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APRESENTACAC



APRESENTACAQ

0O aprofundamentoc da divida contralida junto ao sistema financeiro
privado internacional constituil, indiscutivelmente, um dos tragos
nmarcantes da evolucao recente da economia brasileira. A divida
externa, a partir do notdavel impulso experimentado no inicio da
década dcs setenta, apresentou um crescimentc explosivo cujo
corolario foi a crise dos anos oitenta. Evidentemente, um processo
de tal natureza e magnitude propde um sem nimero de questdes e

abre diferentes possibilidades analiticas.

O presente trabalho esta centrado no exaﬁe de um tema especifico,

a saber, o das formas concretas de articulagac/insergac que o
endividamento externo jogou quante acs movimentos da economia
brasileira e guanto acos padrdoes internos de financiamentc no pericdo
que vai do auge do ciclo expansivo & recessao do inicio dos anos
oitenta. O trabalho busca desvelar, também, o papel desempenhado
pela politica economica enquanto condicionadora dessas formas
concretas, ac mesmo tempo em gque discute como a propria "abertura
financeira" para o exterior fol geradora de progressivos

condicionantes as diretivas da politica economica.

0 capitulo primeiro apresenta uma discussac da natureza do
endividamento externc brasileiro recente a partir da analise das
relacdes entre desequilibrics em transagoes correntes e tomadas de
recursos junto ao sistema financeiro internacional., Examina-se, por
uma parte, a c¢onsistencia das teses governamentais guanto a
contribuicac de '"poupanc¢as externas" ac crescimento e,. por outra,
0s impactos gue as marchas e contra marchas do sistema financeiro

internacional provocaram sobre a propria dinamica do endividamento.



O capitulo segundo visa analisar a evolucac do discursoc governamental
e das medidas de politica econdmica naguilo em que diz respeito
especificamente ao processo de endividamento externo. Tal anadlise &
desenvolvida segundo uha dupla perspectiva, a saber: busca, por um
lado, desvendar as formas atraveés das quais o discurso e as medidas
de politica econdmica responderam as sucessivas transformagoes
ocorridas no cendario internacional enquanto que, por outro, trata de
avan¢ar pontos centrais sobre as relacdes entre a politica
econdmica do periodo e o papel desempenhadc pelo endividamento externo

no financiamente dos setores publico e privado.

0 capitulo terceiro & dedicade a um exame aprofundado das principais
caracteristicas e tendencilas do processo de endividamento recente
tendo come ponto focal de andlise os tomadores domésticos de credito
externo. Trata-se de um esfor¢o analitico que, partindo da
identificagdo des usuarios dos empréstiﬁos e financiamentos externos,
procura apreender as formas atraves das quais o endividamento externc
articulou-se aos padroes de financiamento vigentes na.econohia
brasileira no decorrer do periodo estudado. O capitulo final

apresenta, por sua vez, uma visao sintetica e integrada das principais

conclusoes apontadas ao longo do trabalho.

Isso poste, uma nota de agradecimentos. Em primeiro lugar, sou
grato a Lidia Goldenstein, pelas inGmeras criticas e sugestoes
formuladas nas diferentes fases do trabalho e pelo valioso material
documental que colocou a minha disposicdo para a elaboracgdo do capitulo
II. Sou grato, também, a Alejandra Herrera Rieznik e a José Pedro
Macarini pelos comentdrios que enrigueceram a versdo ora apresentada.
Quero registrar meus agradecimentos a Malila.Camaréo Telles Ribeilro

e a Fabio Muniz, pela dedicada e eficiente colaboracao na



sistematizag¢ao dos dadbs utilizados no capitulo III e a Henry S.
Gonzalez, pela pesquisa documental de apoio ao capitule II. Ao PNPE,
pela bolsa concedida pelo prazo de dezo%ﬁo meses. Meu especial
reconhecimento a Luiz Gonzaga Belluzzo?&p}ientador, pelo estimulo

intelectual e pela discussao das principais idéias desenvolvidas no

presente trabalho.

Saoc Paulo, Maic de 1984,



CAPITULO I

ENDIVIDAMENTO EXTERNO E DEFICITS
EM TRANSACOES CORRENTES: A NATUREZA
DO ENDIVIDAMENTO NOS ANOS SETENTA
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A divida externa nada mais €, numa primeira aproximagaoc, do gque uma
das faces das relagoes entre a economia brasileira e aquilo que
convencionalmente e designado por "resto do munde". De um pontc de
vista estritamente contabil, o estoque da divida externa bruta, em
qualquer momento dado, & o resultado acumulado da parcela dos
deficits em transacgoes correntes nao financiada pelo ingresso de
capital de risco {ou por variag¢bes nas reservas internacionais).
Isto significa que uma divida bruta crescente, a exemplo do ocorrido
noc Brasil desde o final dos anos sessenta aos dias de hoje, e
indicador de uma sucessao de déficits em transacgdes correntes {e/ou
de niveis crescentes de reservas internacionais) financiados atraves
dé capital de empréstimo. O que se pretende, no presente capltulo, é
apresentar uma breve discussao da natureza de tais déficits e

de suas relacoes com o endividamento externo assumido pela economia

brasileira no decorrer dos ancs setenta.

Para facilitar a discussac das questdes sugeridas, agrupou-se oS
-dados do balango de pagamentos segundo categorias distintas daquelas
utilizadas nas estatisticas oficiais do Banco Central. Nesta nova

agregacio, os dados do balango de pagamentos foram ordenados em tres
grandes contas, a saber:

a) conta de mercadorias e de servigos produtivos;

b) conta de capital de risco:

¢) conta de capital de emprestimo.
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A conta de comércio de mercadorias e de servicos produtivos é uma
versao exPurgada de balanco dé transagoes correntes incluindc, além
das exportacoes e importdacgdes, apenas 0s servigos ditos produtivos,
ou seja, aqueles relativos a transportes, seguro € importacao de
tecnologia. Um déficit nesta conta é um indicador aproximado do
montante de recursos externos gue, de alguma forma, contribuil
diretamente para o crescimento do produto interno (1). As duas
outras contas, a medida que apresentem resultados superavitdrios,
representam formas alternativas de financiamento dos eventuails

déficits ou, na auséncias destes, formas alternativas de geracac de

reservas internacionais.

A conta capital de risco compreende os ingressos liquidos a titulo
de investimentos diretos e as remessas liguidas relativas a lucros e
dividendos enquanto gque a conta capital de empréestimo abrange as
entradas liguidas referentes a empréestimos e financiamentos e as
saidas 1iquidas relativas a juros e amortizacoes. Esta forma de
organizagac dos dados permite gue se dispeonha, para cada conta, do
resultado liquido dos ingressos de capital estrangeiro descontados
os servigos resultantes de entradas pretéritas. Aléem das trés contas
indicadas considerou-ge, ainda, a conta variacao de reservas,
entendida como uma conta de resultado. Os dados relevantes estdo

consolidados na Tabela 2.

(1) Para uma discuss3o a respeito, ver: Doellinger, C.V. et alli. A Politica
Brasileira de Comercio Exterior e seus Efeitos: 1967/73. R.J. IPEA/INPES,
1974,
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1. PERICDO 1969/73 (2)

0 primeiro grande impulso da divida externa brasileira, em sua
histdria recente, se deu no periodo 1969/73. Durante quase toda a
década dos sessenta, a divida externa bruta praticamente nao se
alterou oscilando em torno de um patamar estavel, da ordem de 3 a 4
bilhoes de délares. £ a partir do final dos anos sessenta que a
divida bruta inicia uma trajetdria de crescimento acelerado passando
de 3.8 bilhdes em fins de 1968 para 12.6 bilhdoes de dblares em fins
de 1973 (Tabela 1). Isto significa que o primeirc movimento de
aceleragdo da divida externa coincide, temporalmente, com o ciclo

expansivo de 1968/73, o que sugere algumas reflexces.

Segunde o discurso oficial da epoca, as tomadas de recursos externos
constituiam elemento de vital importancia para a viabilizacdo de
altas taxas de crescimento do produto interno. Tal afirmativa
assentava-se no suposto de que a econcmia brasileira, dado seu
estigio de desenvolvimento - ainda com notdrias insuficiéncias
quante & produgao de diversos bens intermediarios e de capital -
esbarraria em restrigoes tanto pelo lado do setor externo como pelo
lado da poupanc¢a interna caso intentasse acelerar sua taxa de
crescimento. O apelo a recursos externos era, portanto, condigao

sine qua non e expressava, em Gltima instancia, a contribuicdo de

"poupangas externas” ao esforg¢o de desenvolvimento da economia
nacional. A partir destas proposigdes, o endividamento externo

ocorrido no periodo passou a ser apresentado como o resultado

(2) varias das idéias expostas neste sub-item tem por base o estudo pioneiro
de Pereira, J.E. de C. Financiamento Externo e Crescimento Economico no

Brasil: 1966/73. R.J. IPEA/INPEE, 1974.
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TABELA 1
BRASIL
EVOLUCAO DA DIVIDA EXTERNA BRUTA E DAS RESERVAS INTERNACIONAIS
1960 -1981
us$ 10°
Divida Externa Bruta Reservas
Ano de Longo Prazo Internacionais
(1) (2)
1960 3.1
1961
1962 3.2 0.3
1963 3.2
1964 3.1
1965 3.5
1966 3.7
1967 3.4
1968 3.8 0.3
1969 4.4 0.7
1970 5.3 1.2
1971 : 6.6 1.7
1972 9.5 4.2
1973 12.6 6.4
1974 17.2 5.3
1975 21.2 4,0
1976 26.0 6.6
1977 32.0 7.3
1978 43.5 11.9
1979 | 49.9 9.7
1980 53.2 6.9
1981 61.4 7.5

FONTES: (1) Relatdrios do Banco do Brasil-l961/63; Relatdrios
da SUMOC - 1961/64; Beoletins Banco Central do
Brasil, varios numeros.

(2) FMI, International Financial Statistics varios
numercs. :
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necessdrio de um ciclo expansivo numa economia ainda em

desenvolvimento (3).

E verdade, ressalte-se desde logo, que o coeficiente de abertura da
economia brasileira ampliou-se no decorrer do ciclo expansivo. O
coeficiente de importacdes sobre a oferta total cresceu para o0s bens
manufaturados no seu conjunto e, em especial, para os bens
intermediarios e de capital. Pelo lado dos bens intermedidrios este
fenomeno resultou, essencialmente, do atrasc de programas
governamentais em alguns setores estratégicos como o siderirgico,
por exemple. Pelo lado dos bens de capital, resultou da combinacao
de fatores conjunturais e estruturais. A esse respeito destaque-se,
em primeiro lugar, a politica econdmica francamente estimuladora da
importagdo de tais bens que prevaleceu no periodo 1968/70 e que
certamente operou como inibidora do crescimento da producgao
doméstica. Mesmo no periode seguinte, quando foram tomadas medidas
visando corrigir os . "desvios™ aﬁteriores - principalmente via
extenséo de incentivos fiscais e crediticios a producaoc doméstica -
permanece uma politica bastante permissiva em relacdo a importacgéo
de bens de capital. Quanto aos fatores estruturais, cabe enfatizar
gque a significativa e crescente participac&o do capital estrangeiro
nos diferentes ramos da industria de transformagéo certamente
contribuiu para a elevacgao do coeficiente de importacées, dada sua
alta propens3o a importar e a auséncia de restrigdes efetivas a
importacéo. Como pano de fundo, cabe considerar gue as condicdes de
dominio da tecnocleogia de ponta, os interesses do grande capital
internacional e guestdes relativas 3 dimensdo de mercado acabam por

impossibilitar que a indudstria doméstica de bens de capital “se

{3) Uma anilise detalhada_do discurso-oficial e da politida do
endividamento externo é apresentada no capitule IT do presente trabalho.
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complete” exigindo, portanto, um determinado volume de importacgoes

complementares {4}.

Contudo, esse fenomeno de abertura do coeficiente de importacdes foi
acompanhadc por um expressivo crescimento das exportagoes
brasileiras dados o boom observado no comércio internacional e o
elenco de medidas internas de incentive (5). O crescimento das
exporta¢des foi de tal magnitude que garantiu as divisas necessirias
para fazer frente a ampliacgao das importagoes conduzindo a um
balan¢go comercial equilibrado no guinquénio 1969/73 (Tabela 2)}. Este
resultado indica que, a despeito do crescimento "desequilibrado”,
nao houve pelo lado do comércio de mercadorias qualguer pressao

indutora da tomada de capitais de empréstimo ao longo do ciclo

expansivo.

Quanto aos servigeos produtivos houve, e certo; um deficit acumulado,
no periodc,da ordem de 2 bilhdes de dolares. Observe-se, entretanto,
que a pressdo dos servigos produtivos sobre a tomada de capitais de
empréstimo foi de fato inferior ao deficit antes apontado. Isto

porque a conta capital de risco apresentou um saldo positivo no

(4) pPara o exame de diferentes visces sobre esta questao ver: Suzigan, W. et alli
Crescimento Industrial no Brasil: Incentivos e Desempenho Recente, R.J. IPEA/
INPES, 1974, Bonelli, R. e Malan, P.S. "Os limites do Possivel: Notas schre o
Balanco de Pagamentos e Indistria nos Znos 70" in rev. Pesquisa e
Planejamento Econcmico. R.J., IPEA, agosto 1976; Mazzuchelli, F.

A Expansao Inconclusa. (Consideragdes Sobre o Setor de Bens de Capital no
Brasil). Dissertacac de Mestrado. DEPE/UNICAMP, 1977. Mimec e, Bonelli, R.
e Facanha, 1..0. "A Indlstria de Bens de Capital no Brasil: Desenvolvimento,
Problemas e Perspectivas” in Suzigan, W. (editor) Indiastria: Politica,
Instituicces e Desenvolvimento. R.J., IPEA/INPES, 1978.

(5) Para a analise do desempenho das exportacoes brasileiras e de seus
determinantes ver, por exemplo, Doellinger, C.V. A Politica Brasileira de
Carércio Exterior e seus Efeitos: 1967/73. Op. cit. e, Hidrobrasileira.
Avaliacao do Sistema de Incentivos Fiscais as Exportagdes. Governo do Estadc
de Sao Paulo, 1978.




TABELA 2
BRASTT,
CONTAS SELECTONADAS DO SETOR EXTERNO
{saldos liguidos no periodo)

us$ 10°

COMERCIO/SERVICOS PRODUTIVOS CAPITAL DE RISCO

BAL.COM. BAL,.SERV.* SATTO INVEST . LIQUIDO* LUCROS E DIVIDENDOS SALDO
1969/73 (6.03} (2.03) (2.06) 1969/73 1.82 : {0.68) 1.14
1974/76 (10.48) (3.54) {14.02) 1974/76 3.09 (0.86) 2.23
1977/78 (0.92) (2.86) {3.78) 1977/78 2,15 (1.02) 1.13
1979/80 (5.67) (4.37) (10.04) 1979/80 3.71 {0.95) 2.76
1981 1.20 (2.60}) - (1.40) 1981 1.58 (0.37) 1.21

* Servigos considerados: transportes, seguro e * Exclusive reinvestimentos

importagao de tecnologia

CAPITAL DE EMPRESTIMO

VARTACEO
FINANC.  EMPR. SUB 'TOTAL AMORTIZACOES  SUB 1OTAL  JUROS LIQUIDOS  SAIDO RESD%%AS
IMPORT.  MOEDA* A B C = A-B D c-D
1969/73 4.29 10.07 14.36 (7.61) 6.75 (1.58) 5.17 6.16
1974/76 5.33 15.89 51.22 {7.11) 14.11 (3.96) 10.15 0.23
1977/78 3.97 19.09 23.06 (9.55) 13.51 (4.80) 8.71 5.26
1979/80 3,75 18.69 22.44 (13.23) 9.21 (10.50) (1.29) (5.01)
1981 3.78 13.97 17.75 (6.24) 11.51 (10.30) 1.21 0.62

* Tnclusive Bonus

Obs.: Ndo estio computados os valores relativos a Transferéncias Unilaterais, Erros e Quissdes,
Viagens Internacionais, Transferencias Governamentais e Outros Servigos.

Fonte dos dados brutos: Boletim do Banco Central do Bfasil, varios nameros.

0Lo
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quinquénio da ordem de um bilhdo de ddlares gerando, assim, divisas
para financiar parte do déficit dos servigos produtivos. Na verdade,
a pressac exercida pela conta de mercadorias e de servicos

produtivos sobre a tomada de empréstimos externos foi inferior a
cifra acumulada de 1 bilhao de dolares ndo podendo ser
responsabilizada, desta forma, pela contratagao liquida de
empréstimos e financiamentos da ordem de 6.8 bilhdes de délares,

conforme registram nossas contas externas (Tabela 2}.

A conclusac a que se chega, portanto, & que a tese de gue a
aceleracao do endividamento externo brasileiro ocorrida durante o
ciclo expansivo foi determinada pela necessidade de “poupancas
externas" ou por estrangulamentos do setor externo ndo encontra
qualquer base de sustentagao. Sendo assim, a contrapartida do
significativo impulso sofrido pela divida externa deve ser buscada
na esfera das relagces financeiras da eccnomia brasileira com ©
"resto do mundo" e nao na suposta necessidade de superar

"constrangimentos” do setor externo.

0 carater predominantemente financeiro do endividamento ocorrido no
periodo fica evidenciado gquando se cobserva gque as contratacdes
liguidas de empréstimos e financiamentos tiveram como contrapartida
principal o custo da propria divida - 1.6 bilhoes de dolares
relativos a juros vencidos no periocdo —e, principalmente, a formacao
de reservas internacionais, ou seja, a criacao de poder de compra

gque ndo se realiza no periodo e que retorna ao circuito financeiro

internacional (Tabela 2).

Por outra parte € fundamental ter presente que a compreensdo dos
determinantes do endividamento ocorrido no pericdo so se completa

quando o foco de atencao & deslocado para cenario internacional.



Isto porque o afluxo significativo de recursos externos a econonia
brasileira foi determinado, em Qltima instdncia, pelas transformacgoes
ocorridas no mercado de euromoedas e gue se traduziram, sobretudo,
numa extraordinaria disponibilidade de créditos a prazos cada vez
mais longos e spreads cada vez menores no decorrer do pericdo. Neste
sentido, a economia brasileira, ac elevar seus niveis de
endividamento externo, nada mais fez do que acompanhar um movimento
geral que envolveu diferentes economias "em desenvolvimento" num
momento em gue o euromercadc buscava novos clientes fora dos EUA e
Turopa. Por ocutras palavras, a economia brasileira foi "capturada",
juntamente com varias outras eccnomias, num movimento geral do

capital financeiro internacional em busca de oportunidades de

valorizacao {(6).

Destarte, & totalmente inuttil tentar explicar a aceleracao do
endividamento ocorrida no guinguenio 196%/73 como resultante de
estrangulamentos do setor externc ou como a contribuicgao de
"poupangas externas" ao ciclo éxpansivo observado no periodo. O que
houve, isto sim; foi a convergéncia de uma situacac de grande
liquidez internacional com a de um cicle expansivo interno onde a
demanda por crédito em moeda doméstica exercida peio setor privado
crescia a taxas elevadas e onde as caracteristicas institucionais do
gsistema financeirc interno faziam com gque parcela crescente dessa
demanda fosse atendida, independentemente do estado das contas
externas, por operacoes gue envolviam a entrada de recursos externcs.

Este ponto, de decisiva importdncia para a compreensao naoc sé das

(6) Esse ponto foi tratado, pioneiramente, por Wells, J. "Buro-dolares, Divida
Externa e o Milagre Brasileiro" in Estudos Cebrap n? 6, out/dez 1973, Para
uma exposicao das condicoes vigentes no mercado financeiro internacional, ver
Batista Jr., P. N. "Participacac Brasileira no Mercado Financeiro
Internacicnal: Custo e Perfil da Divida Externa Brasileira". in Estudos
Especiais IBRE n@ 2, FGV, R.J. 1981. T




relagoes entre ciclo expansivo e endividamento externe, como de
significativos desdobramentos postericres, sera discutido de forma

aprofundada nos capitulos seguintes do presente trabalho.

2. PERIODO 1974/76

Ao contrario do pericdo anterior, o triénio 1974/76 é marcado por
fortes desequilibrios do balan¢o comercial que apresenta um déficit
acumulado de 10.5 bilhoes de ddlares nos trés anos considerados.
Este resultadb reflete, antes de tudo, as condi¢oes adversas
observadas no comeércio internacional dada a inflexdo verificada nas
taxas de crescimento das economiasg capitalistas avangadas e a
guadruplicacao do preco do petrdlec ocorrida em fins de 1973 (7).
Nos anos de 1974/75 ha uma clara deterioracac dos termos de
intercambio e uma queda no ritmo de crescimento do volume exportado
pela econcmia brasileira, ambos decorrentes da conjuntura recessiva

vivida pelas economias industrializadas.

Esta profunda inversdo de sinal nas condigdes do comércio
internacional se da num momento em gue a economia brasileira, a
despeito de ja experimentar os primeiros sinais de desaceleracao,
continua a apresentar taxas elevadas de crescimento. A industria de
transformagac cresce a uma taxa media da ordem de 8,0% a.a no
triénio o que da uma idéia do dinamismo ainda presente no periodo.

0 declinio das inversces privadas e, em boa medida, compensado pelas

inversdes publicas, de tal sorte que a retracao da taxa global de

(7) Para usa andlise dos determinantes da crise internacional e de seu impacto
schre as economias atrasadas, ver: Coutinho, L. e Belluzzo, L.G. "0
Desenvolvimento do Capitalismo Avancado e a Recrganizacao da Economia Mundial
no Pos-Guerra" in Estudos Cebrap n@ 23, 1980.




inversao se processa de forma suave (8). A manutencio de altas
taxas de crescimentco, dados o coeficiente de importacdo de bens
intermedidrios e de capital e a elevagdo de seus precos no mercado
internacional, acaba determinando um acréscimo significativo no

valor das importacdes brasileiras realizadas no periocdo (9).

Na verdade, o discurso oficial, como sera visto no capitulo II,
atribuia um carater predominantemente conjuntural e transitdrio 3as
adversidades externas. Estas eram vistas como um resultado
exclusive do "choque do petroleo" e este como um fendmeno que
rapidamente seria absorvido e neutralizado no plano das relagoes
economicas internacionais. Tanto & assim que, em plena crise
internacicnal, o governo brasileiro deslancha um ambicioso programa
"substituidor de importacoes" - o II PND - que, apoiado em grandes
projetos publicos e privados na area de bens de produgao, se
propunha a conduzir a economia brasileira, num curto espac¢o de tempo,
ao rol das economias plenamente desenveolvidas. Nesse contexto, o©
aprofundamento do endividamento externo era visto como desejavel de
vez gque financiaria nao mais um crescimento desequilibrado, como o
do periodo anterior, mas sim a erradicacgao estrutural da dependéncia
da economia brasileira em relacgdc aos paises centrais. Para
completar o cenario, € preciso ter presente que a idéia de que a
economia brasileira era uma "ilha de tranquilidade em meio a um mar

revelto" era tal gue nem mesmo medidas de curto prazo foram adotadas

(8) Sobre o comportamento da indistria de transformagao ver: DBonelli, R. e
Werneck, D.F.F. "Desempenho Industrial: Auge e Desaceleracao nos anos 70", in
Suzigan, W. {editor), op. cit. Para uma discussdo do papel das inversdes
pablicas no periodo,ver Reichstul, H.P. e Coutinho, L. "O Investimento
Estatal, 1974/80: ciclo e crise” in Belluzze, L.G. (organizador)
Desenvolvimento Capitalista no Brasil ne 2. Ed. Brasiliense, S.P., 1983.

(9) A formagac de estoques especulativos deve ter contribuido, em 1974, para
a elevacao das- importagdes brasileiras. Este fato nao deve, contudo, ser
sobrevalorizado a panto de obscurecer as determinacoes principais.
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com © objetivo de atenuar ©0s desequilibrios da balanca comercial.
Basta ilustrar, a esse respeito, que a medida mais importante e,
ainda assim,de eficdcia duvidosa (generalizacao do depdsito
compulsorio de 100% pelo prazc de 360 dias), sd veio a ser
implementada em dezembro de 1975, ou seja, passados dois anos de

profundos desequilibrios comerciais (10).

Resulta que, a diferenca do periodo 1969/73, hd no triénio 1974/76
uma marcada dessimetria no comportamento da economia brasileira vis
a vis o das principais economias capitalistas o gue acaba por se
refletir em vultuoscs déficits no balanc¢o comercial. Ou seja, as
dificuldades pelo lado do comércio de mercadorias, que estiveram
ausentes no periocdo do cicle expansivo, manifestam-se agora com
grande intensidade em funcao das adversidades que a conjuntura
recessiva mundial impde as relagoes comerciais brasileiras. As
restricoes externas poem a nu o carater "desequilibrado" da fase
expansiva anterior, gue esteve néo s0 dissumulado comc também
agravado por uma conjuntura internacional extremamente favoravel.
Além disso, os déficits comerciais sac amplificados pelo
comportamento da conta de servigos produtivos que tem seus deficits
também acrescidos no periodo, especialmente em fun¢io do impacto do
aumento do prego dos combustiveis sobre o item "transportes".
Resulta, dos elementos apresentados que, descontada a contribuigao
liguida do ingresso de capital de risco, o balanco de mercadorias e
de servicgos produtivos exerce forte pressao sobre a tomada de

recursos de empréstimo demandando algo em torno de 11.8 bilhdes de

dolares no triénio.

(10) Para uma discussac do 29 PND, ver Lessa, C. A Estrategia de
Decsenvolvimento 1974-1976 - Sonho e Fracasso, Tese de Professor Titular,
R.J., UFRT, 1978, Mimeo. Para uma discussao detalhada do discurso
governamental e  das. medidas de politica econcmica do periocdo, consultar

o capitulo IT do presente trabalho.
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Nao deve ser esquecido, por outra parte, que este quadro de
desequilibrios é exacerbado pelo impacto que o custo da divida
exerce sobre a conta financeira. O0s juros vencidos no triénio
montam em 4.0 bilhoes de ddlares o que significa, em termos médios
anuais, um acrescimo superior a 300% em relagao a meédia do
quinquenio 1969/73., Esse aumento dos compromissos financeiros
correntes reflete, por um lado, o simples crescimento do estoque da
‘divida e, por outro, a deterioracao das condigdes de crédito
prevalecentes no periodo. Neste particular é significativa a
elevagao observada tanto nas taxas basicas de juros como nos spreads
praticados no mercado financeiro internacional (11). Além do mais,
observa-se, desde o inicio do periodo, uma persistente queima de
reservas internacionais, resultante da retracao no volume das
operacoes bancdrias internacionais. Tal movimento s6 vai ser
revertido em meados de 1976 gquando sao retomadas as atividades no
euromercado e guandc comegam a ser ensaiadas as "politicas

restritivas" internas.

Verifica-se, portanto, que o segundo momento de impulsao da divida
externa brasileira responde, dados o padréo de crescimento, as
elevadas taxas de crescimento e a politica economica triunfalista de
"Brasil-poteéncia" associada ao II PND, a uma conjuntura internacional
extremamente adversa que rebate tanto pelo lado do comercioc de
mercadorias e doé servigos produtives como pelo lado do custo da

divida que come¢a a operar como auto-alimentador dos desequilibrios

globais do setor externo.

3. PERIODO 1977/78

A divida externa brasileira sofre um novo e significativo incremento

(11} Ver, a respeito, Batista Jr. P.N. op. cit.
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no biénio 1977/78. Nestes dois anos a divida bruta cresce a uma
taxa média da ordem de 30% a.a., uma das mais elevadas de tcdo o
periodo em estudo. Paradoxalmente estd configurado, por esta época,
um quadro de relativa regularizacdo das relacgles comerciais
brasileiras com ¢ "resto do mundo" dados tanto a recuperacao do
nivel atividade das economias capitalistas avangadas, ocorrida a
partir de 1976,.c0m0 a redugac da taxa de crescimento do produto

interno brasileiro verificada no bienio.

0 exame das contas comerciais revela, para o biénic, um balanco
comercial praticamente equilibrado com um deficit acumulade de
apenas 0.9 bilhOes de délares. Para este resultado contribuiram,
além dcs fatores de ordem geral ja referidos, pre¢os extremamente
favoraveis para alguns produtos primarios de exportacao,
especialmente para café e soja em 1977, e medidas mais efetivas de
controle de importacoes (12). Somados os deficits das contas de
mercadorias e - de servigos produtives chega-se a um déficit global
de 3.8 bilhées de ddlares no biénio, o gue significa que a pressao
exercida sobre a tomada de recursecs externos &, por este lado,
bastante ténue. Na verdade a pressao sobre a tomada de capitais
de empréstimo, descontada a contribuigao liquida do ingresso de

capital de risco, nac supera a marca dos 2.7 bilhoes de dolares.

O confronto desse valor com os 13.5 bilhoes de ddlares relativos
& contratacdo liguida de capitais de empreéstimo deixa evidente que o

acréscimo da divida ocorrido no pericdo novamente poucc tem a ver

{12) Para as informagoes relevantes sobre o camércio exterior no periodo recente
e sobre as medidas de controle de importacdes, ver: Mello, M.C. e Baltar,
S.M. A Crise do Balanco de Pagamentos Pos 73. Campinas, 1980. Mimeo
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com o financiamento do "hiato de recursos”. Ou, por outras palavras,
revela o carater predominentemente financeiro da tomada de novos
recursos externos. O custo da divida ja requer, por esta época,
volumes expressivos de recursos para seu financiamento tendo os
juros liguidos atingido a cifra de 4.8 bilhOes de ddlares no biénio
0 que representa cerca de 36% da contratacdo liguida ocorrida nos
dois anos considerados. Aléem disso, a variacdo das reservas
internacionais alcanca o montante de 5.3 bilhdes de ddlares

respondendc, portanto, por outros 40% das tomadas liquidas do

periodo.

Esse comportamento do endividamento externo no bieénio tem por
substrato a expansao significativa da liquidez internacicnal
ocorrida no periodo 1976/78, que substituiu a "ligquidez restrita"
do periodo anterior. Ha, no triénio, um rapido aumento no volume
das operagoes realizadas no mercado bancario internacional
acompanhado por uma tendéncia & dilatacdo de prazos e reducio de
spreads. Assim, o aprofundamento'do endividamento brasileiro
ccorrido no periodc esta longe de constituir-se fenomeno isolado. Ao
contrario, as taxas de crescimento das tomadas de recursos pelo
Brasil junto aoc mercado de euromoedas, a despeito de elevadas, sao
inferiores as verificadas para o conjunto das operacées realizadas

nesse mercado no biéenioc 1977/78 (13).

A farta disponibilidade de c¢réditoc no euromercado combinou-se, no
caso brasileiro, uma politica econdmica francamente estimuladora do

aprofundamento da divida. Como sera discutido maigs adiante, as

(13) Sobre as condigoes prevalecentes nas operacoes de euromercado, ver:
Batista Jr., P.N. op. cit.
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autoridades governamentais adotaram, a partir de meades de 1976, uma
politica fortemente indutora da tomada de recursos externos. Por um
lado, o estimulo a captacao privada, de resultados nic tao
expressivos, como serd visto, foi realizado através da liberacio das
taxas internas de juros visando garantir um diferencial do custo do
dinheirc a favor do créditc externo. Além disso, foi instituido, em
meados de 1977, um mecanismo de proteg¢ao contra perdas de capital
decorrentes de eventuais modifica¢des na politica cambial.
Simultaneamente, as empresas estatais foram induzidas, via
crescentes restrigoes a mobilizagéo de recursos internos, a tomadas
macicas junto aos bancos internacionais. Em fungao dessa politica,
0S recursos externos passaram a ter pesoc crescente na estrutura de

financiamento dos grandes projetos do setor publico (14).

