobre &5 Rutoridades Monetariss & o Tezoure HMNacional, problemstizando 3
precaria situacdo das finansas pablicas. 0 padrdc de financiamento da setor
pablico Jj& vinha dando mostras de esgotamento sntes da crise cambial, mas
como ests oferta de créditc para o Pais foi violentamente reduzids o aue
implicava em aqueda do volume de recursos disponiveis pars empréstimos a
tomadoeres finais. N30 bastasse isto, a sistematica do "relending” acabou
tornando  indizponivel bos parte dos recursos inerentes & renegocisslo.
Gutras fontes de recursos nio puderam compensar o snorme deseguilibrio
aberte com a crise do endividamento., maz atf  agravaram s situseHo Os
recursos préprios das entidades plblicas mostraram tendencia declinante
devido & contenglc tarifdria e 3 recessSc. De outro lado, © recurso ao
endividamente interno foi obztaculizado pelz dura restricfo imposta pelo FMI
#o crédito interno para o sebtor pablico. B critica situacdo Tinanceird wivida
por muibas empresass estatais e pela maioria dos sstados e municipios acabou
ge fraduzindo numa  enorme  inadimpléncia  externa, que as Autoridsdes
Manetdrias tiversm aque bancar, &m nome do Tesouro, através dos Avisos
GE-~588, MF-30 e MF-09. '
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Az  Autoridades PMonefariaz acabaram, portanto, sofrendo  grande
parte do meschto do szervigo do endividamento externs, Isto e deuy atrauss
da transfecéncia de divida orignalmente captads pelo setor privado, da
admirnztracioc di sistemdtica de "relanding® e da cobertura da inadimpldancia
externa de muitas enhidadas pablicas. & acelerada expans3o  ds gdivids
mobilidriag, em 1284 e 1985, szpelhiou eshe processo oe substituicic da r“oni;,e
externa de crédito por ums fonte interna Sem ddvids, ox ganhos do sstor
privade oom O PROCeSZ0 inflacionario e com ac sxportacsdes Toram elementos
srincipais desta nova Torms de financiamento do setor siblice. Ao lsde desta
mudarsa patrimonial, que Lornou o setor privade <redor do setor paklico,
houwe uma srande modificsgdo da matureza do sndividamento pdblico, parcela
crescente da divida passeu & gser Tinanciada no chamade mercade monetirio.
Dai decorreu enorme vulnerabilizagio da pogigio financeirs do setor pdiblico
frente asos Tinanciadorez e carregaderes ds divida mobilidris Tederal )

# gest3o ds divida meobilidriz. responsivel pelo financiamente do
aetor pixblico, scabou se confundindo com & execusgio da politica monetdria
Era werdade. ests Glbima fol colocada a serwvigo do refinanciamento da divida
do  zshtor pablico perdendoe qualauer condicBoc de rexslizar z regulszslo 43
shoeda = da btayxs de Jures. & rolagemnm e colocagdo da divida moabilisria
tornou~se a Tunglo basica do "open market® mas a prépria administragdo da
divida sofreu crescente problemstizagio Em diversos mementos, como a0
final da west5%c Dornellesslemaruber, os zgentes privados passaram 3 temer
pela  riqueza gue conservavam sob a forma de  aplicasSes em  Litulosz
piiblicos, frente ao estado de encilhamento financeiro do setor pdblico. Em
outras oportunidades, & magnitude da pressio pablica pOF feCcuUrsos tevs
gqus ser rafreada pela debilidads do sistema financeiro interno.

Ac nosso ver, 3 quest3o do défickt pablico s& pode ser entendids 3
iuz do processo de estatizaglo da divida externs e do préprioc ajustamento
da sconpmiz as setor externo: Embora ele ndo se esgote nestes aspeactos,
snquants o0  desequilibrio do  setor  piablice for  tratado como queskio
maramente fiscal ndo se caminbharid ns Bireqﬁe do =eu reardenamentoc, 0s
seus elementos financeiros t&m  aue ser enfrentados. Ests colocagio
torna-se  3inds  mais  relevante quando, apés uma breve tentative de
equacionamente da quest3o financeirs., especizimente através do Fundo
Nacional de Desenvolvimentco e da remonetizasdo da divida mobiliaria, o debste
& a5 medidas voltsnm a2ps seus termos mais convencionais. Lembremos, também,
gue ac final de 1987 e inicio de 1988, o< contornos gerais da conduntura
gcondmica s%0 smuite semelhantes aos verificados até 1985, aqui degcritos, O
ajustamentns da economiz na diresSo dos mega-superdvits comerciais e o
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desequilibrie financeire do setor pdblico reaparecem no contexto de novas
necnciagBes externas, em tudo semelhantes ags idozx de 1983 e 19284 Do

mezmo modo, o setor pdblice, premide pelo  endividamento, € incapraz de
Formular padrses alternativos de finasnciamento.
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