Assim, pode-se concluir que o novo impulso da divida externa
brasileira resultou de um segundo movimento de "transbordamento" do
euromercado de moeda e de uma politica econdmica decididamente
indutora da tomada de recursos externos., O acréscimo da divida
pouco tem a ver com ¢ comportamento da conta de mercadorias e de
servigos produtivos, ou seja, com a contribuigdo de "poupancas
externas" ao crescimento, apresentando como contrapartidas

principais o proprio custo da divida e o acumulo de reservas
internacionais.
4. PERIODO 1979/80

O biénio 1979/80 & marcado pela velta a uma situacao de

desequilibrios no balango comercial gue apresenta um deficit

(14) Uma discussao da "estatizacao" da divida externa ocorrida no pericdo &
apresentada no capitulo IIT do presente trabalho.
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acumulado da ordem de 5.7 bilhdes de dolares. Este resultado
reflete 0s efeitos diretos e indiretes do "segundo chogue do
petroleo” e do retorno a uma conjuntura recessiva, ou de reduzidos
niveis de crescimento, acompanhada de aceleracgao inflacionaria nas
economias capitalistas avancadas (15). Tais efeitos se fazem sentir,
tambem, na conta de servigos produtivos que acusa um déficit
acumuladoc de 4.4 bilhdes de ddlares de tal forma que, descontado o
ingresso liquido de capital de risco, resta um déficit global na
conta de mercadeorias e de servig¢os produtivos da ordem de 7.3

bilhoes de ddélares no biénio.

Mas, o dade novo do pericde & o impacto explosivo que o custo da
divida tem sobre os desequilibrios glokais, o que faz com que o
efeito cumulativo, gue ja vinha se manifestando em periodos
antericres, assuma graves prOporgées no biénio 1979/80. O expressivo
aumento do custo da divida resultou da elevagéo das taxas basicas de
juros praticadas no mercado'financeiro internacional, A Libor de
seis meses, por exemplo, gue apresentou um valor médio de 9.9% a.a.
no bienio 1977/78, atinge um valor médioc de 14.4% em 1979 e de 16.8%
em 1980, Considerando-se que a mailor parte dos contratos de
empréstimos e financiamentos é firmada com clausula de taxa de jurocs
flutuante, e facil perceber o impacto causado por estas acentuadas
variacgdes sobre o custo da divida externa brasileira. Como
consequéncia, e pela primeira vez na historia recente da divida
externa, © saldo da conta'financeira apresenta-se com ginal

negativo. Isto significa que o acréscimo da divida, alem de nao

{15) O item "petroleo e derivados" responde por 50% do acrescimo do valor das
importacoes em 1979 e por 71.4% do acrescimo verificade em 1980. Para
ura’ discussao dos efeitos do novo aumento dos precos do petroleo sobre a
economia mundial ver, por exemple: Willianson, J. "0 Segundo Choque do
Petroleo e a Economia Mundial" in Conjuntura Economica. set. 1980.
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dgerar recursos para © financiamento da conta de mercadorias e de
servigos produtivos, & insuficiente para fazer frente aos juros
ligquidos vencidos no periodo. De fato, as tomadas liquidas
totalizaram 9.2 bilhoes de dolares enquanto que os juros liquidos

alcangaram o montante de 10.5 bilhdes de dolares.

A insuficiencia de recursos para fechar o balan¢c de pagamentos
reflete niaoc s a relativa retracdo das atividades bancarias
internacionais occorrida no periocdo como, principalmente, a pressio
exercida pelos credores externos contra a politica econodmica
"heterodoxa" posta em pratica pelo governo brasileiroc desde meados
de 1979 e considerada agravadora dos desequilibrios externos. Como
consequencia, o fechamento aas contas externas sO pode ser realizado
mediante a quelma de reservas internacicnals e mediante a
contratagao de empréstimos de curtoc prazo e de custos ainda mais

elevados do gue aqueles prevalecentés no mercado internacional (16}.

Na verdade, a importancia assumida pelc componente financeiro nos
desequilibrios globais do setor externo so faz por revelar uma das
faces perversas do elevado endividamento externco. Isto porgue a
economia brasileira, d medida que aprofundou sua divida, tornou-se
duplamente_vulnerével a conjunturas mundiais recessivas e
inflacionarias: por um lado, tais conjunturas tem um pesado efeito
negativc sobre a conta de comercio - tanto pelo lado da absorcao de
nossas exportagoes como pele lado dos termos de intercambio -
enguanto gue, por outro, séo nessas conjunturas que tendem a
prevalecer, nos paises centrais, politicas monetarias ortodoxas que,

via elevacao das taxas de jurcs internacionais, impactam’

{16) Sobre os emprestimos de curto prazo no periodo, ver: Batista Jr. P.N.
"A Divida Externa de Curto Prazo”, in Estudos Especiais IBRE n® 2, op. cit.




negativamente a conta financeira das economias endividadas. Ou seija,
os periodos em gle se agravam os deficits na conta de mercadorias e
de servigos produtivos saoc exatamente aqueles nos quais sobrevém
situagoes de "liquidez restrita" e de agravamento dos déficits
puramente financeiros. Um quadro semelhante ja havia se configurado
no biénio 1974/75 mas com resultados menos evidentes uma vez que o
estoque da divida era relativamente pequenc & que a elevacdo da taxa
de juros se processou com menor intensidade. Agora, os
desequilibrios do setor externo assumem um cardter predominantemente
financeiro como resultado do impacto desequilibradof que o proprio

endividamento externo exerce sobre © balanco de pagamentos.

5. A VIRADA DE SINAL EM 19381

0O ano de 1981 vai inaugurar uma nova fase na histdoria recente do
setor externo brasileiro, caracterizada pela emergeéncia de
superavits na balanca comercial. Nesse ano, a balanca comercial
apresentou um saldo positivo superior a um bilhéo.de dolares o que,
somado ao resultado liquido do ingresso de capital de risco,
praticamente assegurou os recursos necessarios ac financiamento do
deficit da balanca de servicos preodutives. Como consequéncia, o
acréscimo da divida destinou-se, exclusivamente, a cobertura dos

juros vencidos no ano evidenciando seu carater estritamente

financeiroec.

O resultado favoravel da balanca comercial decorreu, principalmente,
do valor das'importagées que, em termos nominais, apresentou uma -
gqueda de quase 4.0% em relacac ao ano anterior. Excetuados os
gastos com trigo e petrolec, a queda do valor das importacoes foi
mais drastica ainda atingindo, em termos nominais, o percentual de

16% em relagcao a 1980. O comportamento das exportacdes, por sua
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parte, mostrou-se muito aguém das expectativas governamentais dada

a nova onda de proteclonismo provocada pela crise internacional e
dado o rebaixamento do preg¢o das commodities resultante das elevadas
taxas de juros praticadas no mercado financeire internacional., 0
desempenhe das importac¢oes - decisivo para o superdvit comercial -
foi produtc, por sua vez, da politica econdmica posta em pratica
pelo governo brasileiro desde o final de 1980. Tal politica,
implementada em funcac da forte presséo exercida pelos credores
internacionais a partir de meados do ano, era de cunhc abertamente
recessivo e apoiava-ge nos principais instrumentos do "receituario
ortodoxo", a saber: corte no gasto publico (com simultanea elevacgao
da carga tributaria e redugao de subsidios), controle quantitativo
da expansdo. do crédito com a concomitante liberacac das taxas de
juros praticadas no segmento livre do mercade financeiro e contengdo
salarial {(neste caso apenas parcial pcis visava atingir
exclusivamente os altos salarios). Aléem disso, eram adotadas
medidas para a contencdc direta das importacoes pubklicas e privadas.
A politica recessiva foi bem sucedida tendo provocade, rapidamente,

uma acentuada gueda nos nivelis do produto e do emprego no pais (17).

Contudo, as dificuldades do front externo estavam longe de ser
resoividas. 0 movimento cumulativo da divida continuava a

ter um impacto fortemente desequilibrador nas contas externas tendo
os juros liquidos alcancado a cifra de dez bilhdes de dbélares. ©
enquadramento da politica econdmica ao "receituario ortodoxo" teve,
& verdade, o efeito de atenuar momentaneamente as restrigoes

impostas pelos bancos internacionais guanto & continuidade do fluxc

(17) Para uma discussdo da politica recessiva no periodo, ver Goldestein, L.
"Os Percalcgos da Politica Recessiva - 1981/82". Revista de Economia
Politica, B3. Brasiliense, S.P., vol. 3, n? 3, julho-setembro de 1983.
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de emprestimos para o pais. Mas, em contrapartida, a
economia brasileira teve que arcar com spreads crescentes - que se
situavam entre os maiores do mundo - o0 que significava agravar,

ainda mais, os desequilibrios puramente financeiros das contas

externas.

Mais grave, ainda, o ingresso liquido de novos empréstimos foi
suficiente para cobrir apenas a conta financeira deixando as
reservas cambiais em niveis extremamente baixos, equivalentes,
segundo os dados oficiais, ao limite critico de trés meses de
importagao (18). Resultava, portahto, uma situagao de equilibrio
fortemente instivel e que combihava o pior dos mundos: ajuste
recessivo por um lado - com todas as suas implicagdes - e manutengdo,
por outro, de um fluxo de empréstimo que cobria exclusivamente a
conta financeira sem possibilitar qualguer ganho de margem de
manobra via recomposicgao das reservas internacionais. Para
completar o quadro, persistiam elevadas taxas de juros no mercado
financeiro internacicnal que, aliadas a spreads igualmente elevados,
potenciavam os.deéequilibriOS financeiros deixando a economia
brasileira completamente exposta as vicissitudes do sistema
bancario internacicnal. Ceoncluindo, e possivel perceber que, ao
final do perilode estudado, manifestava-se um aparente paradoxo: ©
endividamento externo, justificado como um elemento de superacgac de
"constrangimentos externos", como potenciador do crescimento
econdmico, revelava-se o contrario, ou seja, um elemento agudizador
das dificuldades externas ou, radicalizandoc o argumento, um elemento

de geracaoc de "constrangimentos externos”.

(18) Na verdade, o nivel real das reservas conversiveis era bem mais baixo
conforme pode ser visto em: Batista Jr., P.N. Mito e Realidade da Dlvida
Externa Brasileira. Ed, Paz e Terra, R.J., 19283,




CAPITULO II

O ENDIVIDAMENTO EXTERNO E AS
POLITICAS GOVERNAMENTAIS



1. O CICLO EXPANSIVO E A "POLITICA DO ENDIVIDAMENTO EXTERNQ"

0 inficio dos anos setenta - periodo de auge do ciclo expansivo -
caracterizou-se, como Jja discutido, por intensa abertura comercial e
financeira da economia brasileira para o exterior. Na dimensdo
comercial, tal abertura manifestou-se, principalmente, através de
elevadas taxas de crescimento das exportag¢des e da diversificacao da
pauta a favor dos bens manufaturados. Em que pesem a politica de
minidesvalorizagao e os estimulos fiscais e crediticios, o comportamento
das exportagdes se deveu, basicamente, a extraordinadria expanséo do
comércio mundial que, dado © boom sincronizado das economias
capitalistas avanc¢adas, cresceu a taxas anuais prékimas a 20% no
periodo. Em sua dimensac financeira, a abertura para o exterior foi
caracterizada pela absorgdc massiva de emprestimes em moeda, o que
conduziu a resultados globais fortemente superavitarios nas contas
externas. Tal fenOmeno esteve assentado, como visto, na grande
liquidez observada no euromercado de moedas, num momento de expansao

sem precedentes no volume das operac¢des bancarias internacionais.

E por essa época, quando o fluxo de recursos proveniente do mercado
financeiro internacional ja se mostra expressivo, que a apdlogia do
endividamento externo - enguanto instrumento de desenvolvimento -
ganha papel de destaque no corpo do discurso oficial. Além de apontar
a exceléncia do endividamento como potenciador do crescimento, o
discurso preocura mostrar que o governo brasileiro dispunha de uma
eficiente "politica de administracac do endividamento"” capaz de
assegurar um fluxo continuado de recursos para o pals e de minimizar

eventuals riscos envolvidos na abertura financeira para .o exterior.

O ponto central da defesa do endividamento externo enquanto opcao de

politica econémica era a tradicional proposigio de gue a economia -



brasileira - uma economia ainda atrasada quando comparada i das
nagoes capitalistas centrals - requeria o recurso a poupangas externas
caso intentasse uma trajetoria de crescimento acelerado e sustentado.
Dado o suposto governamental de que o objetivo nacional prioritario
era a maximizagdo da taxa de crescimento, O recurso a poupancga
externa mostrava-se absolutamente desejavel por permitir niveis de
inversao superiores aos possibilitados pela poupan¢a interna. "No
estagio de desenvolvimento econdmico em que se encontra o Brasil, a
consecucao desse objetivo (desenvolvimento acelerado e sustentavel)
se relaciona a duas condicionantes quanto ao balancgo de pagamentos
do pais {...): a) devera, normalmente, existir cada ano, um ekcesso
de importacac de mercadorias e serviéos sobre as exportagoes de
mercadorias e servicgos e, b}l o balango de pagamentos, em sua
totalidade, devera apresentar relativo equilibrio. O excesso de
importag¢des de mercadorias e servigos representa a absorc¢ac de recursos
realis do exterior pela economia, Expressa'a poupan¢a externa gue
financia parte dos investimentos realizados dentro do pals. A essa
diferenca positivé das importacgoes sobre as exportacdes se chama
"hiato de recursos" (19), O "hiato de recursos™ seria financiado,por
sua vez, mediante o ingresso massivo de capitais de empréstimo. Na
visac das autoridades, seria uma ortodoxia esteril buscar um
equilibrio na balan¢a de mercadorias e servigos pois seu déficit é
que manifestaria a absorcdo de poupancas externas. O fundamental,
ainda segundo essa visdo, era adotar uma politica de "equilibrio

dinamico do balan¢o de pagamentos® atraves da atragac de um fluxeo

regular de capitais externos.

{19) Lira, P.H. "Endividamento ExXterno - Problema e Politica". Palestra proferida
na Escola Superior de Guerra, em outubro de 1970. O tema & desenvolvido,
também, por Delfim Neto, A., em conferéncia na Escola Superior de Guerra em

Julho de 1971.
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Na concepg¢ao oficial, o processo de endividamento, uma vez iniciado,
deveria se aprofundar, ja que, a cada ano, além do giro da divida |
preexistente, compromissos adicicnais teriam que ser assuhidos para
fazer frente ao novo "hiateo" e aos juros vencidos no ano. O principal
risco nessa trajetOria era, ainda segundo o discurso oficial, a
eventual interrupcgao do fluxo de recursos externos para o pais.
"Existe sempre o risco de gue, no futuro, o total de empréstimos que
o pals consiga obter juntoc ds fontes externas de recursos seja
inferior ac "necessario" para atender ao processo de roll over do ano
e ac aumento da divida decorrente do financiamento do "hiato de
recursos" e do pagamento dos juros sobre o capital obtido em exercicios
anteriores" (20) . Nesse caso, duas seriam as alternativas basicas de
ajustamento: a) em se tratando de uma interrupcao transitdria, o
ajustamento seria feito mediante o uso das reservas internacionais
acumuladas pelec pals,o gue manteria intacto olritmo de desenvolvimento
e, b) em caso de interrupgac mais duradoura o ajustamento teria que
ser feito via compressao das importac¢des. Nessa hipotese, o
ajustamento teria um "impacto desajustador sobre a desejada aceleracgdo
do desenvolvimento economico", Bsse efeito seria tanto maior guanto

mais recursos das exportacgCes tivessem que ser transferidos para

cobrir o servicgo da divida.

£ em funcdo da necessidade de minimizar tal risco e de assegurar o
"equilibrio dinamico" do balancgo de pagamentos que as autoridades
governamentais anunciam aquilo que seria a "politica de endivicamento
externo". Tal politica desempenharia o papel de "... minimizar a
vulnerabilidade da economia a uma desaceleracdo do ritmo de

desenvolvimento em decorréncia de eventual dificuldade na mobilizacdo

(20) Lira, P. H., idem ibidem.



de fundos do exterior” (21). Ou, por outras palavras, "...a SUPervisac
pelas autoridades monetarias do processo de endividamento externo -
administrandc seu crescimento - & indispensavel para que o pais se
possa beneficiar dos créditos sem se defrontar, nos anos subsequentes,
com uma situacac de impasse na balan¢a de pagamentes provocada por
uma acumulagao indevida de compromisscos de resgate da divida. Tal
situagdo ja ccorreu algumas vezes na economia brasileira no passado,
mas a diferenca hoje consiste em que o crédito internacional do pais
sera utilizado apenas na medida em gue ele possa ser preservado e
cada vez mais aumentado. Esta &€ uma regra comesinha de administracgao
financeira. Apenas ¢ bom devedor tem credito abundante e barato. E o
principal instrumento para alcan¢ar essa finalidade & a politica de

endividamento externc" (22),

Assim, a "politica do endividamento externo”, ac assegurar um
adequado perfil da divida, evitaria o acumulo indesejado de
compromissos dé rasgate de curto prazo. A minimizagac da vulnerabilidade
seria complementada, ainda, pelo manutencdc de "niveis apropriados"
de reservas internacionails e pela execuc¢ao de uma politica de
fomento as exportacdes capaz de garantir, no minimo, um ritmo de

crescimento dessas Gltimas semelhante ao ritmo de crescimento da

propria divida.

E importante ter presente, antes de avangar no exame das medidas
adotadas no periodo, gue o desempenho da economia brasileira - em
pleno auge do ciclc expansivo - parecia confirmar a tese governamental
guanto és_relacées entre recurscs externos e crescimento engquanto

que o comportamentc dos varios indicadores do setor externo -

{21) Idem ibidem. _
{22) Lira, P. H., "Endividamento Externc e Desenvolvimento". Revista Economica do
Jornal do Brasil, R.J., 31/03/72. : o
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beneficiado por uma conjuntura internacional extremamente favoravel -
era apresentado como prova irrefutavel do sucesso da "politica de

administracac da divida externa”.

A Implementacgao da "Politica de Administrac3c da Divida"

Tendo em vista o exercicio da "politica de administragio da divida",
as autoridades governamentals implantaram, em fins dos anos sessenta
e inicio dos setenta, agueles gue seriam, na sua visdo, os
instrumentos basicos para a regulacao da tomada de empréstimos
externos. A primeira medida, datada de setembro de 1969, estipulou a
obrigatoriedade de anuéncia prévia do BACEN nas operacgdes de
empréstimo realizadas nos moldes da Lei ne 4131 {Resolugdac n% 125}.
Isso significou a generalizacgao de tal exigéncia para todas as
operacbes de empréstimo externo de vez que ela ja vigorava para as
operagées realizadas nos termos da Instrucao n9 289 e da Resolucgac
n? 63. Em seqgunde lugar, em agosto de 1970, o BACEN obrigou a
obse:vacéo de prazos definidos_de amortizacdao quando do pedido de
registro de operacdes via Lei n? 4131 e introduziu o criterio de
proporcionalidade entre prazos e montantes nas amortizacdes de

débitos externos (Comunicados FIRCE n®s 17 e 18).

0 passo seguinte, no decorrer 4o biénio 19%970/71, foi a adogao de um
conjunto de medidas restritivas as operagdes de curto prazo, visando
melhorar ¢ perfil da divida que, Aquela época, mostrava-se fortemente
comprometida com obrigagdes vincendas em prazo inferior a um ano.
Nesse periodo, aproveitando a extensao generalizada dos prazos
praticados nas operagoes bancarias internacionais, as autoridades
impGem sucessivas restric¢des guantitativas ao credito de curto prazo,

0 gue permitiu um alongamento do prazo médio de amcrtizacao da



divida brasileira (23}). A melhoria de perfil dai resultante, bem
como o continuado crescimentc das reservas internacionais, era
apresentado pelo discurso oficial como prova de que o processo de

endividamento externo era perfeitamente administravel.

Em 1972, também acompanhando um fenomeno que se dava em escala
internacional, o endividamento externo brasileiro experimentou forte
aceleracao dando origem a um substancial crescimento das reservas
internacionais e criando, segundo as autoridades, dificuldades para
a execugao da politica monetaria e para o controle da inflagdo. Nao
€ demais lembrar gque,por essa época, em plena aceleracgdo do ciclo
expansivo, o discurso oficial afirmava que sé faltava reduzir o
patamar inflaciconario para completar o quadro dos grandes 8xitos da
politica econdomica do periodo (24). Nesse sentido, o crescimento das
reservas - parte integrante da "politica do endividamento externo"”
mostrava-se conflitante com o objetivo de combate & inflagdo. A
percepcao desse conflito era assim explicitada pelas autoridades
governamentais: "Quanto ac nivel das reservas, nossc objetivo era
encerrar o ano com 2,3 bilhoes de ddlares, mas em 31 de julho ja
atingimos 2,7 bilhCes e, se continuarmos nesse ritmo, atingiremos 3
bilhoes no fim do anc. Este crescimento das reservas cria problemas
de politica monetd&ria muitc importantes e o manejo monetario se
torna cada vez mais delicado. Devemos atingir uma taxa de crescimento
do PIB de 10% este ano, a inflacdao devera ficar muito proxima a 15%
@ 0 superavit de caixa do governo € de 1,4 bilhdoc de cruzeiros. De

modo que os efeitos inflacionarios do aumente de reservas, a

(23) Para uma descricac detalhada das medidas restritivas, ver, Pereira,J.E.de C.,
op. cit., item I,I.

(24) Para uma analise aprofundada do discurso oficial e da politica
econdmica do periodo do "milagre" ver: Macarini, J. P. "Um Estudo sobre a
Politica Econdmica do "Milacre" Brasileiro: 1969- 1973". Dissertacao de
Mestrade, UNICAMP, 1884. Mimeo,
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necessidade de neutraliza-los, e toda a politica monet3ria se tornam

cada vez mais importantes e delicados" (25).

Por conta dessa preccupacao e na tentativa de conter o crescimento
indesejado das reservas internacionais, as autofidades governamentais
passaram a impor prazos minimos de amortizacdc cada vez mais longos.
Assim, em abril de 1972,¢ fixado o prazo minimo de 4 anos; em maio
tal prazo €& elevado para 5 anos enquanto que em fins de julho é
ampliado para 6 anos. O progressive alongamento dos prazos ameagava
¢riar, por sua parte, dificuldades de outra natureza, a saber, uma
possivel incompatibilidade entre os extensos prazés de resgate no
exterior e aqueles requeridos pelos tomadores em moeda domestica,
notadamente no que toca a&s operacdes via Resolugao n9_63. Em funcao
disso, as autoridades governamentais promoveram novas modificagoes
na regulamentacéo dos empréstimos em moeda, cuja principal, datada
de maio de 1972 (Circular n® 180}, estipulava que os repasses da
Resolugao n¢ 63 poderiam ser realizados a prazos inferiores ao da
operagac externa correspondente e gue poderiam, também, ser
picotados, vale dizer, feitos é mais de uma empresa (26), Em setembro
de 1972 (Resolucao n% 229), foi aberta a possibilidade de gue ocs
recursos captados nos moldes da Lei n? 41371 também pudessem ser
registrados com prazos inferiores ao da operagéo com O exterior, com

posterior renovagao ou com transferéncia do crédito a outro mutudrio.

A tentativa de frear o crescimento das reservas internacionais
mediante a exigéncia de prazos cada vez mals extenscs mostrou-se

indcua dado que a aceleracgac da taxa de inversao mantinha elevada a

(25) Delfim Neto, A., entrevista a revista Visao de 28.08.72.

(26) Pela Circular n® 180 foi determinado, também, que os recursos ainda ndo
repassados deveriam ser aplicados em LIN até a data da efetivacdo do repasse.
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demanda doméstica por crédito, e gue havia grande disponibilidade

de recursos no mercado bancario internacional a custos e prazos

bem mais favoraveis que os .praticados no mercado interno (27). Tal
fendmeno, que, como visto, nada tinha a ver com o financiamento do
"hiato de recursos" ou com a absorgéo de poupancas externas, era
claramente percebido pelas autoridades governamentais conforme mostra
a paséagem a seguir: "as oportunidades de investimento em uma
economia crescendo em ritmo acelerado geraram uma correspondente
demanda de fundos para financiamento. Diante da capacidade de oferta
desses fundos no mercado internacional de capitais - mesmo em face
das restri¢des gquanto a prazos minimos de amortizacgao mencionadas
anteriormente -, a entrada efetiva de empréstimos em moeda tende a
fazer-se em ritmo superior as necessidades de curto e longo prazo
para financiamento da absorcac de poupanca externa" (28). Na venkﬁg,
como serd discutide no Capitule III, tal movimento revestia-se de
extrema funcionalidade guanto ao financiamente do ciclo expansivo -
no que toca a oferta de fundos de médio e longc prazos - e favorecia,
parficularmente, as filiais de grandes empresas internacionais que
passaram a substitulr capitais de risco por capitails de empréstimo

no conjunto de fundos mobilizados para suas operacdes no pais.

0 fato & que, mesmo sob a imposigac de prazos mais longos, o afluxo
de recursos externos continuou intensoc de forma gue ao-final do
terceiro trimestre de 1972 as reservas ja estavam prdximas a cifra

de Us$ 3.5 bilhées, valor substancialmente superior ao perseguido

{(27) Sobre o diferencial do gusto do dinheiro, que permanece ao longo do pericdo,
ver Cruz, H. N. da. Analise dos Efeitos dos Enpréstimos em Moeda Estrangeira
na Economia Brasileira. Dissertacao de Mestrado, FEA/USP, 1975. Mimeo. ver,

tambem, Pereira, J. E. de C., op. cit.

(28) Vvelloso, J. P. dos R. "Novas Realidades do Brasil". Pronunciamento na sessao
de abertura do subcomité do CIAP sobre o Brasil, em novembro de 1973.
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pelas autoridades governamentais (ver grafico n? 1). Em vista dissco,
em outubro, O Conselho Monetario Nacional determinou a
obrigatoriedade de um depdsito junto ao Baﬁco Central de 25% sobre o
contravalor em cruzeiros dos empréstimos em moeda. Procurava-se,
agora, evitar o persistente acumulo de reservas internacionais
mediante a elevacdo do custo dos empréstimos externos (Resolucgdo

ne 236 e Circular n%¢ 190).

Nao obstante a relativa reducdo de ingresso de capitais de
empréstimo {graficos n? 2 e 3), tal medida também ndo alcancou os
resultados desejados. Em dezembro de 1972 as reservas ja haviam
ultrapassado a marca dos 4 bilhdes de dolares, valor que superava
em quasé'TOO% a meta antes fixada pelas autoridades governamentais.
Mais grave, ainda, ao final do primeiro. semestre de 1973 as reservas
ja estavam prdoximas ao patamar de 6 bilhCes de dblares comprometendo,
segundo.as autoridades, a meta de 12% fixada para a inflagac do
ano. Nesse momento, & adeotade um novo elenco de medidas, comecando
pela suspensdo do deposito compulsdrio de 25% e pela simultinea
dilatagao, de 6 para 8 anos, dd prazo minimo de amortizacao para
novos empréstimos. Em julho, ainda na tentativa de reduzir o ritmo
de ingresso dé recursos externos, o prazo minimc & novamente
ampliado, agora para 10 anos. Ao mesmo tempo, fol estendido para 12
anos © prazo minimo exigido para fins de restituicao, redugdo ou
isencao do imposto de renda incidente sobre a remessa de juros de
comissdSes. Finalmente, em fins de agosto, as autoridades
governamentais restabeleceram {(Resolugdaoc n? 265 e Circular n? 218)
o depbsito compulsério sobre o contravalor em cruzeiros so gque,
agora, ao nivel de 40%. Segunde as autoridades governamentais,
"diante da continuidade da entrada de fundos externos, em ritmo
intenso, e uma vez gque a elevagac do prazo minimo de 8 para 10 anos

nao se revelou capaz de conté-lo, concluiram as autoridades pela
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necessidade de reativacac do mecanismo de retencdo em agosto
Gltimo e, desta feita, de forma bastante drastica. O percentual de
retengao foi fixado em 40%, eliminando-se,simultaneamente, o
dispositivo de regulamentag¢ac que previa a devolucgdo dos recursos
congelados, no casc de suspensac da medida. O resultado foi imediato,
verificando-se praticamente o estancamento da entrada de recursocs
que significassem aumento do nivel de endividamento externo do .
tomador nacional. Estancou-se, por essa via, um elemento importante
de alimentacdo do aumento da massa monetaria” (29). Com efeito,
conforme pode ser observado nos graficos n? 2 e 3, o depdsito de 40%
conseguiu reduzir, substancialmente,o fluxo de entrada de empréstimos
externos e, com isso, frear a escala gue vinha se verificando no

nivel das reservas internacionais {grafico n%? 1).

0 "excesso" de endividamento externo verificado no inicio dos anos
setenta, notadamente no biénio 1972/73 e a preocupagdoc das
autoridades governamentais quanto ao impacto desse fendmeno sobre
a massa monetaria e, por essa via, sobre o0s niveis de inflagao
tiveram um importante desdobramento: um massivo langamento de
letras do tesouro visando eliminar o aumento de liguidez derivado
do crescimento das reservas. Isso significa gue o primeiro grande
salto da divida publica brasileira - ocorrido no inicio dos ancs
setenta -~ foi determinado pelalintensa abertura financeira para o

exterior experimentada pela ecconomia brasileira no pericdo (30).

(29) Idem, ibidem,

(30) Ver, a respeito, Pereira, J. E, de C. op. cit., especialmente pags. 78/92.
Sequndo © autor, essa colagem da divida interna a divida externa significou,
em (ltima instdncia, uma triangulagdo na qual os aplicadores em LINs

 estariam propiciando a transferéncia de recursos domesticos para os
tomadores nacionais de recursos externcs, com a intermediagao das

CAuntoridades Monetarias. L



Num esforgo de sintese, pode-se afirmar que o inicio dos anos
setenta apresenta-se como o periodc de "coroamento" da politica de
abertura externa que vinha sendo persequida sistematicamente desde
1964. E particularmente notavel, no periodo, o aprofundamento das
relacoes financeiras com o exterior tendo a economia brasileira se
transformado em importante tomadora de recursos no mercado bancirio
internacicnal. Tal fenomeno era justificado, e defendido, pelas
autoridades governamentais como altamente desejavel por permitir a
aceleracao da taxa de crescimento. A despeito de o endividamento do
periodo, conforme discutido no Capitulo I, nem de longe poder ser
visto como a "contribuigéo de poupan¢as externas ao crescimento", o
extraordinario desempenho da economia brasileira parecia confirmar

a tese governamental,

Mais ainda, a singular conjuntura internacional do pericdo,
principalmente quanto as condigCes de credité ofertado pelo sistema
financeiro internacional, além de viabilizar o elevado endividamento,
criava a ilusdo de gue o0s instrumentos enddgenos de "administragao
da divida" eram eficazes elimihando guaisquer riscos eventualmente
envolvidos no processo. No discurso oficial, tal fenomenc aparecia
como uma prova irrefutavel do acerto das politicas governamentais:
"Finalmente, repete-se, amiude, que o endividamento externo
brasileiro é uma bomba de retardamento, heranca onerosa as geracdes
futuras. Mais outra critica que nao tem a menor procedéncia (...}.
Se, de um ladeo, elevou-se o indicador do endividamento global, de
outro, de 1967 a 1972, melhoraram substancialmente to&os os demais
indicadores do setor externo da economia (...}. Por‘conseguinte,
nao ha qualquer evidéncia de bomba de retardamento ou de.

irresponsabilidade na pelitica brasileira de endividamento externo"(31) .

(31) Delfim Neto, A. "Problemas da Economia-Brasileira". Pronunciamento no
Congresso Nacional am junho de 1973. '
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Por paradoxal que possa parecer o unico problema relevante em
relagao ao endividamento externo decorria, para as auvtoridades
governamentais, da extrema competéncia com que era conduzida a
politica economica do pais. As exceléncias oferecidas pela economia
brasileira aos investidores estrangeiros eram tais gue acabavam
atraindo recursos externos em volumes muito superiores aos
compativeis com as metas de estabilizacao dos prec¢os internos. Esse
era, contudo, um problema menor para as autoridades de vez que a
emissgo de titulos do Tesouro - ainda que a custo de forte impulso
da divida interna - neutralizava o impulso expansionista da base

monetaria proveocado pelo excessivo endividamento externo.

2. O II PND E O APROFUNDAMENTO DA DIVIDA EXTERNA

A emergéncia da crise internacional - num momento em gue o ciclo
expansivo doméstico dava os primeiros sinais de esgotamento - em
nada abala a retérica desenvolvimentista do governc brasileiro. Pelo
contrario, tratava-se,agora, de responder criativamente a crise
aproveitando as oportunidadés ébertas pela nova conjuntura
internaciqhal. Na visao das autoridades governamentais, a economia
brasileira - uma "ilha de tranquilidade em meio a um mar revolto”
deveria responder a crise atraves do crescimento acelerado,
resguardado um relativo controle sobre a inflacdo e sobre o balanco
de pagamentos: "Na realidade ¢ Brasil deveri crescer expressivamente
no proximo quinguénio, a taxas que se comparem as dos ultimos anos,
tanto mais se leva em conta sua relatividade as modestas marcas
econdmicas~sociais que a grande maioria dos paises, desenvplvidos

ou em desenvolvimento, para nac falar dos subdesenvolvides,
conseguirdo a duras penas alcangar, no mundo que em derredor nos

circunda" (32). Ou, ainda, "A propdsito, no momento em gque, come no

(32) Geisel, E. Reunido Ministerial de 10.09.74.
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atual estagio, a tarefa de crescer se torna muitoc mais ardua - pelo
esgotamento da capacidade ociosa da indistria, pela inflacao mundial
e pela crise de energia -, ja comegam a surgir as sugestdes de
passar o pais a crescer em ritmo moderado. Isso seria desastroso,
como definigdo de politica de desenvolvimento (,..)}). © que se deve
fazer €, mantendo a inflacao a nivel toleravel e sob controle a
situacdo de balanco de pagamentos, preservar o ckbjetivo de efetivar
o pleno potencial, nas novas circunstdncias, o gque, em 1974, se

traduz por uma meta de crescimento de 108" (33).

0 dado novo na retorica oficial e que se tratava ndo mais de
acelerar o crescimento desordenado, desequilibrado, mas sim de
oriénté—lo decisivamente na direcdc dos setores que haviam ficado
relativamente atrofiados no periodo anterior: insumos basicos e bens
de capital. Assumia-se gue era possivel, num prazo relativamente
curto, completar a estrutura industrial brasileira eliminandec, pela
raiz, as bases da vulnerabilidade, da dependéncia externa. Tratava-se,
afinal, do ultimo esforco substitutivo, da derradeira etapa do
processo de substituicao de iméortagSés. Essa & a idéia que preside
o II PND, ambicioso programa centrado em grandes projetes de insumos
basicos e de infraestrutura que, criando demanda ampliada para o
setor de bens de capital, colocaria a economia brasileira, ja ao

final da década dog setenta, no rol das economias capitalistas

plenamente desenvolvidas (34).

No que toca ao setor externo, tal proposigao implicava que o

recurso a "poupanga externa” nao sé permanecia altamente desejavel

(33) Vvelloso, J. P. dos R. "Opgdes e Pleno Potencial”,., Aula inaugural dos
cursos de Doutorado da EPGE/FGV, Ric de Janeiro, Julho de 1974.

{34) Para uma discussao aprofundada dos propasitos, da implementacao e das
razdes do fracasse do II PND, ver Lessa, C. Op. cit.



cémo, agora, era mais necessario ainda pois, ao invés de potenciar

um crescimento desegquilibrado, estaria viabilizando a erradicacdo
estrutural - via ampliagao do setor de bens de producdo - da
dependéncia da economia brasiléira em relacdo aos paises centrais.
Mais ainda, para as autoridades governamentais, o "hiato de

recursos™ deveria ser mantido - ou mesmo dilatado - durante alguns
anos ja que gqualquer esforgo substitutivo implicava, num primeiro
momento, em maior volume de importacgces. "0 problema principal que
temos que enfrentar &€ o de equacionar os problemas do balango de
pagamentos no periodo de transigao pois, para substituir importagoes,
& preciso, numa primeira fase, importar mais"™ (35). Evidentemente,

as autoridades governamentais previam, também, a intensificacao 4o
esforgo exportador o que incluia a demarragem de grandes projetos
exportadores em associagao com o0 capital estrangeiro, Esperava-se
como resultado final,um "déficit aceitavel" na balanca de comércio
"compativel com um pegqueno superavit global no balango de

pagamentos" (36), o que significa que o aprofundamento do endividamento

externo estava na prdépria logica do processo.

Para as autoridades era fundamental manter, no periodOckeimpléntagéo
dos grandes projetos do II PND, a credibilidade junto aos

banqueires internacicnais para, com isso, assegufar a continuidade do
fluxo de recursos externos para o pais. Tratava-se de conseguir
vencer a fase de transicao ao fim da gual o pais estaria criando as
condicBes para resgatar a divida eontraida, .A preocupagdo quanto a
credibilidade externa €& recorrente, emergindo em diferentes

pronunciamentos governamentais aoc longo do periode onde procurava-se

(35) Simonsen, M. H. “"Economia Brasileira: Retrospecto de 1974 e Perspectivas
para 1975". Conferéncia pronunciada na Confederacao Nacional das Industrias

em fevereire de 1975,
(36) velloso, J.P. dos R. "Transigdo e Importagdes”, Artigo publicado em O Gloko
de 30,06.74. . . —
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mostrar que o perfil da divida permanecia em nivel adequado e gque

os varios indicadores - vulnerabilidade, protecdo, etc - atestavam o
acerto e a tranquilidade da rota escolhida. Contudo, a profundidade
da crise internacional e a forte retracao das atividades bancarias
internacionais teimavam em deitar por terra todo o esforgo da

retorica oficial.

Ao lado da "diretiva desenvolvimentista"™ e a ela subordinada, a
politica de curto prazo caberia assequrar que,durante o periodo de
transigao, os objetivos de crescimento seriam atingidos sem que
houvesse perda de controle sobre os resultados globais do balanco
de pagamentos e scbre o ritmo de crescimento dos pregos internos. E
sob essa otica que devem ser analisadas as diferentes medidas em
relacdo ao setor externo, em geral, e em relagac ac endividamento

externo, em particular, adotadas ao longo do biénio 1974/75,

O Fracasso da Estratégia Externa do II PND

A nova conjuntura internacional se fez sentir logo no inicio de
1974 guando as importagdes apresentaram niveis extremamente
elevados conduzindo a déficits, também elevados, na balanga
comercial. Segundo as autoridades governamentais, havia um conjunto
de fatores atuando no sentido de provocar niveis tao altos de
compras no exterior, Em primeiro lugar, e como era natural gue
ocorresse, o elevado valor das importagdes refletia o impacto do
chogue do petrdleo. Em segundo lugar, decorria da formacao de
estogues especulativos, dada a expectativa de novos aumentos de
prego no mercado internacional, e da reducdo/isencao das tarifas
aduaneiras processadas em 1973. Além do mais, ainda segundo as

autoridades, refletia, também, uma conjuntura de superaquecimento



040

ocasionada pelo excesso de ligquidez real que havia se formado em
1973 por conta do acumulo indesejado de reservas internacionais
{0 superaguecimento explicaria, tambem, a aceleracdo das taxas de

inflacao no inicio de 1974}).

Em fungao de tal diagnéstico, foram implementadas por um lado, uma
politica monetaria restritiva, visando absorver o excesso de
liguidez ("mas aplicada com cuidado para nao afetar.os objetivos de
crescimento") e, por outro, varias medidas destinadas a arrefecer
diretamento o ritmo de crescimento das importac¢des. Assim, em junho
de 1374, é anunciado o primeiro pacote de contencao das importacgdes
compreendendo, basicamente: a) restauracdo da maioria das allguotas
aduaneiras que haviam sido objetoc de redugdo ou de isencao em 1973;
b) obrigatoriedade de fechamento, ou de pagamento de cambio prévio,
para os produtos com aliguotas superiores a 553% e, c} elevacao de
100 pontos percentuais da aliquota de um conjunto de bens considerados
supérfluos. A par disso, € mantido a politica de minidesvalorizacgao

como forma de incentivar as exportacoes (37).

No que toca as importacdes, tais medidas destinavam--se, segundo as
autoridades governamentais, a conter apenas aquelas degorrentes do
excesso de liquidez e da especulagao com matérias-primas.
Simultaneamente buscava-se preservar as importacgdes necessarias a
manutencao dos elevados niveis de crescimento previstos no II PND
tendo em vista, inclusive, que qualquer esforgo substitutivo
implicava, num primeiro momgnto, em maiores importacdes. Na verdade,
as preocupagoes em relagao ao setor externo estavam voltadas para um

outro ponto, a saber: o fluxo insuficiente de capital de empréstimo,

(37) Ver, sobre esses pontos, Lira, P. H. "Alguns Aspectos da Politica Econcmica"
Palestra proferida na ADESG em marco de 1974.
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Isso porque, as necessidades agora ampliadas de recursos externos,
sobrepunha-se uma conjuntura de "liquidez restrita" no mercado
financeiro internacional o que acabava provocando a queima das
reservas cambiais em contrapartida aos déficits globais do balancgo

de pagamentos.

Por conta disso, as autoridades econdmicas, que em fevereiro ja
haviam suspendido o depdsito compulsério de 40% incidente sobre o
contravalor em cruzeiros dos empréstimos externos, anunciavam novas
medidas visando facilitar e estimular a captacido de recursos
externos. Assim, em fins de agosto, passou a ser permitido que os
recursos nao utilizados nas operagoes de repasse fossem aplicados na
forma de depdsitos em moeda estrangeira junto ao BACEN, como
alternativa a compra de LTN. Scbre tais depdsitos o BACEN assumiria
os juros devidos ao creder externo e, também, o onus do imposto de
renda quando de responsabilidade do depositante (Circular n® 230).
Em meados de setembro, por decisdo do Conselho Monetario Nacional,
foi reduzido de 10 para 5 ancs ¢ prazo minimo de amortizacdo de
empréstimos em moeda ficando estipulade o prazo de 6 meses para
inicico dos pagamentos. Ainda em setembro {Resolugdo n%® 300) foi
reduzido de 12 para 8 anos 0O prazo minimo de amortizacao de
empréstimos exfernos, vinculados ou nac a aquisigac de bens, para
fins de restituicido, redugdo ou isengao do imposto de reﬁda.
Finalmente, em fins de outubro {Circular n¢ 305), o BACEN reduziu de
25 para 5% o imposto de renda incidente sobre juros, comissoes e
demais aespesas decorrentes de operac¢des de empréstimos externos.
Através desse conjunto de medidas as autoridades governamentais
procuravam, tanto pelo lado dos prazos como pelo lado dos custos,
adequar as condicdes de captacio ao guadro de "liquidez restrita" gque

prevalecia no mercado financeiro internacional.
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Em que pesem as medidas adotadas, o balango comercial acabou por
acusar um deficit da ordem de 4.5 bilhdes de ddlares em fins de

1974 enguanto que o balango de pagamentos apresentou um déficit
global de 1.1 bilhdes de ddlares provocando uma gueda nas reservas
internacionais de 6.4 para 5.3 bilhdes de ddlares. Tais resultados,
a despeito de ndo serem considerados catastroficos pelas autoridades
governamentais - pois, segundo elas, a relagao divida ligquida/
exportacdes indicava boa solvéncia internacional, enquanto que o
perfil das amortizagOes e o ainda elevado nivel de reservas
internacionais ofereciam garantias adicionais - impunham maiores
cuidados na programacao do setor externo para 1975. "O ponto a
observar & que um deficit em conta corrente de 6.9 bilhoes de
délares pode ser aceito num ano de transicdo, mas ndo por varios
anos a fio, sob pena de o pais se endividar em bola de neve. Nesse
sentido, € importante gue cuidemos de reduzi-lo signifiéativamente
ja em 1975, para gque nao sejamos obrigados a adotar um tratamento
de choque em 1976 e 1977. Devemos, também, estar preparados para
captar mencs empréstimos externos em 1975 do que em 1974, ndo porque
nossa credibilidade tenha dimiﬁuido, mas porgue muitos bancos
estrangeiros se encontram com seus limites operacionais esgotados

ou préximo a se esgotarem" (38).

As expectativas iniciais para 1975 eram de que seria possivel manter
0 bhalanco comercial sob relativeo controle através da estabilizacgdo
do valor das importagOes. em torno de US$ 12 bilhGes e do crescimento
das expprtacées para US$ 10 bilhdes. As importagoes necessarias
seriam mantidas enquanto que ¢ "excesso! observado em 1974 seria

eliminade dado que agora se fariam sentir os efeitos das medidas

(38) Simonsen, M. H. "Economia Brasileira: Retrospecto de 1974 e Perspectivas
para 1975". Op. cit.
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tomadas no ano anterior e dada a decisdo governamental de reduzir

em 10% as importagCes do setor publice.

As exportacgdes, por sua parte, seriam reforg¢adas pelas boas safras
agricolas esperadas e pelo crescimento das vendas de manufaturados.
A qguestac era assim vista pelas autoridades governamentais:
"Espera-se, portanto, que durante o anc de 1975, o balango de
pagamentos brasileiro conhecera substancial melhora. Diante da crise
do petrdleo, seria irrealista pensar-se num retorno imediato ao
equilibrioc na balanga comercial. Ndo obstante, o déficit devera
limitar-se ao custo adicional das importacgdes de petroleo com a
eliminagao do déficit que nao se origina do petrdleo. No lado das
exportacées contamos com hoas safras em nosso favor. Tambem com
regpeito as exportagdes de produtos manufaturados, favorece-nos o
fato de gue nossa participagdo no mercado internacional ainda é muito
pequena, o gue nos permite continuar crescendo sem maiores dificuldades
(...). Por outro lado, deve-se observar que nos ultimos meses as
importagdes do setor privada declinaram sensivelmente, em razao das
politicas monetéria e fiscal rigidas adotadas pelo governo. Ademais,
os estogues acumulados em 1974 deverao ser utilizados em 1975, e os
precos das varias mercadorias qde adquirimos no exterior estao
também declinando. E, 0 que € mais importante, o governo federal,
gue responde por cerca da metade de todas as importagoes, decidiu reduzir

suas compras no exterior em cerca de 10% em comparag¢ao com.1974 (...)"({(39).

Completando o quadro das expectativas para 1975, previa-se gque o
déficit em transacgdes correntes seria integralmente coberto pelo

ingresso de capitais externos, principalmente por capitais de

(39} Simonsen, M., H. "Aspectos Atuais da Economia Brasileira”. Encontros com
empresarios, banqueiros, industriais e jornalistas em Londres e Paris, em
marco de 1975, - ; . o
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empréstimo, de forma a deixar, na pior das hipdteses, intocado o
nivel das reservas internacionais. Esse, alids, era um ponto
fundamental, segundo as autoridades governamentais, para manter a

credibilidade do pais frente a comunidade financeira internacional.

Entretanto, os resultades do primeiro semestre, em que pese o
razoavel comportamento de balange comercial, ja antecipavam
dificuldades ao acusarem nova gueima de reservas cambiais. Esse fato
era minimizado pelas autoridades governamentais para quem a gueima
de reservas era "artificial™ ndo se devendo d insuficiéncia de
ingresso de capital de empréstimo mas sim ao sQbito desaparecimento
dos créditos comerciais associados as importac¢des que estavam agora
sujeitas ao fechamento prévio de cambio (produtos com aliquotas
aduaneiras iguais ou supericres a 37%, segundo a Resolucao n9 319,
de fevereiro de 1975). Em fungao disso, as autoridades substituem,
para esses produtos, a exigéncia de fechamento prévio de cambio por
um recolhimento compulsdrio, pelo prazo de 180 dias, no valor de
100% da importacac FOB. Os recursos_briginérios de tais depositos
seriam utilizados, por sua vez, para maior apoio as exportacdes. A
idéia central dessa nova sistematica era a de gue, além de continuar
inibinde as importag¢des da categoria, seria possivel intensificar o
estimulo as exportac¢des e, principalmente, recompor o nivel ‘das

reservas internacionais mediante a retomada dos créditos comerciais (40).

0O quadro das contas externas brasileiras, gue jad nao era bom no
primeiro semestre, agrava-se preofundamente na segunda metade do
ano. Isso porque, as exportagdes, fortemente afetadas pela recessao

dos paises avangados, apresentavam um comportamento mediocre, ac

(40) Ver, a respeito, Simonsen, M. H. "A Economia Brasileira e a Conjuntura
Mundial". Conferéncia proferida na Federagao das Indistrias do Rio de
Janeiro, em julho de 1975,
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mesmc tempo que, e mais grave ainda, nao estava sendo possivel
financiar integralmente o deficit em transagdes correntes via conta
de capitais o que implicava na continuidade do processo de queina

de reservas internacionais. Prevendo resultados extremamente
adversos para o final do ano, e tentando reverte-los, as autoridades
governamentais adotaram, em meados de novembro, novas medidas
emergenciais visando aumentar a atratividade dos empréstimos
externos, a saber: a) isencdao do imposto sobre operacdes financeiras
(IOF) para operacgoes de repasse nos moldes da Resolucao n?® 63 o que,
na estimativa das autoridades, reduziria em 2.3% © custo final de
tais recursos e, b) o BACEN, através do comunicado GECAM no 281,
passou a assumir, durante o periodo em gue 0s recursos estivessem
nele depositados (Circular n® 230), nao s6 os juros mas também o
spread devido ao credor internacional. Essa ultima medida também
deveria provocar queda nas taxas de repasse de vez gue 0s agentes
repassadores deixariam de correr riscos sempre que 0S recursos

ficassem sem aplicagdo.

Em meio a esse quadro de difiéuldades, as autoridades governamentais
procuravam manter um discurso otimista guanto ao setor externo.
"Seria, entao, evidente que, tendo o Brasil revelado capacidade de
resistir galhardamente ao choque da economia mundial tera, muito
naturalmente, condi¢ées de beneficiar-se da mudanc¢a favoravel de
conjuntura, que ja se pode esperar.sem otimismo indevido" (41).
Repetia-se, por essa época, a referéncia aos diferentes indicadores
do setor externo para demonstrar gue a divida estava sob controle e

que ndc havia razdes para preocupacoes. "A conclusao ressalta aos

{41) Lira, P. H. Pronunciamento na Instalacao do X Encontro das Associacoes de
Crédito, Investimentos e Financiamento, em\outubro de 1975.
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olhos. Foi possivel ac Brasil, num dos periodos mais turbulentos do
mercado internacional de capitais, manter o "perfil" de sua divida
sob controle. (...). Os dados apresentades demcnstram © quanto se
pode conseguir com uma politica de administracac da divida externa a
servico dos interesses do pais e gque procura explorar os momentos
vantajosos do mercado internacional de capitais, criandoc "espacgo" no
"perfil" da divida para as fases menos propicias em termos de prazo

e disponibilidade" (42). Nao deixa de ser curicso, para dizer o
minime, que as reservas acumuladas excessivamente no inicio dos anos
setenta passassem a ser apresehtadas, agora, como prova de
competéncia das politicas governamentais, "..,. € fundamental entender
que, quando o pais acumulara como reserva mais de 6 bilhoes de
délares no final de 1973, nao o fizera motivado por uma atitude
onzenaria, de satisfacdo estéril, por parte das Autoridades
Monetarias, nem para contemplar uma massa reluzente de ativos
internacionais. Tratava-se, isso sim, de uma politica esclarecida

de levantar recursos financeircos no mercade internacional de capitais,

guando as condig¢des eram mais do gque propicias para tanto™ (43).

Naoc obstante as medidas @ o0 discurso, os resultados do anc foram
efetivamente desastrosos. 0O deficit do balango comercial atingiu o
montante de 3.5 bilhGes de ddlares -~ valor significativamente
superior ao previsto no inicio do ano - resultado esse gue foi
agravado pelo impacfo que a elevacaoc da taxa de juros teve sobre o
montante de juros a ser desembolsado no ano. 0 balanc¢o de pagamentos
apresentou, por sua vez, um déficit global da ordem de um bilhao

de dolares, Isto significa que, a despeito das medidas de estimulo

(42) Idem, ibidem.

(43) Idem, ibidem.



047

a4 captacio externa, a forte retracac observada no mercado bancirio
internacional impGs que parte das necessidades ampliadas de recursos
externos fosse suprida mediante uma nova queima de reservas

internacionais que passaram de 5.3 para 4.0 bilhdes de ddélares.

Chegava-se, assim, pelo segundc ano consecutivo, a resultados
fortemente negativos quanto ao setor externc. Na verdade, durante
esses dois anos houve uma indiscutivel tentativa de preservar as
importagdes em niveis elevados de forma a assegurar O crescimento
acelerado e a efetiva implantacao dos projetos substitutiﬁos. Sob
essa Otica, as medidas adotadas em relagdo ao setor externo foram
coerentes com 0 discurso desenvolvimentista do II PND e com a idéia
da contribuigdo de "poupancas externas" ao crescimento. O que

falhou na estratégia externa foi a avaliac¢ao quanto a natureza e as
repercurssdes da crise internacional. Na verdade, a crise determinou
um péssimo desempenho das exportagdes brasileiras (e dos termos de
intercambic) ao mesmo tempc em que dificultou enormemente a
implantagao das joints exportadoras. Simultaneamente, o sistema
financeiro intérnacional, vivendo uma conjuntura de forte retracao e
incerteza, nao sancionou os "hiatos de recursos" nas magnitudes
observadas. Como consequéncila, as reservas internacionais, que em
fins de 1973 eram apresentadas como o "cartdo de visitas" das contas
externas brasileiras, entraram em trajetdria de gueda aproximando-se
do limite critico de trés meses de importac@o colocando em xegue é

tao propalada politica de "administracdo da divida externa".

3. A PREVALENCIA DO ENFCQUE MONETARIO DE AJUSTE DO BALANCO DE
PAGAMENTOS '

E nesse contexto de fracasso da estratégia externa do II PND gue se

da, em 1976, a guinada de enfogque das autoridades governamentais
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quanto as qguestdes do setor externo: tratava-se, agora, de buscar o
equilibrio global do balangc de pagamentos compativel com um "padréo
mais normal" das confas externas. "Deseja o governo do Presidente
Geisel colocar o balango de pagamentos dentro de padrdées mais

normais de longo prazo, para um pais no estagio de desen%olvimento

do Brasil: relativo egquilibrio global, auséncia de déficit (ou
obten¢do de superavit) na balanca de comérecio, déficit em conta
corrente dentro do limite j& mencionado (20% do in&estimento total

do pais) ..." (44}). O que esta implicito_no discurso oficial é gue

se tratava, no limite, de eliminar o "hiato de recursos" de vez que

a conjuntura internacional nao mais permitia a continuidade do
processo de "absorgao de poupancas externas”. 0O crescimento da divida
faria frente, a partir de entac, gquase que exclusivamente ac seu
proprio servigo assumindo um carater predominantemente financeiro.
Evidentementé o discurso oficial nao explicitéva a questao nos termos
acima propoétos. A retdrica oficial continuava a exaltar a "absorgdo
de poupanc¢as externas" identificando "hiato de recursos" com

déficit em transag¢des correntes (45).

A busca do equilibrio (e de superavits) na balanga comercial, dadas
as restricdes gue a crise internacional impunha as exportacdes
brasileiras, passava, agora,nao mais pelo simples corte de eventuais
"excessos" mas sim pela contengao efetiva das importagdes. Isso
significa que, para as autoridades, havia chegado aguele momento onde

teriam gque ser adotadas medidas com "inevitaveis impactos

{44) velloso, J. P. dos R. "Novas COportimnidades para o Brasil". Pronunciamento na
Sessao de Abertura do Seminario Econdmico sobre o Brasil, promovido pelo
Conselho de Assuntes Econdmicos da Canning House. Londres, junho de 1976.

(45} ver, por exemplo, Velloso, J. P. dos R. "A Contencac dos Investimentos
Governamentais". Discurso na Associacido dos Bancos do Estado de Sao Paule

em novembro de 1976.
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desajustadores sobre a desejada aceleracao do desenvolvimento
econdomico”. Ou seja, a economia brasileira teria que enfrentar

agora um quadro indesejado que, de acordo com o discurso oficial do
inicio dos anos setenta, ndo passéva de um risco longinquo desde que
corretamente executada a "politica de administracioc da divida

externa”.

Dado o novo enfoque, as medidas relativas ao setor externo se
desdobrariam em duas diregdes principais, a saber: medidas mais
drasticas de controle direto das importagdes e, primordialmente,
adocdo de politicas monetaria e fiscal restritivas visando desaquecer
a atividade econdmica e, por essa via, apressar os resultados guanto
ao setor externo. A segunda diretiva, que € o ponto éentral da
mudanca de enfoque em relacao ao setor externo, vinha em resposta,
também, a aceleracio inflacionaria ocorrida no periodoc. "Tanto no
combate da inflag¢ao quanto no do balangc de pagamentos, a politica
monetaria &€ o instrumento chave pelo seu papel regulatdrio sobre a
demanda de bens e servicos" (46)}. Além de conter a demanda global, a
politica restritiva teria a fﬁngéo - segundo as autoridades - de, ao
liberar as taxas de Jjuros e ao apertar e encarecer o credito
doméstico, estimular a captagéo de empréstimos externocs. Sob esse
ponto de vista, tratava—se nac mais de estimular a tomada de recursos
externos via o barateamento do custeo final de tais recursos {(como
vinha sendo feito atraves da reducgao da aliquota do imposto de renda,
da eliminagdo do IOF, dos depdsitos voluntarios de moeda estrangeira
junto ac BACEN, etc) mas sim via a elevacdo do custo do dinheiro

tomado no mercado interno.

(46) Simonsen, M. H. "Aspectos Atuais do Desenvolvimento Brasileiro™.
Pronunciamento na Comissdo de Economia da Camara dos Deputados em abril
de 1976, _ _ )
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E interessante observar que a "politica de austeridade" vinha
acompanhada de um discurso que, agora,enfatizava a gravidade da
crise internacional. "Por ocutro lado, o panorama mundial adquiria
novos contornos preocupantes, até mesmo ameagadores, Nao se tratava,
apenas, do anunciade aumento do preco do petrdleo para © ano de
1977, o quai veio a ser fixado em niveis excessivamente elevados
para nos {...). Imprevista, aoc contrario, foi é tendéncia a estagnagido
que afetou as economias propulscoras do mundo ocidental, particularmente
os Estados Unidos da América, apos uma recuperacido brilhante no
infcio do ano. As previsoes para 1977, nesse quadro, ndo sao

promisscras (47).

Ao lado das varias medidas monetarias restritivas, o periodo em

exame vai presenciar uma crescente preocupacac das autoridades
governamentais quanto ao gasto publico: ja em fins de 1976, quando da
discussdo orgamentaria para o ano seguinte, tornava-se claro que a
"politica de austeridade" passaria pela revisao dos programas
governamentais e, mais especificamente, pela desaceleracaoc do
investimento publico. Por essa época, tem inicie a discussdo sobre
guais programas e/ou projetos seriam mantidos, quais seriam
desacelerados e guals seriam sustados. Agui, novamente, tratava-se

de desaquecer o ritmo de crescimentc com vistas aos objetivos de |

estabilizagidc interna e externa.

As politicas restritivas implementadas ao longo de 1976, cujo

coroamento se dava com o anuncio da contencao dos gastos publicos,
significavam o golpe de misericdrdia no projeto do Brasil-poténcia
consubstanciado no II PND. Na verdade, o fracasso do plano ja vinha

se manifestando a medida que a maturacdc de varios projetos da

(47) Geisel, E. Pronunciamento a Nagao em dezembro de 1976.
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indistria de bens de capital ndo vinha acompanhada de uma politica
que garantisse niveis suficientes e estdveis de demanda por parte

das estatais. O anuncio de contencao de gasto, mesmo gue ndo
implicasse - comc de fato nao implicou naguele momento -~ em corte
real do investimento estatal, tinha um impacto fortemente
desestabilizador sobre a indistria de bens de capital, principalmente

se se leva em conta a conjuntura de acirrada concorreéncia vivida pelo

setor,

Simultaneamente, as politicas anti-inflacionarias faziam com que o
financiamento dos grandes projetos estatais nas areas de insumos
basicos e de inffaestrutura ficasse, cada vez mails, na dependéncia
da obtengac de recursos no exterior. Tais politicas, por uma parte,
comprimiam a capacidade de autofinanciamento das empresas estatais
via fixagao de tetos inferiores a inflacao para reajuste de pregos e
tarifas de bens e servicos publicos. Por outra, implicavam em maior
disputa qguanto aos recursos fiscais destinadcs aos diferentes
programas. Em contrapartida, a busca de recursos no exterior por
parte das estatais tinha, como sera discutido mais & frente, a grande
vantagem de operar como instrumento de ajuste do balan¢o de pagamentos
numa conjuntura de relativa retragao das captagdes privadas, A |
recomposicao das fontes de financiamento a favor dos recursos
externos tinha, por sua vez, importantes reflexos sobre a politica
de compra das empresas estatais que, como serd discutido no capitulo

IIT, passaram a receber maiores guantidades de supplier's credits

muitos dos quais em detrimento da indGstria deméstica de bens de
capitél. Nesse gquadro, tornava-se claro o rompimento da principal
articulacdo prevista no II PND: ndo s6 os grandes projetos publicos
nas Aareas de insumos basicos e de infra-estrutura comegavam a ser
postos em xegue como, principalmente, deixavam de viabilizar o

"salto" do setor de bens de capital. Por essa época estava patente
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que havia fracassade o intento de algar, até o final da década, a
economia brasileira ao rol das economias capitalistas plenamente

desenvolvidas.

0 abandono da "estratégia desenvolvimentista" e a prevaléncia das
politicas restritivas tiveram, por sua vez, importantes desdobramentos
ao longo do periodo. Em primeirec lugar, a busca do equilibrio na
balanga comercial combinada com os fortes estimulos 3 captacdo
piblica e privada de recursos externos - num momentoc de novo
transbordamento do eurcomercado - resultava em persistente crescimento
das reservas internacionais. Tal resultado, perseguido deliberadamente
pelas autoridades governamentais nos marcos da "politica de
administracdo da divida", acarretava, contudco, forte pressac
expansionista sobre a oferta monetaria. A tehtativa de neutralizagao
desse efeito, via colocacgdo massiva de titulos da divida plblica,
elevava o piso e, a partir dai, todo o espectro de taxas de juros.

A elevagao sistematica da taxa de juros constituia, por sua parte,
importante conduto de realimentagéo'inflacionéria. Em meic a esse
processo aumentavam as pressbes por crédito subsidiado que, uma

vez concedido, constituia nova fonte de expans3o monetaria (48).

Em segundo lugar, e ainda como parte do mesmo processo, as politicas
restritivas davam, como sera discutido no capituleo III, um forte
impulso 3 tendéncia de "estatizacgdo" da divida externa brasileira.
Tais politicas, por um lado, operavam como inibidoras das captagdes
privadas ao sobrepor um clima de incerteza a um quadro de desaceleracgao

do crescimento e de retragdo relativa das inversdes privadas. Por

(48} Sohre a "ciranda financeira" no periodo, ver Tavares, M. da C. e Belluzzo,
L. G, "Notas Scbre © Processo de Industrializacdo Recente no Brasil”, in
Belluzzo, L. €. [(Organizador). Desenvolvimento do Capitalismo no Brasil, ne 1.
Ed. Braziliense, S.P., 1982. Ver, tambem, Silva, A, M. Intermediagac

Financeira. FIPE, S.P., marco de 1981.
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outro lado, como visto, induziam as empresas estatais & tomada
massiva de recursos externos 0 gque se revelava extremamente funcional
gquanto ao tdo almejado ajuste do balancgo de pagamentos. Nesse
processo, a recolagem da divida interna a divida externa significava,
em tltima instancia, que o financiamento dos grandes projetos
publicos se fazia mediante a mobilizacdo de recursos domésticos

numa triangulag¢ao que era justificada como desejavel face aos
“objétivos maiores” do front externc e a necessidade de restaurar

a credibilidade externa do pais mediante o acimlo de reservas cambiais

e a melhoria do perfil da divida.

As Medidas Restritivas e a Busca do Equilibrio do Balango de

Pagamentos

A mudancga de énquue em relagdo ao setor externo manifesta-se ja em
dezembro de 1975, quando sao adotadas diferentes medidas de contencdo
direta das importacoes dentre as qualis se destacam: a) elevacao do
prazo - de 180 para 360 dias - e ampliagio da lista de produtos
atingidos pelo recclhimento compulsorio de 100% do valor FOB da
importagac e, b) redugdo nao mais de 15, como antes anunciado, mas

de 25%, sobre os valores de 1975, das importagdes a serem realizadas
por Orgaos go&ernamentais em 1976. "Essa busca do equilibrioc levou o
governo a tomar o vasto elenco de medidas, recentemente anunciadeo, de
estimulo 3s exportacgdes e de freio Aas importag¢des. Entre esses
tltimos, dois merecem especial destagque: a redugéo de 25% no
orgamento das compras governamentais no exterior.e a extensao do
prazo e da lista de importagoes sujeitas ao recolhimento restituivel
de 100%, Trata-se, inegavelmente, de medidas de aperto para os

importadores. Foram, ainda, medidas suficientemente fortes para



do dinheiro com vistas a conter a demanda global e, principalmente,

a forcar a captagaode recursos externos.

Em que pesem as varias medidas adotadas, os resultados logrades ate
meados 4o ano - tanto em relagao ao balango de pagamentos quanto em
relacdo as taxas mensais de inflacdo ~ estavam muito agquém daqueles
perseguidos pelas autoridades governamentais. Segunde o discurso
oficial isso se devia aos desvios observados na execucgdc do orgamento
monetario o que impunha a adog¢ao de medidas corretivas. Em vista
disso, um novo "pacote monetario®, anunciado em julho, previa mais
uma elevacdao no recolhimento compulsdrio - agora de 33 para 35%
(Resolugao n? 382) - e impunha restricdes ao crédito direto ao
consumidor (Resolug¢ido n9 383). Além disso, sob a alegacdo de que
era necessario colbir movimento especulativos, foram adotadas varias:

medidas restritivas quanto ao uso dos recursos do sistema financeiro

de habitacao.

Por meados db segundo semestre estava claro gue nao seria factivel
o equilibrio da balanca comercial em 1976. Contudo, as autoridades
demonstravam algum alivio pois, embora os resultados mensais das
transacdes de mercadorias continuassem deficitérios, a forte
retomada das Operacées bancarias internacionais ja propiciava a
inflexao no comportamento das reservas cambiais. Nesse momento, o
discurso oficial anunciava a transferéncia da meta de eéuilibrio
comercial para 1977 e de superavits para 0s anos seguintes ac mesmo
tempo em que recolocava o combate a inflagdo no centro de suas
preccupacoes (53). Simultaneamente, era reiterada a "politica de

desaguecimento” enguanto instrumentc de combate a inflagdo e de

(53) simonsen, M. H. "Aspectos Atuais da Conjuntura Brasileira". Conferencia
na Escola de Comando e Estado Maior da Aercnautica, R.J., setembro de 1976.



vigorosa. O discurso oficial minimizava tal desempenho sob os
argumentos de que nac havia ainda decorrido o tempo.necessério para
que as medidas de contengdo de importagdes surtissem os efeitos
desejados e de que o comportamento das exportagdes era © esperado

em funcdo da conhecida sazonalidade das vendas externas. Mas,
persistia o grave complicador: as reservas internacionais, que ja
estavam em niveis relativamente baixos em fins de 1975, continuavam
a cair ameacando ultrapassar o limite minimo de seguran¢a equivalente
a trés meses de importagdo (52). Como agravante, as taxas mensais
de inflac¢ao experimentavam forte aceleracao no primeiro trimestre do
ano recolocando-as no centro das preocupacdes oficiais. A partir de
entdo, e coerentemente com o novo enfogque de ajuste, sac adotadas
sucessivas medidas, nas esferas monetdria e fiscal, visando

assegurar as metas fixadas no orgamento monetario e conter a demanda

global.

Assim, um primeiro "pacote monetario” €& anunciado em abril de 1976,
compfeendendo, principalmente, a elevagéo no recclhimento compulsorio
sobre os depdsitos a vista dos bancos comerciais de 27 para 33%
(Resolugao ne 375) e o disciplinamento das operag¢des com cartas de
recompra (Resolucgao n¢® 366)'que, no entender das autoridades, wvinham
implicando na criacao de qﬁase—moeda fraudando os esforgos de
contencac meonetdria. Simultaneamente (Resolucéo ne 367), as
autoridades governamentais promoveram a liberagao das taxas de
aplicagdao e captacao das finénceiras e dos bancos de investimento, o
que constituia importante passo na direcao da liberacao generalizada
das taxas de juros. Em maio, novas medidas sdao anunciadas dentre as
quais se destaca a elevacao da taxa de redesconto de }iquidez de 22

para 28%. O objetivo comun dessas medidas era a elevagac do custo

(52) Em maio de 1976 as reservas internacicnais atingiram seu pcnto mais baixo
montando em apenas 3.4 bilhoes de dolares (ver grafico n? 1).
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dispensarem, no futuro, outras formas de contencdo (...)" (49).

Ao mesmo tempo, O principal instrumento de combate aos desequilibrios
externos segundo a nova concepgao - politica monetaria restritiva -
tomava forma ja no orcamento monetaria aprovado para 1976. “"Virias
medidas de curto prazo enceontram-se em curso com O objetive de
acelerar o combate a inflac3oc e o de apressar © reequilibrio da
balanga comercial. A politica monetdria necessariamente devera
ocupar o fulcroldo sistema, e neste sentido o orcamento monetario
recentemente aprovado prevé, para 1976, uma taxa de expansac dos
neios de pagamentos de 25%, que & a menor dos Gltimos dez anos. E,
mais importante, o CMN passou a dispor de todos os instrumentos
necessarios para impor a estrita execugao do orgamento monetario". (50).
A nivel do discurso oficial, as anunciadas politicas restritivas
vinham acompanhadas de uma clara subordinacac dos objetivos de
crescimento acs de estabilizacgao. "Certamente, o ajuste do balancgo
de pagamentos em 1976 estd sendo programado d custa de medidas de
contengdo monetaria e fiscal gque nao se conciliam com a maximizacao

da taxa de crescimento a curto prazo" (51).

Entretanto, transcorridos os meses iniciais de 1976, as contas
externas brasileiras continuavam a apresentar um quadro nada
animador: as importagGes permaneciam em niveis elevados enquanto que

as exportagbes nd&o mostravam gualguer sinal de recuperagao mais

(49) Simonsen, M, H; "Economia Brasileira: Retrospecto de 1975 e Possibilidades
para 1976". Conferéncia pronunciada na Federacao Nacicnal dos Bancos em

dezembro de 1975.

(50) Simcnsen, M. H, "Brasil e suas Perspectivas Econdmicas", Pronunciamento no
Simpdsio sobre Aspectos Atuais da Economia Brasileira promovido pelo
Financial Times, em marco de 1976.

{51) Idem, ibidem.



ajuste do balango de pagamentos: "Por certo numa época de concentracdo
de esforgos no combate & inflac&o € inevitdvel a perda de alguns
pontos percentuais na taxa de crescimento. 0 desaguecimento da
economia, por sua vez, ajuda o proprio ajuste do balanco de

pagamentos" (54). Pari passu ao discurso contencionista, novas

medidas iam sendo tomadas destacando-se, agora, a liberagdo da taxa
de juros dos bancos comerciais com o que se completava a extincac

do tabelamento para todos 0s segmentos do sistema financeiro.

Os fracos resultados até entdo logrados no combate a inflacdo eram
atribuldos, pelas autoridades governamentais, & existéncia de um

lag de tempo necessario entre a aplicacgdo das medidas de contencdo
monetaria e a resposta dos pregos.Mais ainda, segundo as autoridades,
nao sé eram infundadas como tendencicsas as criticas de que a
politica monetaria acabava provocando ¢ agravamento do processo
inflacionario pelo impacto que a elevagic da taxa de juros exercia
sobre os custos das empresas e pela ciranda auto alimentadora via
crescimento das reservas internacionais e expansao da divida publica.
"Q ingrato no comkate a inflag¢ao pelo desaguecimento monetaric e
fiscal & que ele combina medidas politicamente antipaticas com
certos efeitos paradoxals que levam os menos avisados a duvidarem

de sua eficiéncia (...). O mais sério, todavia, & que as medidas

nao surtem os efeitos imediatos mas sO0 se refletem sobre os preg¢os
ap6s alguns meses de defasagem. Mais ate, alguns efeitos de curto
prazo, decorrentes de contra-reagdes do sistema, sdo aparentemente

inflacionistas. As medidas, sendo antipaticas e nao surtindo efeitos

imediatos, geram uma reacao psicolégica natural: no meic tempo, um

sem numerc de comentaristas passam a atacar © monetarismo e a

recomendar solugdes estruturais {que nunca tiveram &éxito em nenhuma

(54} Idem, ibidem.
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parte do mundc), de cunho nistico ou demagdgico" (55).

Em fins de 1976, uma nova frente a ser atacada emerge com forga no
corpo do discurso oficial: o gasto publico, Por época da elaboracao
do orgamento para 1977, torna-se evidente que a manuteng¢ao dos
elevados niveis de inversao piblica previstos no II PND éra
incompativel com a retdorica de austeridade e com os objetivos de
estabiliza¢ao perseguidos. "Para 1977, ante a necessidade de agir
severamente nho tocante a inflacido e de se obter melhores resultados
guanto ao balan¢o de pagamentos, o governo decidiu realizar contencgao
de seus investimento" (56). Isso significa que, além da redugdo de
suas importagdes, © setor publice daria sua contribuicac aos
objetivos estabilizadores - externos e internos - mediante a revisao
de seus programas/projetos de inversdo. As autoridades procuravam
conciliar a retdrica da contencao do gasto publico com o discurso
desenvolvimentista do II PND através de duas proposicles basicas: em
primeiro lugar afirmavam que a contencdo do gasto publico néo
significava o abandono das metas do II PND dado gue o plano néo
pPrevia metas guantitativas fixas e, em segundo, asseguravam que O
niicleo do plano havia sido preservado, "0 II PND naoc se fixou em
nenhuma taxa de crescimentc e muito menos em 10% (.,..}. Ano a ano a
parte quantitativa do Planoc € revista, para adapta¢do as perspectivas
do ano, seja gquanto ao nivel dos investimentos, seja quanto ao guadro
de indicadores econdmicos e sociais" (57). Quanto ao nicleo basico do
plano, afirmavam que “"foi preservada a estrategia de médio prazo,
consubstanciada no II PND, com ¢ aumento dos investimentos em

projetos de exportacdo, petrdleo e insumos basicos (particularmente

(55) Idem, ibidem.

{56} Velloso, J. P. dos R. "A Opgao Econdmica esta Certa". Pronunciamento na
Escola de Guerra Naval, R.J. outubro de 1976, :

(57} Idem, ibidem.
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siderurgia) (...). Essas constituem, realmente, as prioridades das
prioridades, significando que muitas coisas tiveram que ceder:

lugar" (58).

0 Desafogo Cambial e a Prioridade do Combate 4 Inflacdo

No inicio de 1977, fazendo tabula rasa dé mudanga de sinal verificada
nc mercado bancério internacional desde meados do ano anterior, as
autoridades anunciavam que as politicas restritivas ja haviam
produzido bons resultados no front externo. "Essa recuperacdc das
reservas ao nivel anterior a crise do petréleo ndo foi obra do

acaso, mas de medidas da politica monetaria adotadas no ano passado,
bem como do bom desempenho das exportacgdes, no segundoc semestre de
1976" (59). Ao mesmo tempo, o discurso oficial procurava mostrar

que o fracasso na luta anti-inflacionaria nada mais era do que a

face reversa do sucessc no front externc, Nessa linha, o estouro das
metas do orcamento monetério de 1976 era atribuido 3 forte elevacgac
das reservas internacionais o que, no entender das autoridades, era
uma opgdo mais do que justificavel face ao quadro de relativa asfixia
cambial. "Certamente valeu a pena elevarmos de 36.4% ao invés de 25%
os meios de pagamentos, em troca de mais 2.4 bilhdes de ddlares de i
reservas cambiais" (60). Contudo, diziam as autoridades, essa opgdo

tinha o custo de afrouxamento do combate 3 inflacao.

As contas externas, que jJa haviam se beneficiado da recomposigao das

reservas cambiais, apresentam ao longe do primeiro semestre de 1977

(58) Idem, "A Contencac nos Investimentos Governamentais", Op, cit.
(59) Simonsen, M. H. "Politica Monetdria, Reservas Cambiais e Exportagoes :

Desenpenho em 1976 e Diretrizes para 1977", Discurso proferido em janeiro de
1977 por ocasido de homenagem das classes produtoras.,

{60) Idem, ibidem,
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resultados favoravels também quando & balanca comercial. Tais
resultados decorreram, sobretudo, da elevacao dos pregos internacionais
de dois importantes produtos de exportagdo do pals: café e soja.
Alem disgo, contaram com relativa desaceleragdo das importacgdes dos
setores industriais mais fortemente afetados pela "politica de
desaquecimento”. Em tal conjuntura, era natural que as atencdes do
discurso oficial se voltassem para as taxas de inflacao que teimavam
em permanecer em niveis elevados. O curioso é que, a medida que as
politicas restritivas nao apresentavam resultados satisfatdrios
quanto & inflagdo e gue a explicacido via lag de tempo comegava a ser
desmentida pelos fatos, o discursc oficial enveredava por novos
caminhos listando um enorme elenco de fatores inflacionarios, com
énfase naqueles de custos e de realimentacgao (61). A mudanca de
diagnéstico era assim justificada: "H& um ano atrds nds tinhamos uma
inflagdao 86 de demanda. Essa demanda ja foi enxugada e hoje ela
assume outras caracteristicas, através de fatores autdnomos, de
custos e de realimentagdc. Eu ndc mudeil de 1déia; a inflagdo & que

mudou em um ano" {(62).

Em meio a tentativa de justificar os ainda elevados niveis
inflacionarios, retomava-se a explicacado de que, dado o carater
contraditdorio de alguns dos instrumentos de politica econdmica, era
inevitavel o fracasso na busca da estabilidade dos precos internos
Quando a prioridade era o controle do balanco de pagamentos (63).
Contudo, diziam as autoridades, uma vez.encaminhados os problemés
externos, estava aberto o espago para o front interno: "A inflacao

é irritante mas o impasse externo seria mortal. AsSsim, enguanto nao

(61} Ver Siﬁonsén, M. H. "Balanco de Pagamentos e Inflagdo". Palestra proferida
na Escola Superior de Guerra, em julho de 1977.

(62) Ver Simonsen, M. H. Declaracao & Gazeta Mercantil em 15/3/77.
(63} Idem, "Balango de Pagamentos e Inflacan”. Op. cit.
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se clareavam os horizontes do balanco de pagamentos, era natural que
05 maiores esfbrcos do governo se concentrassem em solucionar a
intrincada equagdo externa. Hoje, com perspectivas bem mais favordveis
no balango de pagamentos, podemos dirigir as reservas de energia

para o combate a inflacao"™ (64).

A farta liquidez no mercado financeiro internacional abria espago,
por sua vez, para o revivescimento da retdrica da "administracao da
divida" e possibilitava, via aprofundamento da prdpria divida, a
melhoria do perfil e © fortalecimento das reservas internacionais.
Por conta disso, em junho, as autoridades determinaram a elevacao de
6 para 36 meses do prazo de caréncia dos empréstimos contratados no
exterior (CMN, 22/6/77). Tal medida significava postergar para os
anos oitenta todos os compromissos de amortizacao assumidos a partir
dagquela data,o que tinha notorios efeitos sobre o perfil da divida
externa. 0 risco de que tal exigéncia viesse a dificultar novas
captacdes praticamente inexistia,dados a extensdc de prazos verificada
nas operacdes bancarias internacionais e os elevados spreads que, em

contrapartida, vinham sendo aceitos pelas autoridades governamentais.

Além da preocupacao com o perfil da divida, as autoridades trataram
de implementar novas medidas indutoras da captacao massiva de
recursos no exterior. A esse respeito, convém ter presente gue a
"politica de desaquecimento", na forma como anunciada e perseguida
pelas autoridades governamentais, tinha um impacto.fortemente
negativo sobre a pretendida tomada de recursos nas pracas financeiras
internacicnais. Ao tirar o dinamismo do setor de bens de capital,

num momento em que os duraveis de consumo ja estavam em. franca

desaceleracdo, a "politica de desaquecimento" tinha o efeito de

{64) Tdem, ibidem.
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provocar uma redu¢do relativa na demanda por cré&dito exercida pelo
setor privado o que - a despeito do diferencial do custo do dinheiro-

acabava por se refletir, tambem, na demanda por empréstimos externos.

Em vista dissc, ainda em julho, & adotada uma importante medida de
estimulo as captagodoes diretas nos moldes da Lei n® 4131. Por
disposicao das autoridades econdmicas (Resolucdo n® 432) ficava
aberta a possibilidade de que as empresas tomadoras de empréstimos
externos realizassem depdsitos em moeda estrangeira junto ao BACEN,
com prazo de caréncia para movimentacao de 30 dias. Durante o
periodo do depdSsito, & semelhanc¢a da sistematica antes implantada
para depdésitos de agentes repassadores de operagfes via Resolucgdc
n® 63, o BACEN assumia o risco de cambio e os encargos devidos ao
credor externo. Tal sistematica répresentava, antes de tudo, uma
carantia contra eventuais modificag¢les na politica cambial, desde
que houvesse alguma previsibilidade quanto as modificagoes. Além
disso, praticamente, constituia uma conta corrente remunerada para

as empresas tomadoras de recursos externos,

As empresas estatais, por sua parte, que ja vinham sendo induzidas a
captagao de recursos no exterior via achatamento de pregos e tarifas
e via "contencdo fiscal", recebem novo impulso em direcao ac mercado
externc. Assim, em setembro {Resolugao n9 445) o BACEN limita em 8%
sobre o total das aplicagdes dos bancos de investimento em moeda
nacional, os emprestimos para entidades controladas direta ou
indiretamente pelc poder publico. Mais ainda, por resolugao
presidencial de 28/9/77, ficavam os ministérios proibides de recorrer
ao sistema financeiro privado interno para financiar programas de
investimentos de 6rgaos e empresas a eles subordinados, sem
autorizagio da SEPLAN. Os crescentes obstaculos a tomada de recursos

junto as fontes domesticas de financiamento tinham, como contrapartida,
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a desejada intensificacao das tomadas junto ao sistema bancario
internacional. Por essa época, as captacdes do setor publico crescem
significativamente (grafico n¢ 4) dando forte avanco na direcao da
"estatizacao" da divida externa brasileira e contribuindo para o

rapido incremento das reservas cambiais do pais.

No inicio de 1978, as autoridades governamentais promoviam um
balango dos resultados no ano anterior e anunciavam as previsdes
para o ano em curso. Em relagdc a 1977, as autoridades afirmavam que,
se bem ainda permanecessem "as cicatrizes deixadas pela crise do
petrdleo", os resultados “"confirmam o acerto da estratégia da politica
econémica"™, especialmente no que toca ao setor externo. "A balanca
comercial, pela primeira vez desde a crise do petroleo, arresentou um
superavit de 139 milhdes de ddlares em flagrante contraste com os 4.6
bilhdes de déficit em 1974. (...). As reservas internacionais alcancaram o
maximo histdorico de 7.2 bilhoes de dolares. E a divida externa liguida
cresceu em percentual substancialmente inferior ao do aumento das
exportacces”. (65). Quanto a inflacdo, os resultados, segundo as
autoridades, ainda eram insuficientes mas jd mostravam algum progresso.
"Os 38.8% de aumento do indice geral de pregos registrados em 1977
estdao longe de representar uma taxa de inflacdo aceitdvel pela
sociedadé brasileira. Mas, é inportante notar que, comparativamente aos

46,.3% de 1976, foram sete e meio pontos percentuais de progressc ..." (66).

Quanto as diretrizes para 1978, as autoridades afirmavam gue "e
preciso, em primeiro lugar, prosseguir com denodo na politica

anti-inflacionaria, cujos primeiros resultados comegaram a ser

{65) Slnonsen, M. H., "O Desafio do Crescimento: Realizacdes e Expectativas”.
Encontro de Confraternizagao das Classes Empresariais., RJ, Janeiro - 1978.

(66) Idem, ibidem.
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observados a partir de junho do ano passado” (67). Especificamente
em relagdo a politica monetdria, afirmavam que "o orcamento monetirio
aprovado pelo Conselho Monetario Nacional, embora esteja longe de
sugerir qualquer tratamento de chogque, indica gue 1978 serid ano de
crédito controlado sob medida, particularmente nas linhas
subsidiadas" (68}). Em relacdoc aoc setor externo, a diretriz era
caminhar rapidamente no sentido de eliminar o "hiato de recursos"

através da obtencdc de um "expressivo aumento do superdvit

comercial" (69).

Ao final do primeiro semestre, as autoridades anunciavam que os
objetivos em relagdo 3 balanga comercial dificilmeﬁte seriam
atingidos dado que, além da gueda de pregos no mércado internacional,
as exportagoes brasileiras seriam afetadas pela forte seca que havia
assclado a regiao centfo—sul do pais (70). Em relagdo a inflac¢do, as
perspectivas mantinham-se otimistas: "apesar dos riscos da futurologia
em matéria de inflacdo, & de se prever que ao final do ano passemos
a exibir uma razoavel melhoria da inflag¢ao, em relacdoc a 1977,

sobretudo nos Iindices gue mais interessam & populacdo: os do custo

de vida". (71).

Os rumos da politica monetaria, por seu turno, ndo diferiam
significativamente daqueles observados nos anos anteriores,
persistindo a tentativa de manter.a expansao dos meios de pagamento

nos limites impostos pelo orcamento monetarioc. Nesse sentido, especial

(67) Idem, ibidem.

{68) Idem, "Fconomia Brasileira: Perspectivas a Curto e a Medio Prazo" Palacio
das Ceonvengoes do Anhembi, SP - Janeiro de 1978,

(69) Simonsen, M. H. "0 Desafio do Crescimento: Realizagles e Expectativas”.
Op. Ccit.

(70) Simonsen, M. H. "0 Crescimento Economico e seus Fatores Limitativos". Escola
Superior de Guerra, RJT - Maio de 1978.

(71) Idem, ibidem.



atengao era dedicada as contas cambiais de vez gue a enorme
disponibilidade de crédito ne mercado bancario internacional -
devidamente "usufruida" face acs estimulos para captacdes plblicas e
privadas - provocava um crescimento continuo e desproporcionado das
reservas cambiais do pais alimentando, por essa via, o circuito
especulativo da ciranda financeira, Segundo as autoridades, apenas
ne primeiro semestre, o pais praticamente ja havia captado uma
guantidade de recursos eguivalente as necessidades do ano todo (72).
En vista disso, em junho, o Conselho Monetarioc Nacional congelou,
por 30 dias, 0s empréstimos externos através de seu contravalor em
cruzeiros depositado no Banco Central. No mes seguinte, o prazoc de
congelamento fol prorrogadc por mais 90 dias. As autoridades
pareciam realmente confiar nc estancamento do fluxo de empréstimos
externos pois afirmavam que deixariam, como heranga para o proximo
governo, o "saudavel volume de reservas cambiais da ordem de 8

bilhSes de délares™ que era o nivel ja atingido por aquela época {(73).

0 segundo semestre de 1978 vai ser marcado pela auséncia de medidas
mais significativas quanto ao setor externo - persiste nesse

periodo um forte superavit global do balanco de pagamentos - e pela
retomada do discurso otimista em relagao a eliminacao do "hiato de
recursos", O dado nove do periodo € o reconhecimento, por parte

das autoridades governamentais, da necessidade de reformulagao da
politica de incentivo as exportagbes face as negociagdes intermacionais
que se realizavam a nivel do GATT. As autoridades argumentavam gue
era melhor para o pais submeter-se a uma lei comum do comércio
internacional - mesme que a custa de "ajustes graduais” na politica

de incentivos -~ do que ficar exposto a legislagdo restritiva de cada

(72} Lira, P. H. Declaracao a Revista Exame, Julho de 1978.

(73) Simonsen, M. H. Declaragac a Revista Bancaria Brasileira, Junho de 1978.
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pais. Argumentavam, ainda, que os "ajustes" quanto aos incentivos
seriam compensados pela politica cambial via aceleracgdo das
minidesvalorizacgdes, respeitados os obhjetivos de estimular as
exportacdes sem frear a captagdo de recursos externos e sem provocar

o agravamento da inflagaco interna (74),

Em setembro/outubro, em suas andangas internacionais e tendo como
principal interlocutor a comunidade bancaria internacional, as
autoridades governamentais insistiam em transmitir um extraordinario
otimismo gquanto ao desempenho do setor externo, particularmente da
balanca ccmercial. ApoOs alertarem que os resultados de 1978 eram
atipicos - face a seca da regido centro-sul -, as autoridades
afirmavam que "eliminar o hiato de recursocs, por sua vez, nac parece
tarefa dificil no caso brasileiro. {...) Parece, assim, bastante
modesto o objetivo de eliminar o hiatoc de recursos em 1980" (75).
Ou, ainda, "na medida em gque se reduza a zero o chamado "hiato de
recursos”, realmente sd se estara recebendec poupanga estrangeira
para pagar o rendimento da poupang¢a anteriormente recebida. Este &
um quadro que parece facilmente contornavel”" (76). Na verdade, a
perspectiva aventada pelas autoridades era mais ambiciosa ainda pois,
em seu discurso,chegavam a admitir a hipdtese de "hiatos" positivos

ja a partir de 1980 (77}).

O discurso para © publico doméstico enfatizava, por sua parte, ©

(74) Simonsen, M. H, "A Logica da Politica de Exportagdes™. Pronunciamento no
IV Encontro Nacional de Exportadores, Julhc de 1978,

(75) Simonsen, M. H, “"Pagamentos Internacionais e Endividamento Externc"”.
Confederacio Italiana da Industria. Roma, outubro de 1978, _

(76) Simonsen, M. H, Declaracao a imprensa em Washington, em setembro de 1978.
Conferir em RBB n9 549, de 9/78,

{77) Ver, por exemplo, Simonsen, M. H. "Pagamentos Internacionais e Endividamento
Externo", op. cit.
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exame das relacoes entre inflac¢d3o, politica monetdria e taxa de
juros. Apds relembrar a importancia estratégica da politica monetiria
na regulacao da demanda global e, por essa via, no combate 3
inflagao, o discufso oficial tentava,mais uma vez, defender a
politica monetaria-fiscal que mantinha a taxa de juros em patamar
significativamente elevado. "Nac creio gue essas indagagdes nos
devam levar ao conformismo com-as atuails taxas de juros, que o bom
senso classifica come bastante elevadas para agqueles que nio
partilham das benesses do credito subsidiado. Mas estou certo de que
a maioria dagqueles gue se preocupam c¢com o0 custo do dinheiro
recomendam a terapéutica errada, Parece-me gque a maioria dos
comentaristas deseja,ao mesmc tempo, menores juros e menores taxas
de expansdo monetdria. Isso 86 é concilidvel baixando aquilo que

Wicksell classifica como a taxa natural de juros™ (78}.

Apds afirmar que o fundamental para a discussio era a determinagao
da taxa de jurcs no segmento livre do mercado - onde a fonte de
recursos mais importante deriva de depdsitos 3 prazo e letras de
cambio - asg autoridades procuravam mostrar que, para esse segmento,
havia um piso para a captacgao representado pela taxa das LTN's.
"Como as LTN's tém enorme liquidez, curto prazo e absoluta garantia,
€ impossivel captar depdsitos a prazo & taxds menores. Acresce Jue
os depésitbs a prazo e letras de cambio recolhem uma percentagem de
iﬁposto de renda na fonte que nao incide sobre as LTN's; Tabelar os
juros, por conseguinte, sé € possivel tabelando depdsitos a prazo;
tabelar depdsitos a prazo, por sua vez, depende de tabelar as LTN's.
E, tabhelando LTN's e impossivel controlar a expansac monetaria, pois

um de seus instrumentos essenciais, a politica de open-market,

{78} Simonsen, M. H., "Moeda, Juros e Inflagdo". Palestra proferida no BACEN em
outubro de 1978.
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torna-se inteiramente passiva"(79}. O que as autoridades governamentais
deixavam de assinalar & que as elevadas taxas de juros, longe de
viabilizar a efetividade da politica monetaria, acabavam dando
sustentagio ao encorme movimento especulativo conhecide como a

ciranda financeilra.

O final de 1978 foil caracterizado - como j& se tornara praxe nos
anos anteriores - pela adogdo de medidas "emergenciais" visando
minimizar os estouros do orcamento monetario. A preocupacgao central
ainda era com o comportamento das reservas cambiails que, a despeito
das medidas restritivas de meadecs do anc, continuavam a crescer
aceleradamente. Por conta disso, o "pacote monetdrio" de novembro
previa o parcelamento, em trés vezes, da liberacdo dos financiamentos
externos retidos pelo BACEN, vencido o prazo de congelamento de 150
dias (Resolucao n? 497) ac mesmo tempo em que aumentava de cinco
para oito anos o prazo minimo de amortizacido de empréstimos tomados
no exterior e de oito para dez anos o prazo minimo para fing do
beneficio pecuniario (Resolugac n® 498). Tais medidas eram
acompanhadas da promessa de controle dos empréstimos externos das
empresas estatais. Nesse mesmo pacote, eram impostos tetos para

as operacdes a prec¢o fixo praticadas pelos bancos comerciais e de

investimento (Resolucgad n9 499) além de cortes nos empréstimos'do

Banco do Brasil.

Em dezembro, ao realizar um balango sobre os resultados de 1978
quanto as contas externas, as autoridades afirmavam gue "de um lado,
ac fechar-se 1978 com um nivel de reservas na casa dos 12 bilhdes
de dolares, estamos dandc ao governo Figueiredo uma grande margem

de manobra no decorrer de 1979 mas, ao mesmo tempo, este elevado

(79) Idem, ibidem,
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indice pressionou a expansac dos meios de pagamentos e a prépria
taxa de inflagao" (80). Na verdade, dado ¢ seqgundo movimento de
"transbordamento" do eurcmercado, as reservas cambiais brasileiras
cresceram excessivamente atingindo um patamar muito superior aquele
previsto pelas autoridades governamentais. A tentativa de nautralizar
o efeito expansionista via colocagdo de letras do Tesourc sé fazia
por aumentar a taxa de juros, acelerar a inflagdo e conduzir a

maiores tomadas de recursos externos, o que resultava na realimentagao

de todo © processo.

A Mudan¢a de Governo e o Aprofundamento das Politicas Restritivas

A mudanga de governo ocorrida no inicio de 1979 veic acompanhada da
proposicdo de gue, uma vez unificado o comando da politica
econdmica — através dos anmplos poderes agora conferidos a pasta do
planejamento -, seria possivel aprofundar e conferir maior
efetividade as "politicas restritivas" que vinham sendo perseguidas
desde 1976.Na avaliag¢ao oficial, a prioridade continuava sendo o
combate a inflacao de vez quelo setor externo estava sob controle.
Para as autoridades, as politicas de ajuste do balango de pagamentos
haviam sido bem sucedidas -~ o deficit comercial de 1978 era apenas
um pontc fora da tendéncia em fungao dos azares da natureza -
enquanto que o elevado nivel das reservas, além de demonsfrar a
excelente credibilidade do pais junto aos c¢redores externos,

possibilitava varios graus de liberdade a conducao da politica

econdmica,

O propdsito governamental de recordenar os instrumentos de politica

monetaria ficava clarc ja em marc¢o, por época da divulgacgao do

(80) Velloso, J. P. dos R, Declaragao a imprensa em 21/12/78. Ver Revista
Bancaria Brasileira n@ 552, de dezembro de 1978. -
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documento de diretrizes da area de planejamento, agora ocupada pelo
antige titular da Fazenda. Nesse documento, era anunciada uma
reforma, a vigir a partir de 1981, que tinha como nuclec a
especializacao de funcgdes ¢om o BACEN deixande de desempenhar fungdes
de fomento e com o Banco do Brasil perdendo suas fungdes de
autoridade monetéria} Simultaneamente, eram declaradas a intencdo de
unificar os or¢amentos publicos - com os encargos da divida interna
passando a ser incluidos nas despesas orcamentarias da Unido - e o

intuito de reduzir progressivamente os subsidios crediticios.

0 dado neove da retdrica oficial & gque a recuperagao da efetividade
da politica econdmica possibilitaria o exercicio das politicas
restritivas com a concomitante redugac da taxa de juros. Isso porque,
a unificacdo dos orcamentos permitiria que a diferencga entre
resgates e emissdes de titulos fosse coberta com recursos fiscais
originarios de cortes no gasto publico, Tal politica, associada a
redugao dos subsidios crediticios, aliviaria a pressao sobre o©s
titulos do Tescurc conduzinde a reducdo da taxa de juros. Completando
essa "estratégia" estavam as medidas do final de 1978 destinadas a
conter o acumulc de reservas cambiais, outra importante fonte de

expansdo da divida publieca interna.

Antes mesmo da mudanga de governo, varias medidas foram anunciadas,
antecipando o aprofundamento das politicas restritivas. Dentre estas,
as mais importantes consubstanciavam-se na reducgac do orcgamento das
empresas estatais (em relacdo aguele aprovado no final do ano
anterior) e na limitagio dos gastos orgamentarios dos ministérios.
Paralelamente, e como resposta aces acordos firmados ao nivel do GATT,
as autoridades anunciavam a eliminagao gradual dos subsidios a
exportacao € a aceleracao compensatéria das desvalorizacgdes cambiails.

A mesma época, e num primeiro movimento buscando. desacelerar o
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crescimento da indistria automobilistica - que havia apresentado
elevada taxa no ano anterior - era reduzido de 24 para 18 meses o
prazo de financiamento dos veliculos automotores. Mas as medidas
restritivas nao paravam ai. Ainda em margo, pouco antes da posse do
novo governo, as autoridades econdmicas reduziram de 18 para 12 meses
o prazo do crédito ao consumidor (exceto para veliculos) dirigindo as
baterias do desaquecimento para o setdr de eletrodomésticos. Ao

mesmo tempo, as autoridades restringiram a tomada de crédito das
estatais no mercado doméstico impondo ¢ percentual obrigatdrio de

50% das operécﬁes dos bancos comerciais para as empresas de capital

nacional reservando os 50% restantes as empresas estrangeiras e as

empresas estatais.

Contudo, em abril, quando divulgados os dados do primeiro trimestre
do ano, ficava evidente que as medidas adctadas estavam longe de
assegurar os resultados desejados. Por uma parte, o indice
inflacionario de marc¢o atingia o nivel "alarmante" de 5.8% enquanto
gue, por outra, a tentativa de frear ¢ ingresso de recursos externos
mostrava-se insuficiente principalmente por causa das captagoes
diretas efetuadas pelas empresas estatais e das captagdoes para
repasse realizadas pelas instituic¢des financeiras (graficos ne 3 e
4). Em vista disso, as autoridades anunciavam um novo pacote
anti-inflacionaric que atuaria tanto através do desaquecimento da
demanda como via reducdo da taxa de juros. Textualmente, as autoridades
afirmavam que "as medidas anti-inflacionarias integrantes do pacote
tem como objetivo principal um maior resfriamento das atividades
econdmicas e a reducd3o da taxa de juros, via reducao das taxas das

LTN's e ndoc através do tabelamento das taxas de juros" (81).

(81) Simonsen, M. H. Declaracdo a imprensa em 19/04/79. Ver Gazeta Mercantil de
20/04/79.
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Dentro dessa Otica, as medidas mais significativas eram: a) imposigao
do limite maximo de 30%, sobre o prego a vista, da parcela
financiada nas vendas a prazo; b) proibicdo da emissd3o de CBDs pelos
bancos comerciais; ¢) elevagaoc de 180 para 360 dias do prazo minimo
dos depdsitos a prazo e, d) "acordo de cavalheiros™ com os banqueiros
visando limitar a taxa de desconto das duplicatas. Além das medidas
citadas, as autoridades governamentais anunciavam o propdsito de
exercer rigoroso controle de precos e margens de lucre, inclusive
das empresas estatais, Simultaneamente, e uma vez que as medidas do
final de 1978 nao surtiram os efeitos desejados, as autoridades
econdmicas impuseram um virtual bloqueio ao crédito externo através
do congelamento de 50% do contravalor em cruzeiros até a data das
amortizacgdes assumindo o BACEN apenas a corregao cambial. Os 50%
restantes ficavam sujeitos ao esquema anterior, ou seja, congelamento
por 150 dias com posterior liberac¢do parcelada de 20, 40 e 40% aos

30, 60 e 90 dias respectivamente.

Em maio, era anunciado outro conjunto de medidas gque aprofundava
aguelas tomadas em abril (CMN, 16/05/79). Em primeiro lugar,
impunha-se mais um corte no orcamente de capital das empresas
estatais ao mesmo tempo em que eram definidas novas restrigoes a
tomada de crédito por parte de tais empresas junto ac mercado
deméstico (agora, tais operagoces dependiam de autorizagac préevia do
CMN) . Buscava-se, por essa via, apressar ¢ desadquecimento e atenuar
as pressoOes sobre o crédito doméstico e sobre a taxa de juros. Em
segundo lugar, as autoridades reduziram de.18 para 12 meses O prazc
de financiamento dos veiculos automotores. "Afinal, todos reclamaram

que o pacote anti-inflaciondrio de abril ndo atingia os automdveis.

21 esta" (82).

{82) Simonsen, M., H, Declaracoes a imprensa em 16/05/7%, Ver Gazeta Mercantil
de 17/05/79, ' o



073

Por meados do ano, as autoridades econdmicas, apds constatar que os
resultados do primeiro semestre estavam muito aquem do desejado,
tragavam unm quadro nada animador para o restante do ano. Assim, por
exemplo, depois de examinar os estouros guanto a expansao dos meios
de pagamento ocorridos no primeirco semestre, as autoridades
indicavam a necessidade de uma forte contracdao da liquidez real para
assegurar a consecucao das metas do orc¢amento monetario: "diante
desse panorama, reduzir-se a expansao anual dos meios de pagamento

e dos empréstimos dos bancos comerciais dos niveis de 48.7% e 59.6%,
respectiyamente,.atingidos ao final de junho {(periodo de 12 meses),
para os percentuais previstos no orgamento monetarioc de 30% e 40%,
em cada caso, até o final do ano, torna-se tarefa bastante
problematica e incerta, ainda que realizados os cortes necessarios
nas aplicag¢les das autoridades monetarias" (83). O mesmo documento,
apos estimar que a oferta de moeda teria que se expandir em apenas
12.2% no segundo semestfe, para atingir a meta anual de 30%, afirmava
gue tal crescimento”. .. implicaria uma sensivel reducao na liquidez
real do sistema nos prdximos meses (...) justamente num periodo em
que mais.se acentua a demanda por moeda e crédito pelos agentes
econdomicos" (84}. Curiosamente, o documento nao era conclusivo

quantoc ao encaminhamento efetive da politica monetdria para o

segundo semestre,

Além dos impasses relativos a politica monetdria, as questdes do
balanco de pagamentos, gque durante algum tempo estiveram em posigao
secundaria no discurso oficial, voltavam ac centro das atengoes.

Por essa época, ja ndo havia qualguer ilusao quanto & possibilidade

(83) "Brasil: Analise Econdmico-Financeira do 19 Semestre e Perspectivas da
Politica Monetaria para o 29 Semestre de 1979". Conselho Monetario MNacional,

20/07/79.

(84) Idem, ibidem.
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de obtengdo do superavit de 500 milhdes de délares previsto para a
balanca comercial no inicio do ano. 0 déficit acumulado nos seis
primeiros meses do ano ja alcangava a cifra de US$ 600 milhdes e, o
que era pior, com tendéencias a se agravar principalmente em funcio
das sucessivas elevagOes do precgo do petrdleo no mercado internacional.
Paralelamente, a conta de servig¢os comec¢ava a sofrer o forte impacto
da elevagdo da taxa de juros no mercado financeiro internacional.
Quanto as reservas cambiais, a queima ja havia atingide o nivel de

2 bilhdes de ddlares impondo a necessidade de afrouxamento do

bloqueio & contratagdo de novos empréstimos externos.

Do exposto, & facil perceber que o quadro configurado por meados de
1979 evidenciava, em primeiro lugar, a distancia guanto & consecugao
das metas de elimina¢do do "hiato de recursos" (ou de obtencao de
"hiatos" positivos). Pelo contrario, retornava-se a uma conjuntura
de expressivos déficits comerciais, Mais ainda, verificava-se que o
componente financeiro dos desequilibrios externos comecava a mostrar
sua face desestabilizadora. As taxas basicas de juros praticadas

no mercado financeiro internacicnal ja atingiam patamares bastante
superiores acs dos anos anteriores agravando os resultados globais
do balanco de pagamentos. Em sequndo lugar, a tentativa de frear o
ritmo inflacionadrio via "politicas restritivas" fracassava pelo
guarto ano consecutivo. No inicio, as autoridades afirmavam gue as
medidas demandavam algum tempo para que pudessem surtir os efeitos
desejados; depois, quando o "excesso de demanda ja havia sido
eliminado™, surgiram os fatores de realimentagao; em seguida, a
responsabilidade pelos insucessos passou a ser atribuida aos azares
da natureza e aos eventos do Oriente Médio, Em que pesem as diversas
justificativas, o fato é que as politicas restritivas vinham
sofrendo um progressive aprofundamento ao longe do tempo

-aproximando—~se, agora, da "terapia -de chogque". Ressoava com forga,



por essa época, a adverténcia das autoridades de que, <aso as
medidas do "pacote de abril" nao surtissem os efeitos almejados, s6
restaria um remédio: "aplicar a mesma dosagem que foi aplicada em
1965, quando o produto industrial caiu 5,0%" (85). Contude, o
"tratamento de choque", nesse momento, ndc passou de ameaca

seguindo-se uma mudanga no comando e na orientacdo da politica

econdmica.

4, O "ENSAIO HETERODOXO" E A POLITICA RECESSIVA

A mudanc¢a no comando da politica econémica,_ocorrida em agosto de
1979, foi marcada por uma guinada radical no discurso oficial: da
retorica da recessdo, passava-se & exaltacd3o do crescimento como a
panacéia para tocdos os males brasileiros. Ao tomar posse, declarava
0 novo ministro do planejamento: "senhores, preparem seus aradocs e
suas maguinas: nds vamos crescer (...), NOs temos que por um fim
nesta mania de ficarmos enrustidos dentro das dificuldades
apresentando-as comoe desculpas para todos os problemas. Precisamos
encarar as coisas com um espirito diferente: temos que crescer muito
para superar nossas dificuldades. Tenos que produzir mais alimentos,
mais manufaturados. Temos que dar emprego para todos a fim de se
esvaziarem as tensodoes sociais. (...) NOs vamos crescer aceleradamente
a0 mesmo tempo em que conseguiremos equilibrio em nosso balancgo de

pagamentos e taxas de inflacao decrescentes" (86).

0 nove discurso desenvolvimentista apoiava-se no suposto de que —

& semelhanca do periodo inicial do "milagre" - seria perfeitamente

(85) Simonsen, M. H. Pronunciamento no Encontro Nacional de Empresa~Governo
promovido pela Revista Exame. Ver Exame, abril de 1979,

(86) Delfim Netto, A. Discursc de posse. Ver Gazeta Mercantil de 16/08/79.
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possivel crescer utilizando as margens de capacidade ociosa
existentes na indiistria e na agricultura. Nesse sentido, o crescimento
apresentava-se comc potencialmente redutor de pregos e nac como
exacerbador da infla¢do. O que restava efetivamente por equacionar
era o impacto que o crescimento do produto acarretaria sobre as
contas externas: "ora, no Brasil, a Ultima coisa que existe & o
pleno emprego. Esta todo mundo desempregado ou sub-empregado. Temos
campoc para crescer, na agricultura e na indastria. O Gnico elemento
gue restringe a nossa possibilidade de deslanchar é o balango de

pagamentos. E isso que precisamos eliminar" (87),

Quanto a inflagao, além da proposicdo geral de que a reaceleragido do
crescimento contribuiria para conter o ritmo de aumento dos pregos -
seja pelo rebaixamento dos custos unitarios industriais, seja pela
abundancia da oferta agricola -,as autoridades apontavam a
necessidade urgente de ajustes na area das financas piblicas pois,
na sua visdo, o déficit plblico - incluidos ai os orgamentos fiscal,
monetario e das empresas estatais - era o fator primeiro da
continuada elevacéo dos precos: "a causa basica da inflagdo & o
déficit do governo; a inflagae ndo € nenhum mistério, a inflacao
brasileira € a mais primitiva que se pode imaginar. Ela & bem

conhecida, & o déficit do governo que precisa ser controlado..." (88).

Fazendo uma critica aberta 3 politica econfémica anterior, o discurso
governamental apontava a "politica do endividamento externo" - e o
papel das estatais nessa politica -~ como a principal responsavel

pelo déficit e, consequentemente, pela inflagao: "tudo que tem

déficit esta fora do orgamento; e al mandam tomar emprestimo externo.

(87) Idem, entrevista a revista Exame, em 29/08/79,

(88) Idem, entrevista ao jornal C Estado de Sao Paulo, em 25/09/79.
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Uma empresa do governo dJue tem que manter um nivel de investimento
ndo compativel com a receita tributaria, com a alocacho de recursos
via orgamento, costuma buscar 200 milhdes de d&lares 1a fora. O que
é isso? E deficit puro e simples. E financiado de gque forma? Da
forma mais primitiva possivel: pela impressao de papel moeda para
financiar o déeficit. (...)}. Entado, aconteceu que foi montado um
sistema perverso: vocé financia tudo através do déficit e esse
deficit nao aparece. Como estava com dificuidades para o balanco de
pagamentos, tinha de tomar muito ddélar 1a fora, etc. Assim, o
governo acabou facilitando. Vocé nao ajusta a tarifa de energia
elétrica mas toma empréstimo em ddlar. Vocé nac ajusta a tarifa da
rede ferroviaria, mas toma empréstimo em ddlar, Essa & uma forma

primitiva de financiar o déficit" (89).

Avancando a critica em relagdc a administracao anterior, o discurso
oficial identificava a enorme massa de subsidiocs - diretos e
indiretos - como outro importante foco do déficit do governo. Apés
apontar alguns exemplos de subsidios ao consumo, as autoridades
afirmavam que: "ndo hi como manter um sistema funcionando com tais
subsidios a ndo ser que se decidisse fazer um aumento enorme de
tributacac e fazer uma transferénbia para essas contas. Mas, &
Obvio gue a tributagido vai ser em cima de nds mesmos. Isso € um
volume de subsidios gue nem o goferno aguenta, muito menos a
sociedade” (90). Por fim, as autoridades voltavam sua atencdo para
a divida piblica e, mais especificamente, para a total impossibilidade
da pratica da politica monetidria dado o pessimo perfil e o
elevadissimo giro dos titulos do Tesourc: "o que esta faltando,

agora, € criar de novo condigoes para transformar a divida interna

(89) Idem, ibidem,

(90) Idem, ibidem.
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de curto prazo em divida interna de longo prazo (...}. Nos vames dar
ao titulo de 5 anos as vantagens adequadas para que o sujeito compre
esse papel. Essa divida estd uma loucura. Toda a divida interna do
Tesouro estd girando totalmente a cada 1,7 dias ... E possivel

manter isso?" (91).

Tendo em vista o "saneamento" das finangas publicas, o discursc
governamental apontava trés linhas principais de agido: atualizacao
da capacidade de auto-financiamentc e controle rigoroso dos gastos
das empresas estatais; eliminacao progressiva dos diferentes tipos
de subsidios - primeiro os da indUstria e depois os da agricultura -
e implantagao de reforma tributaria com énfase na taxacao dos

ganhos de capital. Evidentemente, num primeiro momento, tais ajustes
teriam um impacto altamente inflacionaric. Contudo, essa "inflacao
corretiva” era vista como indispensavel para corfigir a estrutura
de pregos relativos - fortemente distorcida pelas politicas postas
em pratica nos anos anteriores - e para criar as condig¢des basicas
de um crescimento posterior relativamente eguilibrade. Nesse sentido,
o segundo semestre de 13979 abfigaria os ajustes prévios -~ mesmo gue
a2 custa de maior aceleracao inflacionaria - para permitir a

arrancada do crescimento com reversao das expectativas inflacionéarias

ja em 1980.

A retorica em relagao ao setor externc era, por sua vez, carregada
de enorme otimismo ignorando tante o impacto que os sucessivos
aumentos do preg¢o do petrdleo ja provocavam sobre a economia mundial
bem como os efeitos da nova conjuntura financeira internacional
marcada por uma progressiva elevacio das taxas basicas .de juros

praticadas nas operagOes bancarias internacionais. Tanto & assim,

(91) Idem, ihidem.
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gque as autoridades governamentais relembrando novamente o periodo do
"milagre", afirmavam que "o modelo exportador podera liberar o pais
do constrangimento do balang¢go de pagamento". Para as autoridades,

um novo "surto exportador" seria capaz de garantir superdvits
comerciais, viabilizando-a reaceleragéo do crescimento com a
concomitante elimina¢ac do "hiato de recursos", vale dizer,
dispensando a contribuigdoc de "poupang¢as externas". A diferencga
fundamental em relagdc & retdrica anterior &€ que a eliminagd3o do
"hiato de recursos" se faria numa situagdao de aumento e ndo de
contencdo das importagbes: "Eu nao estou supondo um aumento de
exportagao sem o aumento de importag¢ao; o que eu estou supondo & um
saldo positivo na balanca comercial, em niveis mais altos (de
comércio)" (92). A conjuntura internacional extremamente adversa, e
radicalmente oposta & do inicio dos anos setenta, em nada
obstaculizava, segundo as autoridades, a estratégia exportadora,dado
o diminuto peso do pais no conjunto das trocas internacicnais: "é

um infinitésimo; queremos aumentar 5 bilhOes de ddlares por ano, dos
quais metade em produtos agricolas e metade em produtos industriais.
O comércio mundial esta na ordem de 1 trilhac de ddlares e, mesmo
com recessao e tudo mais, cresce 3 a 4% ao ano, fisicamente. E ainda
existe mais uma inflacao em cima disso, Entao o gue estamos guerendo
crescer € um infinitésimo. Ja mostramos gue temos capacidade para

isso., Depende s6 de ajudar a politica interna”" (93).

No contexto da nova estratégia para o setor externo - desde que
eliminado (ou tornado positivo) © "hiato de recursos" - o©
endividamento externo nao despertava maiores preccupac¢oes: "se

crescermos rapidamente, nao nos endividaremcos mais nada. Fecharemos

(92) Idem, entrevista ac jornal O Estadc de Sac Paulo, em 19/10/79,
(33) Idem, entrevista ao Jornal O Estado de Sap Paulo, em 25/09/79.
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um pedacinhc do buraco das contas correntes, Evidentemente que o
endividamento & uma questado grave, mas bem controlado, bem
distribuidc no tempo, naoc ha problemas. Se houvesse, os bangueiros
nao davam dinheiro"” (94). Supunha-se, por um lado, que o crescimento
da divida seria controlado, ficando praticamente circunscrito ao
custo financeiro da prépria divida, e, por outro,que o sistema

bancario internacional manteria a oferta de recursos necessarios a

tal processo,

Quanto as novas tomadas de recursos externos, as autoridades
pretendiam, em primeiro lugar, disciplinar o endividamento das
empresas estatais que, na sua opinido, além de constituir importante
foco de pressao inflacionaria, havia provocado um crescimento
excessive da divida externa do pals, As empresas estatais
permaneceriam como o principal instrumento de roll over da dividad sob
gque sujeitas a rigoroso controle por parte das autoridades
governamentais. Por outra parte, era manifestado o propdsito de rever
0s mecanismos que, desde o final dos anos sessenta, estimulavam
fortemente a tomada de capital de emprestimo em detrimento ao
ingresso de capital de risco. Num primeiro momento, seriam pensadas
formas de transformar parte das dividas contraidas por filiais de
empresas internacionais - que nada mais eram do que investimento
direto disfarcado - em capital de risco. Quanto a essa questao,
assim se manifestavam as autoridades governamentais: "E gue a
legislagao favorece o endividamento. Entao vocé tem capital
registrado como empréstimo. Se vocé criar uma condigdo adequada, um
pedago disso se transformara realmente em capital. Portanto acho que
temos chance de, em dois ou trés anos reduzir dramaticamente a taxa

de crescimento da divida externa"™ (95).

(94} Idem, entrevista a revista Exame, em 29/08/79.

{95) Idem, entrevista_ao jornal O Estado de S3ao Paulo, em 25/09/79.
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A nova politica econGmica comegou a ser implementada no segundo
semestre de 1979 através da tentativa de reordenacgio dos diferentes
instrumentos de politica com vistas & execuc¢ido da "estratégia
desenvolvimentista”. Contudo, a experiencia "heterodoxa" teve curta
durag¢aco. Ao longo do primeiro semestre de 1980, guando as
adversidades externas se manifestavam tanto pelo lado do comércio

de mercadorias comd pele lado do movimento de capitais e quando a
infla¢do ja atingia a marca dos trés digitos, surgiam clarocs
indicios de um progressivo abandono da estratégia inicial e de um
retorno ac antigo "receituario ortodoxe". No decorrer do segundo
semestre, com o0 agravamento do quadro externo e em meioc a crescentes
pressdes dos credores internacionais, a "tentativa heterodoxa"
recebia seu golpe de misericdérdia e era subsﬁituida por uma politica

de ajuste recessivo, inaugurandc uma nova fase na historia recente do

endividamento externo do pais.

A Implementacao da "Estratégia Heterodoxa"

De inicio, as preocupagdes oficials voltaram-se para o disciplinamento
do mercado financeiro, mais especificamente para a reducao da taxa
de juros pols, para as autoridades, a reducao do custo do dinheiro
constituia condig¢ac prévia para a reaceleracao do crescimento e
para o combate & inflacgdo. Mais ainda, o diferencial do custo do
dinheiro deixava de ser, pelo menos ac nivel do discurse, pega chave
na politica do endividamento externo ja que as empresas internacionais
seriam estimuladas a trazer capital de risco engquanto que as
captacdes do setor plblico eram relativamente independentes do
diferencial de custo e seriam realizadas, em boa parte, diretamente
pelo Tesouro (no final de 1979 o Tesouro contratou um empreéstimo
jumbo de 1,2 bilhdes de ddlares). Alem disso, o nivel das reservas

cambiais era relativamente elevado, o que conferia alguma



082

flexibilidade a conducao da politica econdmica,

Assim, logo em agosto, era imposto pelas autoridades governamentais
um redutor de 10% sobre as taxas médias de juros das operag¢des ativas
dos bancos comerciais, Em seguida, e fazendo meia volta em relacao

ao "pacote de abril", as autoridades reduziam de 360 para 180 dias o
prazo minimo dos certificados de depbsitos bancarics sob o argumento
de gue menores prazos acarretariam menores taxas de juros. Ao mesmo
tempo, e também invertendo o sinal em relac8o &s medidas do primeiro
semestre, era ampliado de 12 para 18 meses o prazo de financiamento
de veiculos automotores ("ndc € possivel parar a industria
automobilistica™). Simultaneamente, era elevado o limite para pessoas

fisicas operarem no open market o gue representava, segundo as

autoridades, o primeiro movimento na direqéo'do disciplinamento

desse mercado. Afo:a as medidas_relativas d aArea financeira, as
autoridades ensaiavam alguns passocs em relagao ao setor externo.
Assim, e coerente com o proposito de reduzir os estimulos a captacao
de empréstimos externos vis a vis o ingresso de capital de risco, era
reduzido de 85 para 50% o beneficio de isengao, reducdo ou
restituicao do imposto de renda incidente sobre juros e comissdoes
remetidos ao exterior. Por outra parte, era criado o Conselho
Nacional de Comércio Exterior - CONCEX - orgdoc destinado a coordenar

as politicas do novo "surto exportador™.

Por meados do 29 semestre de 1979, guando disparavam 0s indices
mensais de pregos, as atengdes oficiais voltavam-se para a.ordenagéo
dos instrumentos da politica anti-inflacionaria. Em primeiro lugar,
era revigorada a politiba de controle direto de precgos dos produtos
industriais através da imposicac de apenas dois reajustes anuais,
sujeitos a comprovagac de aumento de custos. Mais ainda, as margens

de lucro liquide das-empresas industriais passariam a ser reajustadas
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segundo o coeficiente das ORTN's, Essa Gltima determinacio era assim
justificada pelas autoridades: "O empresaric passard a combater com
fervor as pressdes de custos pois sabe que sO terd repasses em tempo
determinado e limitado e ainda, que perdera na margem de lucro pois
a medida que a inflagdo cresce, o lucro crescera mencs, diminuindo
na realidade. SO com a inflagao menor € que os lucros serdo maiores"
(96) . Simultaneamente, as autoridades lembravam que tal sistematica
era perfeitamente coerente com a nova politica salarial - de
reajustes semestrais -~ que vigiria a partir de novembro (e que,

segundo o discurso oficial, peria fim ao "descalabro salarial”

imperante no pais!).

0 objeto seguinte da atencac das autoridades foi a area das financas
publicas, considerada crucial na politica de combate a inflagao. De
saida, foi criada a Secretaria Especial de Controle das Empresas
Estatais - SEST - que, vinculada ao Ministério do Planejamento,
reuniria amplos poderes de controle sobre as fontes e 0s usos de
recursos das emprésas estatais. Em seguiaa, as autoridades promoviam
expressivos reajustes nos pregos dos derivados de petroleoc - 58%
para gasolina e querosene e 38% para O0leo diesel - e na tarifa de
energia elétrica - 55% para todos os usos, Em que pese o violento
"choque corretivo", tais reajustes eram justificados como
fundamentais para .a recuperacdo da capacidade de auto-financiamento
das empresas da area energética, ¢ gque vinha em resposta a diretricz
de "saneamento das finangas publicas”. Paralelamente, eram
introduzidas alterag¢des na legislacgao do imposto de renda que, longe
de configurar a anunciada reforma fiscal, procuravam apenas corrigir
a queda de arrecadagac provocada pela lei das SAs. Por essa mesma

época, através de novo "acordo de cavalheiros", os bancos de

{96) Declaracdes de Julic Cesar Martins, Secretario Executivo do CIP, em 18/10/79.
Ver Gazeta Mercantil de 19/10/79. ]
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investimento comprometiam-se a limitar em 9% a taxa de juros acima
da corregdc monetaria para certificados de depdsitos banciarios com
corregdo pos fixada na captag¢do e a respeitar o limite maximo de 12%

em suas operagodes ativas,

Contudo, € em dezembro, em meio a uma conjuntura de crescentes
dificuldades externas e de exacerbagéo inflacionaria, que as
autoridades governamentais avan¢am decisivamente na tentativa de
adequar os instrumentos de politica econdmica aos propésitos da nova
estratégia. Na verdade, o quadro externoc revelava-se fortemente
deteriorado com a balanga comércial apresentando um déficit superior
a dois bilhdes de ddlares e com a conta de juros sofrendo substancial
incremento em funcd@c da intensificagdo da escalada das taxas béasicas
de juros praticadas no mercado financeiro internacional. As reservas
cambiais, por sua parte, experimentavam gqueda superior a originalmente
prevista, Simultaneamente, e em grande medida decorrente da "inflagao
corretiva", os indices de prec¢os continuavam em ascengao. Nesse
contexto, as autoridades deslanchavam um amplo conjunto de medidas
visando encerrar o ciclo de ajﬁstes e apressar o0s resultados em
relacac aos fronts interno e externe. O discursc que acompanhava o
"pacote" afirmava gue: "& estratégia consciente do governo realizar
ainda este ano, os ajustamentos fundaméntais absorvendo, inclusive,
o Onus transitdrio de uma inflagao corretiva e preparando o terreno
para coclher resultados mais definitivos, ja ac longo do préximo ano.
As medidas adotadas buscam harmonizar os instrumenteos da politica
fiscal, monetaria, cambial e salarial, com ¢ objetivo de corrigir
os desequilibrios externos e internos, sem afetar a capacidade de
crescimento da economia dentro de uma concepc¢ao gradualista, porem

firme e coerente” (97}). O "pacote" contemplava:

(97) Documento divulgado pelo Conselho Monetario Nacional em §7/12/79.
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- inicio do programa de redugac dos subsidios crediticios, com a
fixacao do nivel de 40% da correcdc monetdria como a taxa minima

a ser praticada nos programas subsidiados;

- desvalorizagdo cambial de 30%, apds a qual voltava-se ao esguema

anterior de minidesvalorizacoes segundo o diferencial entre as

taxas de inflacao doméstica e mundial:

- eliminacdo do depdsito prévio sobre importagdes, criado em 1975

como instrumento de controle das importagoes;

- redugaoc do campo de abrangencia da lei do similar nacicnal e

revigoramento da politica tarifaria;

- criagac do imposto de exportagao, incidente sobre produtos

primarios;

- fixag3o de teto para as importagoes do setor publico (exceto para

0os sistemas Petrobras, Siderbras e Eletrobras):

- congelamento dos recurscs em moeda estrangeira depositados junto

ac BACEN nos moldes da Resolugac n9® 432;

- eliminagao da retencgac de 50% do contravalor em cruzeiros dos

empréstimos externos imposta em abril de 1979 e,

- reducdo da aliguota do imposto de renda incidente sobre a remessa

de juros e comissdes de 12,5% para 1,25% (98).

(98) Ver, a respeito, documento do CMN, op. cit.



€86

O "saneamento" das financas publicas - condicdo prévia para o
crescimento com estabilidade, segundo as autoridades - era o objetivo
principal perseguido pelo elenco de medidas. Esse o sentido do

inicioc da redugao dos subsidios crediticios e do reforgo da
arrecadacao fiscal através da eliminacido dos créditos fiscais a
exportacao, da imposicdo do imposto de exportagio sobre produtos
primiarios e da imposicdo de tarifas aduaneiras substitutivas da lei
do similar nacional. Em direga@o contraria, atuava a reducgdo da
aliquota do imposto de renda sobre juros e comissdes decorrentes de
empréstimos externos. Na estimativa das autoridades governamentais, o
resultade ligquido seria uma receita adicional da ordem de Cr$ 100
bilhdes: "todo esse arranjo aumentou a receita de forma muito
importante (...). Nac tenho uma estimativa precisa ainda, mas & um

negdcio muito'perto de 100 bilhSes de cruzeiros”(99).

Quanto aco front externo, a principal preocupac¢ac era adequar as
praticag do comércio exterior brasileiro is regras internacionais o
que seria conseguido, principélmente, atraves da eliminagdo, em um s6
golpe, dos incentivos fiscais & exportacéo, medida que wvinha sendo
ensaiada desde o final de 1978, O reordenamento contemplava, ainda,
a eliminagdo do depdsito prévio sobre as importagdes e a "revogagao"
da lei do similar nacional. Dai para a frente, o controle das
importacdes -~ e a defesa da indistria nacional - seria feito
exclusivamente com base nas politicas cambial e fiscal., Tomadas no
seu conjuntc, as medidas relativas ac comércio exterior deveriam
resultar em algum ganho nas exportacOes - principalmente em funcgao
da queda esperada das barreiras impostas a compra de manufaturados
brasileiros - e em reducao has importacdes, notadamente por causa

do corte nas importacdes do setor publico.

(99) Delfim Netto, A. Entrevista ao jornal Gazeta Mercantil, em 14/12/79.
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Ainda em relagao ao setor externo, dada a excessiva queima de
reservas cambiais e dado que as autoridades ja ndc manifestavam
maiores esperancas em substituir,a curto prazo, capital de empréstimo
por capital de risce, procurava-se estimular a captacao de
empréstimos externos via recomposicao do diferencial do custe do
dinheiro. Naquele momento, o diferencial estava fortemente
comprometido em fungdo do tabelamento interno dos juros, da forte
desvalorizagao cambial e da elevacac das taxas basicas internacionais.
A novidade em relacdo as politicas anteriores € gue o diferencial
seria garantido através da redugac do custo final dos empréstimos
externos e nao através da elevagao da taxa de juros praticada no
mercado doméstico. Esse o objetivo tanto da eliminacdo da retencio

de 50% do contravalor em cruzeiros como da redugdo da aliquota do

imposto de renda incidente sobre as remessas de juros e comissdes.

E verdade que a maxidesvalorizacgao do cruzeiro poderia, em
contrapartida, frustar as pretensdes de estimulo as captagdes
privadas pois, ac quebrar as "regras do jogo" no tocante a politica
cambial, impunha expressiva pefda as empresas endividadas. Entretanto,
o mecanismo criado em 1977 através da Resolu¢aoc n® 432 mostrava sua
eficdcia na protecgdo dos tomadores de empréstimos externos via Lei
n® 4131, Com efeito, desde o inicio do ano, as empresas endividadés
vinham se protegendo contra eventuais perdas de cambio, mediante
crescentes depdsgitos junto ac BACEN (grafico n? 5 ). Tal fendmeno,
que ja era claro a partir de abril - ocasido do pacote monetario e
da aceleracgao das minidesvalorizac¢oes —,ganha intensidade a partir
de agosto, época da mudanca no comando da politica econdmica, quando
a curva dos depositos apresenta forte inflexdc demonstrando o
aumento das especulacdes quanto a modificagbes na politica cambial. O
dpice desse movimento vai se dar em dezembro, guando da

maxidesvalorizacao de 30%. Para os tomadores via Lei n9 4131 gque nao
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realizaram depdsitos nos moldes da Resolucgdo n9 432 e para os
tomadores finais das operagces de repasse via Resolucdo n® 63, foi
aberta a alternativa de abater, ao longo de cinco anos, a perda de
cambio do lucro tributavel reduzindo, assim, ¢ recolhimentc do
imposto de renda. Segundo as autoridades, tals tomadores poderiam
"escriturar o que se pode chamar, entre aspas, de prejuizo de cambio
numa conta especial para, aos poucos, ir jogando esse prejuizo na
conta de lucros e perdas ao ponto de ir ajustando o seu sistema.

Simplesmente com isto o Tesouro paga, realmente, 40% destes

prejuizos" (100).

O congelamento dos recursos depositados junto ao BACEN nos moldes da
Resolucdo n? 432 objetivou, por sua vez, eliminar um mecanismo que,
sequndo as autoridades, era altamente perverso quanto 3 politica
monetaria. Na verdade, desde a mudanga no comando da politica
econdmica, varias declaracgdes oficiais apontavam a sistemética
implantada pela Resolugac n® 432 como potencialmente explosiva,
principalmente numa conjuntura que combinava o tabelamento da taxa
de juros com a aceleracao das-desvalorizagées cambiais. Para as
autoridades, a partir do momento em que o volume de depdsitos passou
a crescer expressivamente, "o poder de emissao ficava transferido
para os depositantes", ou seja, a politica monetaria ficava
condicionada aos movimentos especulativos assentédos nas expectativas
de variagoes cambiais. Segundo o documento do CMN, "o objetivo

& recuperar 0 controle sobre a politica monetaria e coibir a
especulagao financeira que vem dificultando a execucao da politica
de controle das taxas de jures. (...). Procura-se, também,'evitar a

tendénecia para uma saida ligquida de recursos, apos a realizagao dos

(100) Delfim Netto, A. Declaragdes a imprensa em 08/12/79. Ver jornal Folha de
Sao paulo, de 09/12/79.
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ganhos de capital o que, pela sua magnitude, colocava em risco a

execucao da politica de combate a inflacao™ (101).

Alem disso, as autoridades governamentais esperavam gque o congelamento
dos depdsitos fosse indutor da captagdoc de recursos externos. No seu
entender, os depdsitos que precederam a maxidesvalorizacao haviam
sido realizados com recurscs tomades no mercado financeire deoméstico
em operac¢goes de curto prazo., Com o congelamento e com a redugac do
custo dos empréstimos externos, as empresas seriam induzidas a novas
tomadas no mercado internacional com o cobjetivo de liquidar os
débitos contraidos em cruzeiros (102), Ao mesmo tempo, as autoridades
faziam nova tentativa de transformar parte da divida existente em

capital de risco ac permitir gue 0s recursos fossem descongelados

para tal fim,

Em janeiro de 1980, a preocupag¢do oficial em relagdao a captacio
privada de recursos externos reapareceria em meio a um conjunto de
medidas complementares aquelas do "paccte". Em primeiro lugar, as
autoridades governamentais anunciavam a pré-fixa¢ao das corregdes
monetiria e cambial em 45 e 40%, respectivamente, a vigif ao longo
de 1980. Tal medida, segundo as autoridades, atuaria em duas
direcgoes principéis: por um lado, visava .quebrar os efeitos
realimentadores da "inflacao corretiva" observados ao longo do
segundo semestre de 1979 e exacerbados com o “pacote de dezembro".
Para aé autoridades, a pré-fixacdo "aco introduzir um corte entre a
inflacaoc passada e a inflacgao futura reduz o fator de realimentacao

do processo de aumento de pre¢os criando condigles efetivas para a

(101} Documento divulgado pelo CMN, em 07/12/79.

(102) Ver, por exemplo, Delfim Netto, A., entrevista ao jornal Gazeta Mercantil
em 14/12/79. :
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reversao mais rapida das expectativas inflaciondrias" (103).

Por outro lado, a pré-fixacac buscava dar seguranga aos tomadores de
empréstimo externo - afastande o temor de uma nova maxidesvalorizagdo -
a0 mesmo tempo em gue visava assegurar um diferencial do custo do
dinheirxc a favor dos empréstimos externos. Na verdade, as autoridades
governamentais reconheciam que as medidas do pacote haviam sido
insuficientes especialmente em fungao das elevadas taxas no mercado
internacional: "¢ fluxo de recursos externos, principalmente pelo
setor privado, ainda estd na dependencia do diferencial das taxas

de juros internos e no mercado internacional, por cora pouco
convidativas" (104), A pré-fixacac da corregao cambial abaixo da
monetaria, asscciada a expectativa de gueda nas taxas basicas de
juros ﬁo mercado internacional, garantiria a recomposicao do

diferencial sem a necessidade de se alterar a politica interna de

tabelamento dos juros.

Duas outras medidas, também de janeiro de 1980, mostravam a intencao
governamental de estimular & captag¢do privada de recursos externos.
A primeira reduzia de 100 para 75% a retencdo transitdria do
contravalor em cruzeiros de empréstimos contratados no exterior
reduzindo, também, os prazos de liberacdo da parcela retida - 1/3
sessenta dias apds a constituicao do depdsito; 1/3 trinta apds a
primeira liberacd@o e o 1/3 restante sessenta dias apds a primeira
liberagido-. Além de encurtar os prazos, a nova sistemdtica previa
cobertura integral pelo BACEN de juros, comissoes, custo de cambio,
tributos etec, no periodo de deposito. A segunda medida elevava o

coeficiente de captacao de recursos externos dos bancos comerciails

(103} Nota oficial distribuida pela assessoria de imprensa da SEPLIAN em 16/01/80.
Ver jornal A Repiblica, de 17/01/80.

{104) Langoni, C. G. Declaracbes a imprensa., Gazeta Mercantil de 26/12/79.
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de 2 para 4 vezes a soma de capital mais reservas. Essa Gltima medida
preparava, na verdade, o caminho para a politica que viria a
prevalecer nos meses sequintes, qual seja, a de forgar a tomada de
recursos externos mediante a imposi¢ao de tetos guantitativos para

a expansdo do crédito doméstico, exceto em sua componente lastreada

en operacgoes de repasse via Resolucdo n® 63,

Concluidos os arranjos, as autecridades governamentais anunciavam as
metas {ou "hipoteses de trabalho“] para o ano que se iniciava. Além
do objetivo de rebaixar o patamar inflacionario para a casa dos 50%,
as autoridades tencionavam alcang¢ar o equilibrio da balanca comercial
ao final do ano. ApSds analisar os resultados de 1979 - quando ©
déficit da balanga comercial atingiu 2.7 bilhoes de ddlares -, as
autoridades afirmavam que: "agora, ndo adianta falar no passado,
temos hipéteses basicas para trabalhar em 1980, A primeira hipotese

é o resultado da balanga comercial para esse ano: 20 bilhoes de
dolares com receita de exportagac e 20 bilhoes de délares com 0OS.
gastos de importagdo, E obvio que nao vamos ter um equilibrio rigido,
com resultado zero, mas Serd um pouco mais ou um pPOuco mencs, Sempre
com equilibrio" (105}). A busca do equilibrio na balanca comercial
significava um primeiro recuo em relagao ao discurso anterior - gue
previa superavits ja para 1980 - representando uma tentativa de

adequar as "hipdteses de trabalho" as condigdes adversas observadas

no mercade internacional,

Uma vez reordenados ¢s instrumentos de politica econdmica e definidas
as metas para o ano, as autoridades governamentais embarcavam, em

fevereiro, rumo aos principais centros financeircs internacionais.

{105) Galveas, E. DeclaracGes a imprensa. Ver Revista Bancaria Brasileira, ng
565 de Janelirc de 1980.
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0s objetivos centrais da viagem eram apresentar acs credores
brasileiros as linhas bdsicas da nova estratégia e demonstrar que o
pais continuava sendo "Otimo risco™ mantendo perfeitas condigdes para
saldar seus compromissos internacionais. Buscava-se, com isso,
conseguir uma redugao nos spreads que vinham subindo desde o final

do ano anterior., Ac mesmo tempo, as autoridades tentavam negociar a
queda de barreiras impostas as exportag¢des brasileiras de
manufaturados de vez gque as medidas adotadas em dezembro cumpriam as

principais exigéncias dos paises importadores.

Entretanto, nem bem passados os trés primeiros meses do ano,
verificava-se que os resultados relativos aos fronts interno e
exterﬁo novamente estavam muito aquém daqueles perseguidos pelas
autoridades: a inflagao continuava apresentando taxas mensais
bastante elevadas; a balancga comercial apresentava um vultuoso
déficit acumulade enquanto que as reservas cambiais sofriam acentuada
queda (grafico n® 1). Em relagac ac comportamento dos precgos, o
discurso governamental voltava a afirmar que se tratava, ainda, da
"inflacao corretiva" e que, com as medidas adotadas, era possivel
esperar a inflexao na curva de aumento de pregos para o segundo
semestre: "a minha estimativa & que a inflag¢ao comece realmente a
baixar no segqundo semestre desse ano (...). Eu creio gque a taxa de-
aumento de preg¢os val diminuir no futuro e que, no segundo semestre,

nos comecemos a ganhar lentamente e terminemos o ano com uma inflag¢ado

bem menor do que a de 1979" (106).

Por outra parte, as autoridades procuravam minimizar o significado
dos resultados adversos na area externa argumentando que o déficit

comercial acumulado nos trés primeiros meses do ano estava dentro das

{106) Delfim Netto, A, Entrevista ao Jornal O Estado de S3o Paulo em 14/3/80.
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previsdes originais e que tal comportamento seria reﬁértido ja em
abril, com a comercializagao das safras agricolas (107). No gue toca
as reservas, tratava-se, segundo as autoridades, de resultado
intencional peis as captagoes do setor publico haviam ficado
deliberadamente paralisadas aguardandc tanto a queda nas taxas

basicas de juros quanto o resultado das negociag¢des por menores

spreads.

Contudo, a julgar pelas medidas adotadas, o quadro externo mostrava-se
bem mais preocupante doc que aguele sugerido pelo discursc oficial.

Em primeiro lugar, embora as autoridades nao assumissem publicamente,
a queima das reservas ia muito além do esperado, em funcao da
expressiva retracgao das captagces privadas que, praticamente, nao
responderam as medidas de estimulo adotadas em dezembro/janeiro
{(graficos n? 2 e 3). Tanto e assim que, logo em abril de 1980,
inaugurava-se uma nova fase quantc aos esqguemas indutores da captacao
privada de recursos externos. Por essa epoca, foi fixado o limite
anual de 45% para a expansdc das operacdes ativas dos bancos comerciais,
de investimento e das financeiras, ficando excluidas desse limite as
operac¢oes decorrentes de repasses de recursos externos (Resolugao

ne 605). Tratava-se, pois, de induzir a tomada de recursos externocs
mediante o racionamento guantitativo do credito interno. Além disso,
e dando uma primeira reviravolta em diregac a politica ortodoxa
anterior, as autoridades triplicavam a aliquota do imposto sobre
opera¢bes financeiras - IOF - para as operacgOes de empréstimos
internos. Buscava-se, através do encarecimento do custo do dinheiro
tomado no mercado doméstico, recompor o diferencial a favor dos

empréestimos externos. Esse "imposto equalizador de juros" contribuiria,

(107) Ver, por exemplo, declaragbes de Galveas, E. em Revista Bancaria Brasileira,
n? 567 de marce de 1980,



por outra parte, para reforgar as financas governamentais.

Ao mesmo tempo, e demonstrando que o desempenho da balanga comercial,
longe de configurar apenas um resultado sazonal, também era
preocupante, as autoridades governamentais determinaram uma taxag3o
(ICF) de 15% sobre as importagoes de bens e servigos, percentual que
seria reduzido para 10% a partir de setembro. Tentava-se, por essa
via, conter o ritmo de crescimento das importagdes sem alterar a
politica cambial definida ac inicic do ano. Para as autoridades, essa
medida reforcava, simultaneamente, 0 propdsito de estimular a captacao
privada de recursos externos pcis afastava o risco de nova
maxidesvaloriza¢ao. Em maic de 1980, e revelando novamente
preocupagdes quanto a captacdo de recursos externos, eram adotadas
medidas visando flexibilizar as operagOes de repasse nos termos da
Resolucdo n9 63. Assim, passou-se a admitir que os depdsitos em moeda
estrangeira junto ao BACEN (Circular n9 230} fossem liberados
para repasse no pais desde que decorridos nao mais do que 15 dias de
sua constituicdo e desde que efetivados com recursos anteriormente ja
repassados. Da mesma forma, era suspensa a proibicdo a gue estavam
sujeitos estados, municipios e auntarquias de tomarem empréstimos via
Resolucdo n%® 63, o gue abria um novo mercado para as operacdoes de

repasse de recursos externos,

Por meados do ano, estava criado um clima de grande incerteza guanto
3 conducdo da politica econdmica. Por um lado, a inflacdo ndo sé
disparava como estava prestes a ultrapassar a marca dos 100,0%. Por
cutro lade, as contas externas mostravam resultados muito distantes
daqueles perseguidos pelas autoridades tendo a balanga comercial
apresentado um déficit acumulado da ordem de deis bilhBes de dblares.
Mais grave ainda, a conta de juros crescia expressivamente

amplificando os desequilibrios do balango de pagamentos. Como



resultado, a queima de reservas ja ultrapassava a marca dos 3.5
bilhGes de dolares deixando um volume de cambiais suficiente para
cobrir apenas tres meses de importagdo. Além disso, as taxas pré-
fixadas no inicio do ano estavam muitc aquém dos indices inflacionirios
gerando fortes especulagdes sobre uma nova maxidesvalorizacgdo do

cruzeiro.

As autoridades governamentais procuravam, atraves de varias
declaragdes, assegurar que a politica econdmica seria mantida e que
resultados satisfatorios seriam conseguidos jé no sequndo semestre.
Ao mesmo tempo, o discurso oficial afastava a hipotese de adocdo de
politicas recessivas sob o argumentc de que seus efeitos seriém
intoleraveis numa eccnomia como a brasileira: "o que eu acho e gque

a inflagao demora ainda um pouco a ceder. A inflagao realmente estd
hoje num patamar de 90%, praticamente. E extremamente alta. Alagumas
pesscas se inquiefam e se excitam, desejando uma politica mais dura.
Entretanto, a opcdo do gbverno Figueiredo fol realmente de combater
a inflagao cem um certo cuidado para evitar a recessao. Nos talvez
tenhamoé um pouco mais.de inflagéo do gue seria desejado mas teremos
menos gente na rua do que.o desejavel" (108). Ou,ainda: "ncés temos
gue entender gue somos um pais pobre. E o processo de recessdo nao
funciona em pais pobre, exatamente porque desemprega ¢ trabalhador e
ele vai morrer de fome mesme"” (109). aAlém do discurso, as autoridades
governanentais procuravam assegurar a credibilidade guanto a
continuidade da politica econdmica através de nova pré-fixacdo das
corregoes monetérié e cambial - agora em 50% - a vigir no periodo de

julho de 1980 a julho de 1981.

(108) Delfim Netto, A, Declaragoes ao jornal Folha de Sao Paulc,em 04/06/80.
{109) Delfim Netto, A. Entrevista ao jornal Folha de Sao Paulo, em 15/06/80.
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Contudo, o movimento de meia volta em direcdo as "politicas
restritivas" ensaiadas no periodo 1976/79 jd estava se delineando.
Assim, em junho de 1980, o CDE determinava um corte de 15% nos
investimentos prbgramados pelas empresas estatais. Os recursos
liberados deveriam ser aplicados em titulos da divida pidblica
federal. Simultaneamente, era imposto um corte de cerca de 30% sobre
as importacdes do setor piblico autorizadas no inicio do ano. Ficavam
excluidas desse corte apenas as importagoes da Petrobras e da

Itaipu Binaciconal. Em julho, as autoridades promoviam um substancial

aumento das taxas de redesconto de liquidez para os bancos comerciais.

Nos meses sequintes, o pais iria presenciar um verdadeiro festival

de declarag¢oes oficiais sobre os rumos da politica economica e sobre
a hipétese de recurso ao Fundo Monetédric Internacional. Ainda em
julho, o proéprio FMI divulgava um documento no qual sugeria varias
modificagdes na politica econdmica do pals com destagues para a
liberagdo das taxas internas de juros, para o relaxamento do controle
de precgos, para a modificagac da politica salarial e para a

liberacdo do sistema de cambio. (110). Em agosto e setembro,
multiplicavam-se as declarac¢des oficiais sobre o recurso ao FMI,
declaracgdes essas que nem sempre eram perfeitamente compativeis

entre si. Assim, por exemplo, apds viagem ao exterior para nove
contato com bangueiros internacionais, o ministro do planejamento
declarava gque: "o Bfasil nao esta sendo solicitado e nem vai recorrer
ao FMI, apesar da opiniado isclada de algumas pessoas" {1117). Por essa
mesma época, outra autoridade declarava: "ndo existe da parﬁe do
governo brasileiro nenhuma restrigao ou objecao para tomar recursos

gue por ventura venham a ser repassados pelo FMI, embora as

(110) Ver, por exemplo, Revista Bancaria Brasileira, n? 571, de julho de 1980.

(111) Ver Revista Bancaria Brasileira, n® 573 de setembro de 1980.
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autoridades estejam conscientes das exigéncias que a instituicio

normalmente faz quando socorre paises com problemas no balango de

pagamentos” (112).

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

nos spreads praticados nas operagoes de empréstimos externos.

0 Abandono da Heterodoxia e o Merqulho Recessivo

A gravidade do quadro externo tornava--se claramente manifesta no
inicic de outubro guando - faltando cerca de trés bilhdes de ddlares
para o fechamento do balango de pagamentos - os bancos internacicnais
retraiam fortemente o ritmo de seus negocios com tomadores
brasileiros. Em vista disso, as autoridades empreendiam um novo giro
pelas pracas financeiras internacionais tentando negociar Q08 recursos
faltantes., Contudo, em sua volta, ficava c¢laro que a pressao dos
credores externos acabava por prevalecer e que a politica econdmica

avangaria decisivamente na direg¢ac do ajuste recessivo.

{112) Galveas, E., idem.
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Assim, no inicio de novembro, as autoridades anunciavam um “"pacote"
de medidas gue, em ultima instancia, representava o golpe de
misericordia na "tentativa heterodoxa" ensaiada desde agosto do ano
anterior. Na verdade, as medidas anunciadas, gue abarcavam guase
todas aquelas sugeridas no documento do FMI, sacramentavam a volta
as "politicas restritivas" do periodo 1976/79 englobando ¢ abandono
das pré-fixag¢des cambial e monetdria, a liberacdoc das taxas de juros
e o afrouxamento do controle de pregos exercido pelo CIP. 80 faltou,
para completar o receitudrio, uma reformulacdo mais vigorosa na
politica salarial (gque, neste momento contemplou, apenas, uma

tentativa de center os altos salarios).

0 "pacote" vinha acompanhade de um discursc que, chamando a atencao
para as dificuldades externas, dava grande enfase ao "estimulo da
poupancga interna em substituicao a poupanca externa". Nesse séntido,
as autoridades afirmavam que: "estamos vivendo um momento em gque
realmente & necessario aumentar o nivel de poupang¢a interna. E muito
simples: durante os ultimos cinco, seis anos, pudemos contar com
volumes crescentes de poupanc¢a externa. A atual situag¢ao do mercado
financeiro internacional mostra que ndo se pode mais contar com esses
recursos crescentes, Como é imperioso gue continuemos a crescer, sé
existe uma saida: & realmente estimular a poupanga interna" (113).
Na verdade, o discurso oficial retomava a proposicao anterior de que
a econcmia brasileira tinha que ajustér-se internamente visando
minimizar, ou eliminar, o hiato de recursos, ou seja, a contribuicao

das "poupancas externas",

O proprio discurso oficial acabava admitindo que essa era a imposigao

dos banqueiros internacionails ao afirmar que: "E preciso entender

(113) Delfim Netto, A. Entrevista ao jornal o Estado de Sao Paulo, em 06/11/80.
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que a situvagdo esta ruim para todos e que nao ha mesmo dinheiro no
exterior para financiar o desenvolvimento brasileiro. E eu tenho
certeza de gue no dia seguinte ao gue a gente conseguir equilibrar
ou obter um superavit na balang¢a comercial eles voltam a emprestar
para nos"™ (114). S50 gue, diferentemente da proposta de agosto de
1979, o enfrentamento da guestao externa passava nio mais pelo
crescimento acelerado, pela eliminacdo do hiato de recursos com a
concomitante elevagac tanto das exportacgdes como das importacoes,
etc, mas sim pela adogao de medidas fortemente restritivas nos

moldes da "politica ortodoxa" anterior,.

Em dezembro de 1980, novas medidas eram anunciadés completando as
diretrizes é serem perseguidas em 1581, Em primeirc lugar, permanecia
a politica de controle quantitativo do crédito com a limitacdo em

50% do crescimento dos meios de pagamento e das operagées'ativas dos
bancos comerciais, de investimento e das financeiras. Ficayam
excluidas desse limite as operacoes de repasse de empréstimos
externos. Ao mesmo tempo, era elevada de 60 para 70% a parcela do
crédito das instituictes financeiras domésticas destinada
compulsoriamente para empresas privadas de capital nacicenal ficando
excluidas desse percentual as operagdes de repasse de recursos
externos, Em segundo lugar, eram tomadas varias medidas de contengao
e de maior fiscalizacao do gasto publico das gquais a de maior
significado era a fixagao de um crescimentc nominal de apenas 66%
para o investimento das empresas estatais. Em terceiro lugar, era
adotada nova medida de contencgao direta das importagdes através da
elevacdo de 15% para 25% da aliquota do IOF incidente sobre as
operagoes de cambio destinadas a compra de bens e servigos no

exterior.

(114) Delfim Netto, A. Entrevista ac jornal Gazeta Mercantil, em 14/11/80.
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A despeito da guinada da politica econdmica, as contas externas de
1980 s& foram fechadas mediante a queima de quase trés bilhdes de
dolares das reservas cambiais do pais, Pior ainda, houve no periodo,
um incremento substancial da divida de curto prazo o gque acarretou
uma forte deterioragao do perfil da divida brasileira. Isso significa
que, face ao bloqueio'imposto pelos credores externos, as autoridades
governamentais acabaram lan¢ando mac de expedientes de emergéncia
visando impedir que as reservas cambiais caissem abaixo do limite
critico de sequranga (115), Além disso, também como medida emergencial,
como sera visto no capituleo III, as autoridades utilizaram as
agéncias no exterior do principal banco estatal brasileiro para a

reciclagem de recursos externos para o pais.

As politicas restritivas, que vinham sendo ensaiadas desde 1976 - com
o breve interregno de fins de 1979 e inicio de 1980 - foram aplicadas
com grande intensidade em 19817, provocando acéntuada retragao na
atividade econdmica do pais, Tal resultado se fez sentir ja no
primeifo semestre quando cairam, siétematicamente, 0os niveis de
producao industrial e de emprego urbano. N3o restava.dﬁvidas de que
avancava-se, decisivamente, na direcao do ajuste recessivo da

economia brasileira as "restricoes externas".

No tocante ao setor externo, a politica recessiva apresentava
resultados satisfatérios logo no primeiro trimestre com a balanga
comercial fechando com um déficit acumulado de apenas 400 milhOes
de ddlares. Tal resultado, considerada a sazonalidade das vendas
externas, era significativo e constituia prova aos banqueircs

internacionais de que a politica do ajuste interno estava sendo

(115} Ver, a respeito, Batista Jr. P, N. A Divida Externa de Curto Praza, in
Estudos IBRE n¢ 2, op. cit,
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corretamente aplicada. Para esse desempenho contribuiam, além da
propria retragao da atividade econdmica, a fixacdo de teto para as

importacdes do setor publico e a elevacgio da aliguota do IOF.

N&o obstante, permanecia a insuficiéncia no fluxc de recursos
captadeos no mercado financeiro internacional. Por conta disso, foram
adotadas vérias medidas destinadas 3 ampliar a tomada de empréstimos
externos. Assim, logo em janeiro, as autoridades limitavam em 5.0%

o crescimento dos empréstimos realizados em cruzeiros pelos bancos
comerciais e de investimento no decorrer do primeiro trimestre. Tal
medida visava acelerar a captacdo de recursos via Resolucio n9 63.
Simultaneamente, o Conselho Monetario Nacional determinava a
liberagao total das taxas de juros praticadas por aquelas instituicgles
financeiras. Ainda em janeiro, e atuando na mesma direcao, era
estendida as empresas de leasing e arrendamento mercantil a
possibilidade de efetuar depdsitos em moeda estrangeira junto ao
BACEN em moldes semelhantes aos efetuados pelos demais tomadores de
recursos externos. Em marco, era fixado o percentual de 9.5% para a
expansao das operagoes ativas ém cruzeiros dos bancos comerciais e
de investimento para ¢ segundo trimestre, o gue significava a
continuidade da leitica de aperto de crédito interno visando forgar
a captacao de recursos externos. Ao mesmo tempo eram flexibilizadas,
ainda mais, as operag¢des para repasse via Resolugac n¢® 63 com a

ampliacdo do prazo de reaplicacao de 15 para 60 dias.

Tais medidas resultaram, & verdade, em um aumento das captagoes
efetuadas no mercado financeiro internacional, notadamente das
realizadas por instituicgdes financeiras domesticas via Resolugdo n®
63 {grafico n? 3), Contudo, esse incrementc nac foi capaz de deter

o processo de gueima das reservas cambiais que, ac final do primeiro

semestre, montavam em pouco mais de seis bilhdes de ddlares, ou seja,
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valor equivalente a cerca de trés meses de importacido (116). Além
disso, e nao obstante o enquadramentc da politica econdmica interna,
os bancos internacionais exigiam spreads crescentes para novas

operagdes com tomadores brasileiros.

Quanto a inflagao, retomava-se o antigo diagndstico de "inflacic de
demanda" e, junto.com isso, todo o arsenal do "receituario ortodoxo”.
Nessa linha, persistia a politica de "saneamento" das financgas
publicas via conteng¢ao d0s gastos governamentais em geral, e dos
investimentos das empresas estataié em particular, ao mesmo tempo
em que era provocada nova elevacgao da carga tributaria através do
aumento das aliguotas do IOF e da reformulacao do imposto de renda.
Ainda no combate a inflagao operavam, segundo as autoridades, a
restrigdo do crédito, a liberacac das taxas de juros e a nova

politica salarial que comprimia os altos salarios.

No segundo semestfe, concomitantemente ac aprofundamento da recessao,
verificava-se nova melhora no resultade da balanga comercial que, em
setembro, apresentava um saldo positivo acumulade da ordem de
duzentos milhdes de ddlares. Simultaneamente, persistia a politica
de forgar a captagao de recursos externos via racionamento do crédito
interno. Nesse sentido, era realizada uma verdadeira blitz visando
intensificar a captacéo de recursos no mercado financeiro
internacional. Assim, em setembro, as autoridades impunham limites
nos contratos em cruzeiros das empresas de leasing e arrendamento
mercantil, deixando livres as operag¢des realizadas em moeda
estrangeira. Nesse mesmo més, era imposta uma redugac para o volume

de expansdc do crédito dos bancos de investimento previsto para o

(116) Como ja referido, tais reservas nao eram conversiveis em sua totalidade.
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tltimo trimestre do ano, excetoc no tocante a operagoes de repasse

de recursos externos. Em novembro, as financeiras eram autorizadas

a contratar empréstimos externos para financiamento de capital de
giro as pequenas e médias empresas, Por fim, em dezembro, as
autoridades reduziam de cento e oitenta para noventa dias o prazo
minimo para repasses de recursos originarios de operacgdes via
Resolugdo n® 63. A forte compressdo do crédito doméstico, associada
as demais medidas indutoras, resultou em tomadas macicas de
empréstimos no mercado financeirc internacional. Contudo, como sera
discutido no capitulo I1I, parcela significativa dos recursos tomados
pelas instituig¢bes financeiras passou a ficar estocada junto ao
Banco Central, por falta de tomadores finais, 0o que nada mais era do
gque uma das faces contraditdrias da prdpria politica recessiva

enquanto politica de ajuste do balango de pagamentos.

Chegado o final d¢ ano, verificava-se que a politica recessiva,
aparentemente, produzira bons resultados em relagac ac front externo:
a balanca comercial apresentava um superavit superior a um bilhdo

de délares engquanto que o balanco de pagamentos, apds dois anos de
expressivos déficits, mostrava um resultado global equilibrado pondo
fim ao processo de queima de reservas cambiais. Contudo, permaneciam
graves complicadores. Por um lado, © movimento auteo cumulativo da
divida continuava a ter um impactc fortemente desequilibrador nas
contas externas tendo os juros liquidos alcancade a cifra de dez
bilhdes de ddlares. Por outro, o ingresso liquidc de novos empréstimos
foi suficiente apenas para ccobrir a conta financeira o que mantinha
as reservas cambiais em niveis extremamente baixos e retirando
qualquer margem de manobra da politica econdmica. Como resultado, a
economia brasileira - em gque pese a politica recessiva de agrado dos
credores internacionais - permanecia num equilibrio extremamente
instavel, completamente exposta és-vic;ssitudes do sistema bancario

internacional.
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CAPITULO III

O ENDIVIDAMENTO VISTO SOB A OTICA
DOS TOMADORES DE RECURSQOS EXTERNOS
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1. EMPRESTIMOS EM MOEDA: CAPTACOES DIRETAS EFETUADAS NOS MOLDES
DA LEI N@ 4131%*

A Trajetoria das Captacoes Publicas

Um dos tragos mais caracteristicos do processo de endividamento externo
experimentado pela economia brasileira no decorrer da década dos setenta
€, indiscutivelmente, a crescente "estatizagdo" das tomadas diretas
realizadas junto ao sistema financeiro internacional. A divida externa
nasce, e ganha vulto, sob a forma predominantemente de divida privada
para logo transmudar-se em divida essencialmente plblica. Esse processo &
claramente ilustrade pelos dados apresentados na Tabela 3: nos anos 1972/1973,
primeiro periodo de forte aceleracac do ingresso de recursos extermos,
o setor privado respondia por cerca de 67.0% em média, do total captado
via n@ 4131. Em 1975 o setor privado tem sua participacao reduzida para
cerca de 50.0% enquanto que no biénioc 1979/80 a predomindncia quase
que absoluta ja € do setor plblico que responde por cerca de 77.0% das
captagbes totais, percentual esse que cai ligeiramente no ano seguinte.
Em valores correntes, asquﬁﬁgées privadas gque se mantém praticamente
constantes no pericde 1972/1976 — em torno de 1,9 bilhdes de ddlares
anuais - crescem no bienio 1977/1978 e caem a seguir até atingirem, eh
1980, o montante mais baixo de todo o periodo estudado. Fm 1981, as captacdes
privadas recuperam-se atingindo o montante de 2,3 bilhdes de dolares. As
captacOes publicas, por sua parte, crescem sigtematicamente no periodo 1972/
1979 caindo em 1980 para niveis ligeiramente superiores aos observados

em 1977 e apresentando forte recuperacgao em 1981.

A andlise setorial das captacoes publicas indica gue seu peso
crescente no conjunto das captacces totais efetuadas nos moldes da

Lei n® 4131 resulta, em boa medida, dos empréestimos contratados por

* A descricdo dos dados basicos e do proceainento metodologico € apresentada em
anexo ao final do trabalho.



TABETA 3

EMPRESTIMOS EM MOEDA (LEI 4131)
ESTRUTURA DOS INGRESSOS BRUTOS ANUAIS SEGUNDO
A PROPRIEDADE, DO CAPTTAL DO TOMADOR

197271981
1972 1973 1974 1975 1974 1977 1978 1979 1980 1981
BISCRIMINAGRO % 6 6
uss 10° v {uss 10 4 Juss10® v [ uss10® v ctust10® v | uss 10® v |uss 105 3 |uss 10 v Juss 1o v | uss 10 '
PEBLICO 623.1  24.9] 1130.9 39.7 [ 1098.0 35.3] 1900.9 50.4 | 1953.3 51.1 | 2500.5  $1.5|5317.4 60.26642.9 76,8 3687.0  76.6 [ 5285.5  69.6
PRIVADO 1874.4  75.1| 1718.3 60.3 | 2011.5 64.7 | 1872.1 49.6 | 1872.7 48,9 | 2356.9  48.513511.5 39.8| 2007.4  23.2]1124.1  23.42311.1  30.4
ToTAL 2497.5  100.0 | z84s.2 100.0 | 3109.5 100.0| 3773,0 100.0 | 3826.0 100.0 | 4857.4 100.0{ 8828.9 100.0{ 8650.3 190.0 [ 4811.1  100.0 | 7596.6 100.0

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Registros efetuados junto a Fiscalizacao e Registro de Capitals Es-
trangeiros ~ FIRCE ~ do Banco Central do Brasil.
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empresas de dois setores produtores de insumos de uso generalizado,

a saber: energia e siderurgia. O setor de energia, gue no periodo
1972/1976 respondia, em média, por cerca de 4,0% do total captado
(Tabela 4), tem sua participac¢dc significativamente acrescida a
partir de 1977 quando sao realizadas vultuosas tomadas, especialmente
pela ELETROBRAS, que assume efetivamente o papel de nholding setorial,
e pelas Centrais Elétricas de Sdo Paulo - CESP. A partir do ano
seguinte adicionam-se as tomadas realizadas pela Itaipl Binacional e
aquelas destinadas a financiar o programa nuclear, sob responsabilidade
da NUCLEBRAS. A partir de 1979, somam-se, ainda, os emprestimos
contratados pela LIGHT Servigos de Eletricidade S/A., agora de
propriedade estatal {(Tabela A.l, em anexo). Essa intensa aceleracéao
na contratagdo de empréstimos via Lei n® 4131 faz com que a
participagao do setor de energia cresga rapidamente até atingir o
percentual de 26,5% do total captade pelos setores_pﬁblico e
privado em 1981. O setor de siderurgia, por sua parte, so ganha
importancia na captacao de recursos via 4131 a partir de 1977 gquando,
vencidas algumas indefinigaes, e posto em marcha o terceiro estagio
do programa siderirgico nacional. No bi&nio 1977/1978 sdo efetuadas
expréssivas tomadas por quase todas as principais empresas do setor
enquanto que no biénio seguinte as tomadas mais importantes sao
realizadas pela SideruUrgica Tubaréo e pela holding setorial (Tabela
A.2., em anexo). Como resultado desse impulso, o setor sideriirgico
passa de uma posigao gquase que desprezivel para uma ?articipagéc
importante no conjunto das contratacgoes efetuadas nos moldes da Lei

n? 4131 (Tabela 4}.

0 fato dos setores de energia e de siderurgia serem dois dos
principais responsaveis pela crescente participac¢ao do setor publico
na tomada de recurscs externos reflete uma importante caracteristica

do comportamento de tais setores no periodo recente: a manutengdo de



CAPTACOES BRUTAS ANUATS REALIZADAS PEIO SETOR PUBLICO, SBEGUNDO PRINCIPAIS SETORES DE ATIVIDADE

TABELA 4

EMPRESTIMOS EM MOEDA (LET 4131)

1972/1981
1972 1973 1974 1975 1976 1577 1978 1979 1980 1981
DISCRIMINACAOD

6 &
uss 10% 3 uss 10% 4 uss 10° uss 1% 3 uss 10° 4 | yss 10 4 us$ 105 v Juss 10® 4 uss 10° 1 [uss 10 \
SLTOR POALICO 623.1 24.9 1130.9 39.7 1098.0 35.35 | 1900.9 S50.4 1953.3 51.1 2508.5 51,5 £317.4 60.2 | 6642.9 76.8 3687.0 76.6 15285.5 69.6
Lnergia 89.9 3.6 143.0 5,0 112.9 3.6 180.0 4.8 187.1 4.9 s91.4 12.2 1368,3  15.5] 1599,1 18.5% 1207.7 25.1 | 2089.5  26.5
Siderurgia’ i.9 0,2 19,1 0.7 6.4 0.9 72.0 1.9 128.5 3.4 610.7 12,6 610.0 .9 913.0 10.6 378.2 7.9 317.0 4.2
Petroquinica 72.5 2.9 117.3 4.1 43.6 1.4 129.9 3.4 0.0 0.0 136.¢6 2.8 151.5 1.7 133.9 1.5 250.0 5.2 522.0 6.9
T:ansportes 197.7 1.9 306.0 10.8 422.7 13,6 5310 14.1 475,7 12.4 603.2 12.4 1096.8 32.4| 560.0 6.5 115.9 2.4 994.4 13,1
Teleconunicagdes 63.5 2.5 50.5 1.8 209.1 6.7 267,17 1,1 62,2 6.8 10.0 0,2 267.0 3.0 309.0 3.6 229.0 4.8 15.0 0.2
Interm. Financeira 7.2 3.1 135.9 4.8 99,1 3.2 141.2 3.7 282.0 7.4 427.7 B.8 717.8 8.1 710.0 8.2 535.5 11.1 429.3 5.7
Ada, Pinlica 8.0 3.5 352,60 12.3 182.06 5.8 459,80 12.2 515.9 13.5 50.6 1.0 580.0 6.6] 1749.7 z0.2 822.6 17.1 657.1 B.6
Qutros 9.4 1.2 7.1 0.2 2.2 0.1 120.1 3.2 101.9 2.7 71.5 1.5 526.0 6.0f 668.2 7.7 150.1 3.0 341.3 1.4
SETOR PRIVADO 1B74.4 75.1 1718,.3 60,3 2011.5 64.7 | 1872.1 49.6 1872.7 48.9 2356.9 48.5 3511.5  39.8[ 2007.4 23.2 1124,1 23.4 | 2311.1 30.4
T97AL 2497.5 100.0 2849.2 108,0 3109.5 100.0 | 3773.0 100.0 3826.0 100.0 4857.4 100.0 8828.9 100.0| 8650.3 100.0 4811.1 100,90 | 7596.6 100,0

FONTE DOS DADDS BRUTOS: Registros efetuados junto A Fiscalizagho e Registto de Capitais Estrangeires

= FIRCE - do Banco Central do Brasil.
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elevados volumes de inversao a despeito da politica de contenciao do
gasto piblico progressivamente imposta pelas autoridades
governamentais a partir de 1976. (117) Mais ainda, indica, como seri
discutido adiante, uma modificagao na estrutura de financiamento
onde os recursos de origem externa passam a ter peso crescente no

conjunto de fundos mobilizados para as inversdes realizadas nesses

setores,

Dois outros segmentos do setor publico - intermediac¢ao financeira e
administragao publica - tem importdncia enquanto agentes da
progressiva “estatizacéo" da divida externa ocorrida na decada dos
setenta., O primeiro passa de uma participacdao média da ordem de 3.0
a 4.0% no inicio do periodo para uma participacgizo media de cerca de
8.0% no final do periodo enquantoc gue o segundo, a despeito de
fortes oscilag¢oes anuais, chega ao final do periodo estudado com uma
participacao significativa no conjunto das captacgles totais (Tabela
4). A elevagéd do peso relativo ocorrida em 1979 deve-se,
fundamentalmente, ao "empréstimo jumbo" contratado diretamente pelo
Tescuro junto a um pool de bancos internacionais. Tais dados
evidenciam que o processo de "estatizacdo" passou, também, pelo
endividamentoc externo do governo federal, de quase todos os governos
estaduais e, mesmo, de algumas prefeituras, e gue contou com a
participacdc do Banco Nacional de Desenvolvimento Economico -~ BNDE -

comoc importante agente tomador de recursos via 4131 (Tabelas A.6 e

A.7,em anexo).

Aléem dos setores tratados, dois outros merecem destagque enguanto

tomadores de recursos externos: transportes e telecomunicacoes. A

(117) Para uma analise setorial do comportamento das inversdes publicas na decada
dos setenta ver, Reichstul, H.P. e Coutinho, L. O Investimento Estatal 1974/

1980: Ciclo e Crise, op. cit.
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caracteristica principal, comum a ambos, é a trajetdoria inversa a
dos setores antes descritos: apresentam maior importidncia relativa
noe inicio do periodo passando para.uma posigao nitidamente
secundaria ao seu final. O setor de transportes, com participacao
crescente até 1975, &€ o mais importante tomador de recursos externos
ate meados dos anos setenta. No triénio 1976/1978 apresenta, ainda,
participacac elevada - cerca de 12.5% do total das captag¢des via
4131 ~ para, no biénio seguinte, ter sua participacao
significativamente reduzida, atinginde © percentual de apenas 2.4%
em 1980 (Tabela 4). Esse comportamento agregado do setor encobre,
excetuando-se o biénio 1972/1973, uma sequéncia de curtos "ciclos
medais"., De inicio, no biénio 1974/1975, destacam-se os empréstimos
destinades a financiar programas rodoviarics e que sd3o contratados
pelo Departamento Nacional de Estradas de Rodagem - DNER. No trieéenio
1975/1977 avultam as tomadas realizadas pela Rede Ferroviiria
Federal - REFESA - qﬁe, por esta época, intensifica os trabalhos de
construcgao da Ferrovia do Age enquanto que, mais ao final do
periodo, ganham importancia as captag¢does realizadas pela Cia. do
Metro do Rio de Janeiro e pela'Superintendéncia da Marinha Mercante
- SUNAMAN (Tabela A.4,em anexo). BA despeito da diversidade de
agentes tomadores e da diferenciada distribuicao temporal dos “"ciclos
modais", o comportamento global do setor enquanto tomador de recursos
externos - de sighificativa perda de posicao ao final do periodo -
resulta da politica de contengac do gasto publico que impde a
desaceleracao generalizada dos programas e projetos setoriais. O
setor de transportes, que no.periodo do II PND teve varios projetos
deslanchados, é um dos mais afetados pela politica de corte no gasto
publico apresentande, inclusive, taxas negativas de crescimento das

inversdes ac final da decada dos setenta.

Ja o setor de teleccmunicacoes apresenta maior expressao na captacao
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de recursos via 4131 apenas no perlodo 1974/1976 com uma participacio
media da ordem de 7.0% do total captado pelos setores piblico e
privado (Tabela 4). Esse comportamento também reflete, em boa
medida, o proprio desempenho das inversdes do setor. Com efeito, o
setor de telecomunicagdes, que vinha com elevada taxa de crescimento
de suas inversoes no inicio dos anos setenta, recebe um novo impulso
por época do II PND. Este movimento € ‘acompanhado por um aumento
significativo na tomada de recursos externos via Lei 4131 ¢ que &
feito por um numeroc expressive de eﬁpresas do setor (Tabela A.5, em
anexo). A partir de entéo, com o abandono das metas do II PND e com
a progressiva desaceleracdo dos programas setoriais o ritmo de
crescimento das inversées cal e as tomadas de recursos externos

perdem importancia relativa no conjunto das tomadas realizadas pelocs

setores publico e privado.

0 Comportamento das Captacgdes Privadas

0 crescente peso das captacées publicas no conjunto das captagoes
realizadas nos moldes da Lei n® 4131 é a face reversa, num primeiro
momento, da perda de importéncia relativa das tomadas realizadas por
empresas de.capital nacional e, sO num segundo, daguelas efetuadas
per empresas de capiial externo. Com eféito, conforme pode ser
observado na Tabela 5, as empresas de capital nacional passam de uma
captagao méaia anual da ordem de 670,0 milhoes de dolares no bienio
1972/1973 para uma captagdoc da ordem de 230,0 milhCes em 1975 © que
determina uma queda de participacao relativa de cerca de 25,0% em.
1972/1973 para apenas 6,2% das captagﬁés totais em 1975. Note-se
que este segmento do setor privado, nao obstante aumentar o volume
de suas captag¢des no biénio 1978/1979, mantem, até ¢ final do
periodo estudado, uma participacao pouco significativa no conjunto

das tomadas realizadas nos moldes da Lei n9 413%.



EMPRESTIMOS EM MOEDA (LEI 4131)
CAPTACCES BRUTAS ANUATIS REALIZADAS PELO SETOR PRIVADO, SEGUNDC A PROPRIEDADE DO CAPITAL DO TOMADOR

TABELA 5

1972/1981
1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1989 1981
DISCRIMINAGRD
6 6 6 6 6 & 6 [ [ &
uss 10 1 us$ 1o ] uss 10 s | uss 10 1 Uss 10 ) Us§ 10 % i uss 10 L1 us$ 10 1 |uss 10 A |uss to "

SETOR PRIVADO 1874.4  75.1 | 1718.3 60.3 | 2011.5  64.7)1872.1 49,6 | 1872.7 48.8 | 2356.9  48.5] 3511,5 0.8 | 2007.4 23.2 {1124.1 23.4 {2311.1 a4
Privado Nacional® 680.6 27.3 655.6  23.0 431.3 13,9 234.8 6.2 139,58 3.6 292.6 6.0| 465.5 5.3 554,1 6.4 | 176.2 5.7 | 427.7 5. %
Privado Externoc* 11931.8  47.8 | w6z.,7 37.3 | 1579.7 s0.8 | 1637.3 a3 4| 1733.2 as.3 | 2064.3 42.51{ 3046,0 34.5 ) 1453,3 16.B | 947.9 19.7 |18B3.4 24,8
Internacionais® 1004,0 40,2 860.5 30,2 { 1330.9  42.8¢{ 1384.7 36,7 151:.3 39.5 | 1695.2 34,9/ 2357,3 26.7 | 1228.3 14.2] 500.4 10.4 |t1459.% 19.2
Estrangeiras® 41.5 1.9 68.4 2.4 121.3 3.9 15.5 2.0 ag, ¥ 1.3 63.1 1.3 53.0 0.6 8.7 0.1 43.3 0.9 61.3 0.8
Conglome rados * 37,5 1.5 19.8 0.7 52.9 1.7 109.4 2.9 53.6 1.4 57.1 2,0 | 282.5 5.2 1384 1.6 120.3 2.5 | 164.1 2.2
Joint Ventures* 104.8 4.2 114,0 4.0 74.6 2.4 67.7 1.8 118.6 3.1 208.9 1,3 | 353.2 4.0 77.9 0.9 | za3.9 5.9 { 198.1 2.6
SETOR POBLICO 623,1 24.9 1 1130,9 3%.7 i 1098.0 35,3 |1900.9 50,4 | 1953,3 S1.1 | 2500.5 51.5(5317.4 60.2 | 6642.9 76.8 | 3687.0 75.6 |5285.5 §9.6
TOTAL 2497.5 100.0 | 2849.2 100.0 | 3100.5 100.0 | 3773.0 100.0 | 3826.0 100.0 | 48S7,4 100.0 | 8328.9 100.0 | 8650.3 100.0 | 4811.1 100.0 [2.596.6 100.0

FORTE DS pADOS BRUTAS:

* Valores estimados a partir da amostra do setor privado.

Registros efetuados junto a Fiscalizagdo e Registro de Capitais Estranpgeiros
- FIRCE - do Banco Central do Brasil

9Tt



117

As empresas de capital externc, por sua parte, principais tomadoras
privadas de recursos via Lei n@ 4131, captam volumes crescentes de
recursos externos no periodo 1972/1978 apresentando forte reducgio
nos volumes captados no periodo seguinte. Resulta dal uma
participagaoc elevada até 1978 - acima de 40.0% do total na maioria
dos anos - e acentuada queda ao final do periodo. Como pode ser
observado, o desempenhc das captagées realizadas.por empresas de
capital externo € determinado pelo das captacﬁes das empresas
internacionais, vale dizer, de grandes empresas "multinacionais" que
Operam.na economia brasileira e que sao, de longe, as principais
tomadoras no conjunto das empresas de capital externo. Os empréstimos

contratados pelas joint ventures - segundo grupo em importancia na

.captagdo realizada por empresas de capital externo - apresentam

comportamento oscilante sem tendéncia claramente definida no periodo.

Estes resultados se, per um lado, coﬁfirmam gue as operacgoes de
captacdo direta via Lei n¢ 4131 privileéiam; por sua_prépria
natureza, as grandes empresas; em eSpecial as de capital externo,
mostram, por outro, gue o segménto de capital privado nacional sé
teve alguma expressao enguanto tomador de recursos externos via 4131
nos anos de auge do ciclo expansivo. Do ponte de vista da
contratacao de empréStimos externcs, o segmento privade nacional foi
0o mais afetado pela desaceleracéo do crescimento e pela conjﬁntura
de "liquidez reﬁjita". gque passou a prevalecer no mercado financeiro
internacional apés 1974. BAlem disso, os resultados anteriores
evidenciam que as empresas internacionais, principails responsaveis
pelo endividamento externo privado ocorridd na decada dos setenta,
reduzem o volume de suas captagoes apos 1978 o gue constitui a face

reversa do aprofundamento da "estatizacao" ocorrido por esta epoca.

A indGstria de transformagao &, indiscutivelmente, o setor de
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atividade que mais absorve recursos externos captados pelo setor
privado via Lei 4131. Apresenta, contudo, uma ligeira perda de
posicdo relativa em relacao ao conjunto das captagdes privadas e uma
sensivel perda de posicdo em relagdo as captacoes totais efetuadas
nos moldes da Lei 4131. Conforme pode ser observado na Tabela 6, as
captacgoes realizadas por empresas privadas da industria de
transformagéo eram responsaveis por mais de 40.0% das captagées
totais no inicio do periddo em estudo e por apenas 15.0%, em média,
no final. Na verdade, esse comportamento da contratacéo de
empréstimos externos por parte do segmento privado da indastria de
transformacac &, sob a dtica setorial; o principal responsavel pela
drastica perda de importéncia sofrida pelo setor privado no conjunto

dos empréstimos em moeda realizados nos moldes da Lei ne 4131.

A perda de importancia relativa das captagces privadas & agravada,
ainda, pelo comportamento das captacdes realizadas por empresas de
dois outros setores de atividade; é saber: construcgac civil e
comércio/servicos. Com efeito, os dados da Tabela 5 evidenciam que
no auge do ciclo expansivo cada um dos setores referidos respondia,
em média, por cerca de 6;0 a ?;0% das captagoes totais via Lei n@
4131 e Que,a partir de 1975 tais percentuais sofrem significativa
redugac. A retracéo relativa na captagéo de recursos externos por
parte .dos setores de construgéo e de comércio/servicos explica
parcela ponderavel da perda de posigéo sofrida pelas empresas de
capital nacional ocorrida em meados dos anos setenta delvez que a
maior parte dos empréstimos contratados nesses setores e realizada
por empresas de capital nacional - cerca de 85.0% do total captado
por empresas de construcao civil e de 75.0% por empresas de comercio/

servicos, no bienio 1972/1973.

0 setor de mineracgao € o unico, dentre os segmentos do setor privado,



TABELA 6

EMPRESTIMOS EM MOEDA (LEI 4131)
CAPTACOES BRUTAS ANUAIS REALIZADAS PEIO SETCR PRIVADO, SEGUNDD MACROSSETOR DE ATIVIDADE

1972/1981
1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1579 1980 1981

DISCRIMINAGAO )
uss 10 v | usg 10® v Juss 10® v [wusg10® v Juss 10® v | usg10® 4 [ uss 0% % uss 104 4 uss 10% v | uss 105 4
SETOR PRIVADO 18744 75.1§ 1718,3  60.3 | 2011.% 64.7 | 1872.1 49.6 | 1872.7 48.9 | 2356.9 485 | 3511.5 39.8 | 2007.4 23.2 | 1124.1 23.4 | 231%.1  30.4
Agropecuiria/Silvicult.*]| S2.4 2.1 5.7 0.2 84.0 2.7 s6.6  1.% 57.4 1.5 126.3 1.6 | 132.4 1.5 26.0 0.3 72.2 1.5 5.7 0.5
Mineragio* 7.5 1.9 71,2 L5 31,1 1.0 ) 147.1 ‘3,9 | 309.9 8.1 296.3 6.1 | 512.1  $.8 30,1 3.7 187.6 3.9 100.2 1.3
Ind. Transformagio? 1185.3 47,57 1148,2  40.3}1273.4 41,0 | 1121.4 29.7 | 1111.3  29.6| 1366.0 28.1 | 1498.6 17.0 1029.7 11.9 609.4 12.7 { 1600.6  21.1
Indiistria Construgio® 1923  7.7) 188.0 6.6 167.9 5.4 £3.0 2.2 61.2 1.6 56.3 1.2 91,1 1.1 95.2 1.1 8.9 0.6 21.0 0.3
Infraestyutura® . 71.8 2.9 9.0 0.0 127.5 4.1 207.5 5.5 195.1 5.1 174,39 5.6 635.7 7.2 0.0 0.0 a.0 0.0 6.0 0.0
Intere. Financeira® 79.9 3.2 22:8 0.8 74.5 2.3 79.2 2.1 57.4 1.5]| 121.4 2.5 309.¢ 3.5 250.9 2.9 144.3 3.0 | 265.6 1.5
Cozércio/Servigos® 173.8  to| 193.7 6.8 208.3 6.7 F 113.z 3.0 53.6 1.4] 145.7 3.0 | 158.9 1.8 242.2 2.8 62,5 1.3 ] 175.2 2.1
Diversas 71,4 2.8 8.7 3.1 48.8 1.5 4.1 1,7 6.8 0.7 68.0 1,4 167.7 1.9 43,3 0.5 19.2 0.4 142.8 1.4
SETOR POBLICD - 623.1 4.9 1130.9 39.7|1098.0 35.3 | 1906.9 50,4 | 1953.3 si.1} 2500.§8 S1.5 | 5317.4 60.2 | 6642.9 76.8 | 3687.0 76.6 | 5285.% 69.6
TOTAL - 2497.5 100.0 | 2849.2 1000 | 3109.5 100,0 | 3773.0 100.0 | 3£26.0 100.0{ 4857.4 100.0 | B8Z3.9 100.0 | 8650.3 100.0 | 4811.1 100.0 | 7596.6 100.0

FONTE, DOS DADOS BRUTOS: Registros efetusdos junto & Fiscalizagdo e Registro de Capitais Estrangeiros -
FIRCE - do Bance Central do Brasil.

® Valares estimados a partir da amostra do setor privado.
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que amplia sua participacac no conjunto das captagoes via Lei n® 4131,
notadamente no quadriénio 1975/1978., Tal comportamento estd

associado a grandes projetos que, estimulados pelo II PND, s3o postos

em marcha por empresas internacionais e joint-ventures do setor,
Destacam-se, no periodo, expressivos empréstimos externos contratados,
dentre outros, por: Samarco Mineracdo S5/A; Feterco Mineracao S/A;
Mineracao Marex S/A; Mineracao Trindade - SAMITRI - e, Mineracao .Rio
Norte S/a. Ja © setor de intermediacao financeira mantém uma
participagéo relativamente constante durante tode o periodo estudado
principalmente em fungac das captacdes realizadas por empresas de
1ea9ing e arrendamento mercantil. Com efeito, o significativo
crescimento experimentado por este segmento do setor financeiro
apoiou-se fortemente nas linhas de creédito de longo prazo disponiveis
no mercado financeiro privado internacional sendo que as principais
tomadas foram realizadas por filiais de grandes conglomerados
financeiros internacionais como Manufactures Hanover S5/A - Arrendamento
Mercantil e por Citicorp Leasing $/A -~ Arrendamento Mercantil. O
setor de infraestrutufa, por outra parte, apresenta percentuais
relativamente elevados no periodo 1974/1978 em fungido exclusiva das

tomadas realizadas pela LIGHT - Servicos de Eletricidade S/A.

A analise desagregada das captacdes realizadas por empresas privadas
da industria de transformag2o evidencia, por sua vez, algumas
tendéncias principais nd decorrer do pericdo. Em primeiro lugar, ha
que destacar a elevada participacgac dos géneros material de
transportes e quimica nd conjunto dés captacgoes realizadas via 4131
(Tabela 7). A indistria de material de transportes apresenta
elevada participacdo desde o inicio do periodo até 1978 para, a
partir de entao, sofrer significativa perda de importancia relativa.
As tomadas do setor estao fortemente concentradas na indastria

automobilistica onde destacam-se, no periodo 1972/1975, as



TABEIA 7

EMPRESTIMOS EM MOEDA (LEI 4131)
CAPTAGOES BRUTAS ANUAIS REALIZADAS PEIO SETOR PRIVADO, SEGUNDO GENEROS DA INDUSTRIA DE TRANSFORMACEQ

1972/1981
1972 1973 _N 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
DISCRIMINAGRD -
uss 10%° v | uss 10® v | vsg 10® uss 105 4 uss 10%° v luss 108 uss 105 4 | usg 10 4§ uss 10° t uss 106 3

SETGB PRIVADO . 1874.4 75.1 1718.3 60.3 2011.5 64.7 1872.1 49,6 1872,7 4a.9 2556.9 48.5 3511.5 3o0.§ 2007.4 23.2 1124.1 23.4 2311 .1 3¢.4
IND. TRANSFORMACRU' 1185.3 47,5 1148.2 40.3 1273.4  41.0 1121.4 29.7 1111,3 29.0 1366.0 28.1 1498.6 17.0 1029.7 11.9 609.4 12.7 16000 1.1
Min. n3o Metdl.e 7.4 3.1 119.% 4.7 43,5 1.4 15.1 0.4 26.8 0.7 9.7 Q.1 53.0 0.5 129.8 1.5 0,0 0.6 { 101.% 1.1
Metalurpia® . 4.9 1.4 45,6 1.6 93,1 1.0 99,0 2.6 88, ¢ 2.3 282.8 5.8 167.7 1.9 216.3 1.8 101.3 2.1 591.5 7.8
Mecanica® 94.% 3.8 45.5 2.3 68,4 2.2 105.6 2.8 65.0 1.7 53.4% 1.1 61.8 6.7 51.9 0.5 4.1 0.5 129.4 1.7
Mat, Elocr. Con.* 137.4 5.5 1.2 1.2 84,0 2.7 154, 7 4.1 137.7 3.6 242.9 5.0 62.0 0.7 431.% 0.5 8.6 0.2 T2.3 1.0
Materiasl Transp.* 217.3 8.7 158.0 6.6 202,73 9.4 230,12 6.1 312.9 9.7 49,7 7.2 377.2 4.3 60.6 0.7 132.7 2.8 201 .5 2.7
Madeira? 10.0 0.4 11.4 0.4 12. 4 0.4 0.0 0,0 0.0 0.0 ¢.0 0.0 0.0 ¢.0 0.0 0.0 ¢.0 0.0 0.0 a.o
Mobiliiria* 0.0 0.0 0.0 0.0 0.9 n.o 4.0 0,0 0.0 a.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 8.0 0.0 0.0 0.0
Fapel & Paqel:n* 32.% 1.3 11.3 n.4 AN, 4 1.3 11.3% n.3 61.2 1.6 48.6 1.0 132.4 1.5 17.3 0.2 1.7 0.7 1.4 6.2
éofrncha‘ 7.5 0.3 14.2 8.5 18.7 0,6 tl.6 0.6 t.0 a.0 14.6 0.3 0,0 0.9 26,10 0.3 0.0 8.0 39,6 0.5
Tuuro ¢ Petes® a.n 6.0 0.0 0.0 B 1) 0,0 0.0 0,0 o.a 0.0 0,0 0.0 0.0 G.0 0.0 0.0 0.0 ) 0.0 o.0 0.0
Guimica® o2%2.% 9.3 242,2 8.5 236,0 7.6 2B3.0 7.5 87,0 7.5 ne.9 4.3 423.8 4.8 413.9 4.9 154.0 3.2 216.6 3.0
éarmncéutica' 30.0 1.2 34.2 1.2 3154.2 1.1 33,0 8.9 26.8 0.7 43.6 1.0 17.7 0.2 2.0 0.0 0.0 0.0 7.2 0.4
Perfumaria® 5.0 0.2 0.0 1.0 0.0 0.0 "1.5 0.2 ' (LI ] 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.9 0.0 0.0 o,
Textil® 87.4 .58 99.7 1.5 93.3 1.0 41.5 1.1 11.5 0.3 0.0 0.0 8.8 0.1 17.2 0.2 14.4 ¢.3 21,4 0.2
Vestuirio® . 12.5 0.5 22.8 0.8 18.7 a.6 7.6 0.2 0.0 4.0 8.7 0.2 26,5 0.3 e.0 ¢.90 .0 0.0 0.0 0.5
Prod. Aliment.* 79.9 3.2 88.3 3.1 99.5% 3.2 18.9 0.5 7.7 0,2 9.6 0.2 35.3 0.4 0.0 0.0 72.2 1.5 8%.0 1.2
Béhidas‘ 21.5 1.1 39.9 1.4 40.4 1.3 22.6 0.6 1.6 0.2 48.6 1.0 0.0 n.o a.0 9.0 33.6 0.7 15,7 0.2
Fumo* 17.5% 0.7 5.7 0.2 6.2 0.2 15.1 0.4 0.0 0.0 9.8 0.2 61.8 e.7 6.1 0.3 a.o0 o.0 14,9 o,z
Edit. Grafica* ’ 1B.8 0.8 54.1 1.9 23.0 0.9 14.8 0.5 7.7 0.2 8.0 0.0 ¢.0 a.o 0.0 a.6 0.0 d.0 11.4 0,2
Diversos* 12.5 0.5 14,2 D.5 64.1 1.1 11.9 0.9 11.4 0.3 9.1 0.6 70.6 D.B 17.3 0.2 1.8 0.7 27,2 0.4
OHUTROS = 689.1 27.6 570.1 20,0 Tis.v 13,7 75%0.7 19.% 61,4 19.9 390.,9 20.4 2012.9 22.8 977.7 11.3 514.7 0.7 710.5 9.3
SETOR POBLICO 623.1 4.9 1130.9 39.7 1098.0 35.3 1900.9 50.4 1953.3. 51,1 [2500.5 51.5 5317.4 60.2 6542.9 76.8 3B87.0 76.6 5285.5 &% .1
TOTAL 24597.5 100.0 2849.2 100.0 31049.5 100.0 3773.0 100.,0 3826,0 100,0 | 4857.4 100.0 8828.9 100.0 BASN. 3 100.0 £811.1 1o00.0 75946.6 1OG.GI

FIWTE NOS DADNS BRUTOS: Reglstros efetuados junto 3 Fiscalizagio e Repistro de Capitais Estrangei-
tos - FIRCE - do Banco Central do Hrasil

" Valores estimados s fiartir da amostra do setor privado.
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realizadas por General Motors do Brasil S/A, Ford Brasil S/A e
Fabrica Nacional de Motcres S/A. A paftir de 1976 as tomadas mais
expressivas saoc de responsabilidade de Fiat Automdveis S/a e Fiat
Diesel do Brasil S/A. T importante destacar que no periodo 1975/
1978 sao realizados varios empréstimos por parte de empresas
produtoras de tratores, equipamentos agricolas e rodoviarios como
Caterpillar do Brasil S/A, Massey Fergusson 4o Brasil S/A Indastria
e Comércio e Fiat Allis Tratores e Magquinas Rodoviarias S/A. Isto
significa que ha, no periodo, 4o ponto de vista das captacgdes
externas, uma modificag¢ao no peso relativo das diferentes industrias
componentes do género material'de transportes com ganho relativo a
favor daquelas produtoras de bens de capital em detrimento das
produtoras de duradveis de consumo. Deéorre dal gque a retragiao
relativa das captacdes realizadas por empresas da industria
automobilistica é mais acenturada do que a sugerida pelos dados
agregados do généro material de transportes apresentado na Tabela 7.
A indﬁstrié quimica, por seu turno, apresenta participacgao elevada,

e relativamente constante, até 1976 para, a partir dal, experimentar
suave perde de posig¢ao relativa. Até 1976 as tomadas do setor sao
realizadas por um grande nGmere de empresas sendo que a partir de
1977 tornam-se fortemente concentradas em Dow Quimica S/A e,

secundariamente, em Carbocloro S/A Indistrias Quimicas.

Nio & de surpreender o elevado peso apresentado pelas captagoes
realizadas por empresas privadas dos géneros material de transportes
e guimica no conjunto das contratacgdes diretas via Lei 4131. 1Isto
porque esses géneros sdo exatamente aqueles que respondem, no periodo
por elevados percentuais das inversces totais realizadas pela
industria de transformagao. ‘Mais ainda, a perda de impértancia

relativa ocorrida no decorrer da década parece estar asscciada as
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taxas declinantes (e mesmo negativas, em alguns anos) experimentadas

pelas inversdes de tais géneros no periodo apés 1973 (118).

A captagaoc de recursos externos via 4131 por parte de duas ocutras
indistrias - de material elétrico e de comunicacdes e mecanica -
empora Ccom menor peso relativo, apresenta comportamento semelhante
ao das indistrias antes descritas. As tomadas realizadas pela
indastria de material elétrico e de comunicacdes, fortemente
concentradas em Siemens S/A, Ericsson do Brasil Comeércio e Indastria S/A
e AEG Telefuhken do Brasil S5/A, mantém uma participacao oscilante
entre 3.0 e 5.0% até 1977 tornando-se despreziveis a partir de
entao., As captagdoes da indlistria mec3nica, por sua vez, que partem
de um percentual médio da ordem de 3.0% no bienioc 1972/1973 sofrem
perda de posiglo relativa durante todo o periodo até atingirem o

percentual de 0.5% em 1980.

Um terceiro grupo, constituido pelag industrias de minerais nao
metalicos, textil e preodutos alimentares, apresenta, como
caracteristica comum, participégées médias de cada setor da ordem

de 3.0% no triénio 1972/1974 e perda quase que total de importincia
ja a partir de_l975. A destacar, nesse grupo, as tomadas da
indastria de miﬁerais nao metalicos que s3o realizadas quase gque
integralmente por empresas de capital nacional - fabricas de cimento
em sua esmagadora maioria - e cujo desempenho ajuda, tambéem, a
explicar a sensivel perda de posic¢ao relativa sofrida, a partir de
1975, pelas empresas de capital nacional no conjunto das tomadas de

empréstimos externos via 4131.

{118) Sobre o comportamento das inversdes industriais sequndo os principais
gérneros da indistria de transformacao ver, Bonelli R. e Werneck, D.F.F.
"Desempenho Industrial: Auge e Desaceleragao nos anos 70" in Suzigan,
W. (editor), op. cit. - : -
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Além das principais tendéncias, gquanto a pfopriedade do capital e
setor de atividade, antes descritas, as captag¢des privadas via 4131
apresentam outra caracteristica que merece ser destacada: uma elevada
e crescente concentracgdo no decorrer da década dos setenta. E
verdade, adiante-se desde logo, que.as operagoes de captagido direta
sac restritas, por sua propria natureza, ds grandes empresas e mais
particularmente as filiais de grandes grupos internacionais. Contudo,
nao deixa de ser surpreendente os resultados encontrados qguanto ao
grau de concentracac das capta¢des privadas: enguanto que, eﬁ 1972,
178 empresas respondiam por 70% do total captado pelc setor privado,
em 1980 esse mesmo percentual era de responsabilidade de apenas 35
empresas. A crescente concentracao & evidenciada, também, pelo fato
de que as 10 maiores empresas tomadoras respondiam por cerca de 18.0%
das captagdes privadas em 1972 e por cerca de 42.0% em 1980 (Tabela 8).
A ténue desconcentragao verificada em 1981 resulta por sua vez da
politica de restrigao quantitativa do credito doméstico que obrigava

a busca de recursos junto ao sistema bancario internacional.

Determinantes da “Estatizacao" da bivida

A institucionalizagdao de canais de ingresso de capitais externcs de
empréstimo constituiu uma das pecas fundamentais da reestruturagao

do esguema de financiamento dos setores publico e privado processada
na seqgunda metade dos anos sessenta. Como se recorda, foram
efetivadas, por essa época, varias reformas, notadamente em.relagéo
as esferas fiscal, monetaria e fihanceira, gue modificaram
substancialmente os padrdes de financiamento até entdo vigentes na
economia brasileira. Destaque-se; a respeito, as medidas destinadas

a ampliar a base fiscal e a viabilizar o instrumento da divida

pﬁblica, bem comoc a recrganizacac do sistema financeiro cuja idéia



TABELA 8

EMPRESTIMOS EM MOEDA (LET 4131)
INDICADORES DA CONCENTRACAD DAS CAPTACOES BRUTAS REALIZADAS PEIO SETOR PRIVADO

1972/1981
DISCRIMINAGAO 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
S maiores (1 do total captade} 13.1 16,2 13.6 16.7 28.3 19,7 26.6 27.0 28,6 26.1
10 maiores (% do total captado) 18.2 16.0 19.2 24.8 36.4 30.7 37.2 37.9 .41.9 34.4
N¢ de empresas responsaveis por 178 . 159 147 120 84 90 53 35 81

704 do total captado

79

Fonte dos Dados Brutos: Registros Efetuados junto a Fiscalizagao e'Registro de Capitais Estrangeiros =~

FIRCE - do Banco Central do Brasil.

T
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nuclear era a especializacao das instituigoes segundo diferentes
medalidades de crédito. No bojo dessa ampla reordenacgdao do marco
institucional foram tomadas medidas que refletiam uma progressiva
adequagdo dos esquemas internos de financiamento &s transfofmagées
que se processavam em escala internacional. Por um lado, foi
recomposto um quadro extremamente favoravel ao capital estrangeiro,
através da eliminacdo das principais restrig¢des surgidas ao inicio
da deécada, enquanto que, por outro, criou-se canais institucionalizados
destinados a facilitar o ingressc massivo de capitais de empréstimos,
por captacao direta e por repasse, que come¢avam a se tornar

abundantes no euromercado de moedas. {(119)

Como resultado dessas transformagﬁes, os setores publico e privado
passaram a satisfazer parte de suas necessidades de crédito em
cruzeiros através de operac¢des que envolviam o simultaneo ingressb
de divisas internacionais. Desde entao, os movimentos de expanséo
ou retracio na demanda por crédito em cruzeiros trouxeram,
implicitos em si, movimentos de ampliag¢ao ou retragao na demanda por
crédito em moeda estrangeira. Dada a premissa das autoridades
governamentais & época de que a ecconomia brasileira necessitava,

para crescer aceleradamente, da contribuigao de "poupangas externas"

(119) Convém recordar que, no inicio dos anos sessenta, em meio a um quadro de
crise e de agudizacao do debate politico-econimico, a participagac do
capital estrangeiro na economia brasileira é fortemente contestada. Isso
se da tanto através da abertura de processos de expropriagao/nacionalizagao
de concessicnarias de servigos plblicos como do reclamo de medidas
restritivas a agao do capital estrangeiro, notadamente no tocante 3 remessa
de lucros. Recorde-se, a respeito, que em fins de 1962 e aprovada pelo
Congressc Nacional a Lei ne 4131 que estipulava, dentre outras coisas, que
o reinvestimento de lucros ficava excluido da definigao de capital basico
sobre ¢ qual incidia o calculo das remessag contrariando, dessa forma, o
interesse dos investidores estrangeiros. Apos 1964, tais condigoes sao
radicalmente alteradas com o objetivo declarado de recompor um cenario
amplamente favoravel ao capital estrangeiro. Assim, ainda em 1964, sao
introduzidas substanciais modificacgoes na Lei n@ 4131 como, por exemplo,

a inclusao dos reinvestimentos na base de calculo das remessas de lucros.
Além disso, sdo sustados ou resolvidos satisfatoriamente do ponto de vista
dos interesses do capital estrangeiro, os processos de expropriacac/
naciocnalizacao que estavam sendo movidos contra empresas de capital externo.
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estava criado,_aparentemente, um mecanismo de ajuste quase que
automatico do balango de pagamentos: a medida que a demanda por
credito em cruzeiros sofresse uma aceleragaoc, concomitante 3 do
produto, haveria um acréscimo automdtico no ingresso de divisas
internacionais. Dada a liquidez internacional caberia as autoridades
economicas garantir, através das politicas fiscal, cambial e
monetdria, uma relacdo crédito externo/crédito total que resultasse
num volume de divisas suficiente para cobrir o "hiato de recursos”.

0 balango de pagamentos equilibrado asseguraria, por sua vez, que a
expansao do créditc, em sua componente externa, se faria sem que

houvesse qualquer pressao sobre a oferta monetaria.

E indiscutivel que o crédito externo, especialmente sob a forma de
captagao direta via Lei n? 4131, passou a representar uma alternativa
de financiamento extremamente atrativa as grandes empresas publicas
e privadas, particularmente as empresas internacionais gue operam
na economia brasileira. Em primeiro lugar porque significou um
alargamento das bases de financiamento principalmente numa faixa de
credito para a qual o sistema financeiro recém estruturado mostrou-
-se incapaz de atender: a de longe prazo. Nesse sentido, nao so
possibilitou a ampliacéo das operacces de curto prazo come ocupou,
em boa medida, o espaco destinado, na reforma financeira, acs bancos
de investimentos (120). Em segundo lugar, porgque constituiu-se em
modalidade de crédito cujo custo ao mutudrio tendeu a situar-se em
niveis significativamente inferiores aos.observados_nas faixas nao
subsidiadas do crédito disponivel nas instituigées financeiras
domésticas. O diferencial do custo do dinheiro foi, alias, o
principal instrumento a que recorreram as autoridades governamentais

para o estimulo de captacoes privadas durante todo o periodo

(120} Ver, a respeito, Pereira, J.E. de C. op. cit. especialmente caplitulo 2,
secao 2.3. ' -
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estudado. A despeito da relativa precariedade de informacdes sobre
taxas de juros praticadas nas diferentes modalidades de crédito, as
estimativas realizadas indicam que, excetc para alguns momentos

localizados, o diferencial do custo do dinheiro favoreceu, de forma

substancial, as operagoes externas via Lei n® 4131.

Além das vantagens quantc a prazos e custos, 0s empréstimos em moeda
nos moldes da Lei n%? 4131 mostraram-se especialmente atrativos as
empresas de capital externo de vez que passaram a representar um
mecanismo de burla das restricées guanto a remessa de lucros
originaria de investimentos estrangeiros realizados no pais. Na
verdade, dadas as vantagens quanto ao volume passivel de remessa e
gquanto a taxac¢ao incidente sobre 0s montantes remetidos, as
cperagdes de Captagéo direta régistradas junto ac BACEN devem ter
disfarcado um volume significative de investimentos diretos efetuados
principalmente por grandes empresas internaciocnais. Um indicador
expressivo desse fendmeno & a existéncia, ao longo de todo o periodo,
de um volume néo desprezivel de operagées de empréstimo que tem
como_cfedor a matriz estrangeira oﬁ_um grupo estrangeiro com
participagao no capital da empresa tomadora., A Tabela 9 mostra que
as operagoes dessa natureza foram responsaveis, no periodo 1972/
1980, pelo ingresso médio de cerca de 290 milhées de dolares anuais
o que representa algo em torno de 17.0% das captacoes totais
realizadas pelas empresas de capital externo no periodo. Evidentemente,
os dados apresentados nao cobrem a totalidade dos investimentos
diretos travestidos de empréstimos em moeda. Isso porque ha varias
formas indiretas como, por exemplo, as operacoes casadas via bancos
internacionais onde a matriz compra um certificado de depdsito
bancaric no exterior condicicnado 3 efetivacdo de um empréstimo
correspondente & sua subsidiaria no Brasil. As proprias autoridades

governamentais admitiram, conforme viste no capitulo anterior, gue



EMPRESTIMDS EM MOEDA (LEI 4131)

TABELA 9

OPERACOES REALIZADAS ENTRE MATRIZ E FILIAL DE EMPRESAS DE CAPITAL EXTERNO*

1972/1981
uss 10°
DISCRIMINAGCAO 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
Operagées Matriz/Filial (A)  241.6°  169.4 294.4 442.6  299.3 411.6 448.3 173.3  187.3  182.5
Operagdes Totais das empre-
sas de Capital Externo (B) 1193.8 1062.7 1579.7 1637.3 1733.2 2064.3 3046.0 1453.3 %47.9 1883.4
(A) / (B) (V) 20.2 15.9 18.6 27.0 17.3 19.9 14.17 1.9 19.8 9.7

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Registros efetuados junto & Fiscalizagdo e Registro de Capitais Estrangeiros - FIRCE -

do Banco Central do Brasil.

* Inclusive operagdes entre joint ventures e grupos estrangeiros com participacdo de capital,

62T
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parcela expressiva dos empréstimos externos contratados por filiais
de empresas internacicnais nada mais era do que capital de risco
buscando gozar as vantagens oferecidas pela legisla¢ac quanto aos

capitais de empréstimo (121).

Contudo, a despeito dos inegaveis atrativos; © setor privado perde
importancia relativa enquanto tonrnador de recursos externos via

Lei n9 4131 respondendo, em 1979/1980, por cerca de 23.0% das
captagaes totais, percentual esse que se eleva ligeiramente em 1981.
Como visto, © volume medio anual captado pelo setor privado permanece
praticamente constante durante a maior parte do periocdo estudade e
quando cresce, no biénio 1977/1978; ¢resce a taxas relativamente
reduzidas, nao acompanhando o ritmo de crescimento das tomadas
realizadas pelo setor publico. A discussac dos determinantes dessa
trajetoria € de fundamental importancia néo sé para esclarecer
algumas das @rincipais caracteristicas do endividamento recente como,
principalmente, para ajudar a desvelar alguns dos dilemas com que

vai se defrontar a politica econdmica no inicio dos anos oitenta.

De saida, & preciso ter presente que o periodo de nitida preponderancia
de captagdes privadas - 1972/1974 - corresponde,aproximadamente,

aquele do auge do ciclo expansivo, vale dizer, a um periodo em gue o
ritmo dos negécios; particularmente o das inversodes privadas, mantem

-se em nivel elevado. Por esta época, o setor privado demanda

{121) Convem recordar que o ministro da fazenda, em exposicdo realizada na Camara
dos Deputados em junho de 1973, admitiu que cerca de um terco dos empréstimos
e financiamentos contratados atée agquela data constituia forma velada de
capital de risco das empresas estrangeiras em operacac no pais. Mais ao
final do periodo em estudp, como visto, as autoridades reconheciam que, dada
a legislacdo mais favoravel quantc a capital de emprestimo, parcela
sigqnificativa do capital de risco das empresas internacionais apresenta-se
travestida de operagoes de credito extermo.
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volumes crescentes de crédito em cruzeiros e & estimulado, dadas as
caracteristicas do sistema financeiro estruturado na segunda metade
dos anos sessenta e dado o diferencial do custo do dinheiro, a
realizar expressivas tomadas junto ao mercado financeiro
internacional (122). Nao é demais relembrar gue nos anos do ciclo
expansive a conta de mercadorias e servigos produtivos permanece
equilibrada de tal forma que a contrapartida, do ponto de vista das
contas externas, dessas captacgoes realizadas pelo setor privado &
basicamente financeira, vale dizer, pagamento de jurcos da propria

divida e actmulo de reservas internacionais.

A participacao relativa do setor privado comega a declinar em 1975,
ano em gque as inversdes privadas experimentam sensivel reducdo. Esse
primeiro movimento de perda de posicéo relativa se da, como viéto,
com a retracgaoc das captacaes realizadas por ramos da indastria de
transformagac e pelos setores de construcéo civil e de comeércio/
servigos sendo de responsabilidade, em grande medida, de empresas de
capital nacional. Assinale-se que esta perda de posigao relativa
ocorre sem que haja, por parte das autoridades economicas, qualquer
medida de restricgdo ou desestimulo as captagées privadas. Ac
contrario, conforme discutido nos capitulog anteriores, tentava-se,
a época, implementar o programa substitutivo do II PND em meio a
condigdes internacionais extremamente adversas que se manifestavam
tanto atraves de vultosos déficits na conta de mercadorias e servicgos

produtivos como atraves do agravamento dos encargos financeiros da

propria divida.

Segundo a estrategia goverramental, era decisivo assegurar a

(122) Quanto ao diferencial do custo do dinheiro no decorrer do ciclo eXpansivo
ver estimativas apresentadas em Cruz, H. N. da,op. cit. Ver, tambenm,

Pereira, J.E. de C., op. cit.
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continuidade dos fluxos de empréstimos externos durante a fase de
transicao entendida como o Gltimo esforgo substitutivo. Tanto &
assim gque, como visto, varias medidas foram adotadas no periodo
visando estimular a captacao privada de recursos externos, a saber:
reducao dos prazos minimos de amortizacao e caréncia exigidos pelo
BACEN para registro dos novos empréstimos; redugdo da aliquota do
imposto de renda incidente sobre a remessa de juros € comissoes;
isengdo do imposto sobre operagoes financeiras - IOF - para operagoes
de repasse de recursos externos; permissac para que OS recursos nao
utilizados nas operacoes de repasse fossem aplicades na forma de

depdsitos em moeda estrangeira junto ao BACEN, etc.

Os resultados acima sugerem que a perda de posicac relativa das
captacdes privadas decorreu, fundamentalmente, da desaceleracao da
taxa de crescimento do produtc e da reducao das invergoes privadas

a medida que ambas afetéram negativamente a demanda por credito em
cruzeiros, inclusive em sua componente externa. Por outras palavras,
engquanto o ritmo de crescimento do produto mantém-se acelerado, a
demanda por crédito exercida pelo setor privado é capaz de garantir
um ingresso significativo de recursos externos. Num segundo momento,
quando a taxa de crescimento do produto experimenta uma trajetdria
de desaceleragao numa conjuntura onde, contraditoriamente, ampliam-
-se as necessidades de recurscs externos, as captagées privadas nao
crescem,o que determina uma participa¢ao cada vez maior do setor

publico como Unica forma de assedgurar ingressos massivos de recursos

externos.  (123)

(123) Schre a importancia do comportamento da taxa de crescimento do produto
erguanto determinante do comportamento da demanda privada por recursos
externcs, ver: Moura, A.R. Private Exterpal Borrowing-The Brazilian
Experience. Tese de Doutoramento apresentada a Universidade de Stanford,

1978, mimeo.
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Mesmo apds 1376, quando, no bojo das "politicas restritivas", sao
intensificadas as medidas de estimulo a captacdo privada e quando as
condigGes quanto a prazos e spreads voltam a tornar-se mais
favoraveis, o processo de "estatizacgi3o" da divida se acentua. A
intensificacao dos estimuleos se deu, basicamente, como visto, através
da liberacgdc do espectrc geral de taxas de jurcs ocorrida no decorrer
de 1976, Pretendia-se, na verdade, estimular, via aprofundamento

do diferencial do custo do dinheiro, um aumento da relacao crédito
externo/crédito total ou, por outras palavras, pretendia-se garantir
mesmo numa situacdo de desaceleragao da demanda por crédito, um
massivo influxo de capital de empréstimo externo mediante maior
participacao dos recursos em noeda estrangeira na estrutura passiva
do setor privado. Além disso, convem recordar gue em meados de 1977
foi instituldo um mecanismo ae'protecéo contra eventuais modificac¢des
na politica cambial (Resol. n® 432, BACEN)}, que representou um
estimulo adicional a novas contratacdes privadas dado o elevado peso
das variacgoes cambiails na composicéo do custo final em cruzeiroes,
especialmente num periodo de elevadas taxas de inflacao (124). Na
pratica, a Resolugdc 432, institucionalizou um mecanismo de
"socializacao" de perdas decorrentes de desvaloriza¢6es cambiais
mais acentuadas, mecanismoc esse que; como ja discutido, foi
extremamente Gtil &s empresas endividadas por época da

maxidesvalorizacao realizada em fins de 1979,

Contude, a despeito de tais estimulos, o aprofundamento do
endividamento externo ocorrido no bienio 1977/1978 - segundo momento

de "transbordamento” do euromercade de moedas -~ se deu fundamentalmente

{124) Para ilustrar este ponto basta lembrar que no sequndo semestre de 1977,
quando foi instituida a Resolugao n@ 432, as variacoes camblais eram
resnonsavels ror mais de 7C.0% do custo nominal em cruzeiros.
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com base em captagoes publicas ja que as captacdes privadas
apresentaram crescimento relativamente baixo. Conforme pode ser
observado na Tabela 10, o volume médio anual captado pelo setor
privado no biénic 1977/1978 supera em cerca de 57.0% o volume médio
anual do guinguenio anterior enquanto que as captag¢oes publicas
apresentam crescimento da ordem de 195.0% em relacao &s tomadas do
periodo antericr. Mais ainda, o crescimento das captacoes privadas
560 alcangou o percentual antes indicado em fungio do expressivo
crescimenteo das tomadas realizadas por empresas de mineracao,

notadamente por empresas internacionais e joint ventures responsaveis

por grandes projetos deslanchados por epoca do II PND, por filiais
de grandes conglomerados financeiros internacionais que expandiam
suas operagoes de leasing no pais e pela LIGHT - Servicos de
Eletricidade S/A ja que, como visto, a desaceleragdo do crescimento
industrial determinou forte retracéo relativa na captacao de
recursos externcos via Leli n? 4131 por parte de empresas privadas da
indistria de transformacao. Conforme pode ser observadc na Tabela
11, o volume médio anual captado por empresas de minerac¢ao, de
intermediacido financeira e de infra-estrutura supera, no biénio
1977/1978, em mais de 230.0% o volume médio do quinquenio anterior
enguanto que o volume médio captado por empresas industriais

apresenta um crescimento de apenas 22.6% em relacac as captacgdes do

periodo anterior.

No bienio seguinte, quahdo as contas externas brasileiras sofrem o
impacto explosivo da elevacao dos juros no mercado internacicnal e
quando as necessidades de captacgac de recursos externos ampliam-se
consideravelmente, o volume medio anual captado por todos os
segmentos do setor privado cai significativamente acentuando, ainda
mais, o fenomeno da "estatizacao”. Ressalte-se gue neste periddo, a

tendéncia geral de retracdo relativa das captacbes privadas e



TABELA 10

EMPRESTIMOS EM MOEDA (LEI 4131)
COMPARACRO ENTRE O CRESCIMENTO DAS CAPTACQCES
POBLICAS E PRIVADAS
1972/1980

O
CAPTACDES MEDIAS ANUAIS US$ 10 CRESCIMENTO (%)

DISCRIMINACAO PERIDODO PERTODO PERIODO

197271976 (A) 1977/1978 (B) 1979/1980 (C) B/A C/B
Setor Privado 1869.8 2934.2 1565.8 56.9 (46.8)
Setor Publico 1341.2 - 39N9.0 5165.0 191.4 32.1
Total 3211.0 6843,2 6£730.8 113.1 {(1.6)

Fonte dos Dados Brutos: Registros efetuados junto a Fiscalizagdo e Registro de Capitais
Estrangeiros - FIRCE - do Banco Central do Brasil
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TABELA 11

EMPRESTTMOS EM MOEDA (LEI 4131)

DECOMPOSICAO DA TAXA DE CRESCIMENTO DAS CAPTACOES PRIVADAS

SEGUNDO PRINCIPATS MACROSSETORES

1972,/1980
CAPTACOES MEDIAS ANUAIS US$ 10° (8) /{A) (C) 7 (B)
DISCRIMIRAGAC .
PERIODO PERTODO PERTODO TAXA DE CONTRIBUICAD PARA A " TAXA DE CONTRIBUICAG PARA A
1972/1976 (A) | 197771978 (B) | 1979/198¢ (€) | CRESCIMENTO ¥ | TAXA DE CRESC. TOTAL % | CRESCIMENTO % | TAXA DE CRESC. TOTAL 1
Mineragio 121.4 04,2 251.9 232.9 26.6 (37.2) 11.0
Ind. Transfermagie 1 167.9 1 432.3% 819.6 22.6 z4.9 (42.3) 44,8
Infraestrutura 120.4 405.3 0.0 236.6 26.5 (100.0) 29.6
Int. Financeiras 62,0 215.2 197.6 247.1 14.4 {8.2) 1.3
Cutros . 308.1 4717.2 294,7 19,8 7.3 (38.2) 13,3
TOTAL 1869.8 2 934,2 1 565.8 56.9 100.0 (46.6) 100.0

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Registros efetuados junte 3 Fiscalizagio e

FIRCE = do Bance Contral do bBrasil.

Repistro de Capltais Estrangeiros -

T
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agravada pelas sucessivas mudangas observadas nas regras
estabelecidas pelas autcridades governamentails em relacgao a area
cambial. Recorde-se, a respeito, a instituigao do deposito
compulsério de 50.0% incidente sobre empréstimos externcs, que
vigorou de abril a dezembro de 1979, o anuncio, no inicio de 1979,
da aceleracac das minidesvalorizacdes como forma de compensar a
extincdo gradual dos incentivos & exportacac; a maxidesvalorizacio
do cruzeiro efetuada ao final do ano; a pré-fixacdc da correcao
cambial para 1980 em niveis sabidamente irrealistas, etc. Na
verdade, este conjunto, ou melhor, esta suéess&o descoordenada de
eventos certamente elevou o "grau de incerteza" quanto a captagao de
recursos extefnos agravande o movimento geral de retracao das
captacoes privédas. A ligeira reverséo da "estatizacido" observada em
1981 se deveu, por sua vez, a duas ordens de fatores. Em primeiro
lugar, resultou da politica de restrigac guantitativa do crédito
interno que obrigava as empresas privadas, particularmente as
estrangeiras, a buscarem créditos no mercado financeiro internacional.
Em segundo lugar, como sera discutido mais a frente, tal resultado
reflete uma modificagao na comﬁosicéo dos créditos externos do
préoprio setor publico que, em alguns casos, tomou recursos via
Resolugdo n%® 63 ao invés de faze-lo via Lei n® 4131 como vinha

acontecendc nos anos antericres.

Da discussao-anterior,.é possivel.perceber gue a progressiva
"estatizacdo" da divida externa brasileira vai se impondo como
resultado de um fendmeno que comeca a se manifestar ja por meados
dos anos setenta e que se intensifica ao final da década:
necessidades crescentes de recursos externos - primeiro em fungao
dos desequilibrios da conta de mercadorias e servigos produtivos
e, depois, das determinacgoes financeiras expressas no.movimento

curulativo da divida - combinadas com a .auséncia de agentes privados



dispostos a realizar tomadas, nos volumes regueridos, junto aoc
sistema financeiro internacicnal. E essa assimetria, progressivamente
agravada pela desacelerag¢ao do crescimento, que determina, em Gltima
instancia, a "estatizacdoc" da divida externa brasileira. As medidas
destinadas a estimular as captagdes privadas sé fazem por atenuar,

em alguns momentcs, © movimentc geral sendo incapazes, contudo, de

reverté-lo.

Cdnvém, a essa altura da exposigao, inverter o foco de anadlise e
examinar o movimento de_"estatizacéo" da divida pela otica das
empresas estatais ou, mais especificamente, de seu padrido de
financiamento. Recorde-se, antes de tudo, gue o periodo gque se
inicia em 1974 € marcado pela desaceleragéo das atividades privadas
e pelo simultaneo lancamento de um ambicioso programa de reordenacao
estrutural da industrializagéo brasileira consubstanciado no II PND.
Tal programa previa uma expressiva expanséo do setor de bens de
producdo e uma readequagao da infra-estrutura de forma a adapta-la
ao quadro energetico pds crise do petrdlec. No centro da estratégia
figuravam as empresas estatais que, responsabilizando-se pelos
projetos chaves nas areas de insumos basicos e de infra-estrutura,
criariam demanda ampliada por maquinas e equipamentos que,
devidamente orientada para o mercado interno, daria decisivo impulso
a indGstria nacicnal de bens de capital. O sucesso do programa
dependeria, fundamentalmente, da execucao dos grandes projetos
piblicos nas areas de insumos basicos e de infra-estrutura, a saber:
siderurgia (planos e nao planos), metalurgia dos nao ferroéos
(aluminio, cobre e zinco)}, fertilizantes (notadamente nitrogenados e
fosfatados) petroquimica (pdolos petroquimicos do nordeste e de sul),

transportes (rodoviario, naval e, principalmente, ferrovidrio),

telecomunicacoes, etc.



O programa, consideradas as metas extremamente ambiciosas
originalmente previstas, exigia um esforco significativo de
mobilizacao de recursos para seu financiamento. £ bem verdade gue
por €poca do lan¢amento do programa houve um grande fortalecimento
do BNDE enquanto agéncia financeira destinada a dar suporte a
execugdao dos novos projetos de inversdo. Contudo, tais recursos
destinaram-se, primordialmente, a viabilizar os projetos do setor
privado nas areas de bens de capital e de insumos basicos seja
atraves dos empréétimos diretos -~ e sgsubsidiados - do BNDE, da
participacdo acionaria das trés subsidiarias - Ibrasa, Fibase e
Embramec - seja, ainda, atraves do crédito Finame para a aquisigdo
de equipamentos nacicnais. 0Os grandes projetos publicos foram
beneficiados, nesse novo esquema de financiamento, quase gue
exclusivamente pelas linhas de crédito da Finame no tocante a
aquisicéo de equipamentos nacionais. Note-se que és linhas diretas
de crédito do BNDE, fortemente subsidiadas, destinavam-se a empresas
de capital nacional. Esse novo esquema de financiamente explica
porque as empresas de capital nacional que ampliaram suas inversodes
apos 1974 - as dos setores priorizados pelo II PND - praticamente

nada contrataram junto ao sistema financeiro internacional.

0 financiamento dos projetos estatals estava condicionado, portanto,
a geracgac de recursos proprios, a disponibilidade de recursos

orcamentarios ou, ainda, & mobilizacao de recursos no exterior (125),

Quanto a primeira alternativa - auto financiamento - cabe lembrar

que a politica de "realismo tarifario", imposta a partir de meados

dos anos sessenta teve importante papel na sustentacao dos

(125) A captagac de recursos no mercado interno de capitais estava descartada
peis, sequndo as autoridades econdmicas, tais recursos deveriam ser
reservados a capitalizacao das empresas privadas.
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investimentos publicos ac longo do ciclo expansivo. Contudo, no
periodo seguinte, o reajuste dos pre¢os e tarifas de bens e servicgos
publicos passou a estar, crescentemente, subordinado acs objetivos
de combate a inflacdo. Assim, logo em janeiro de 1975 o CDE fixou
em 20% o limite superior de reajuste dos pregos e tarifas de bens e
servigos publicos para todo o ano. A mesma politica foi adotada nos
anos imediatamente segquintes, agora no bojo das "politicas restritivas”
que prevalecem a partir de 1976. A contengao tarifaria atingiu mais
intensamente os setores de infra-estrutura e bs produtores de insumos
de uso generalizado que estavam no nucleoc do proprio programa
substitutivo (126). A segunda alternativa - recursos do Tesocuro -
também acabava apresentando condicionantes afetos acs objetivos de
combate & inflac3o. Num primeiro momento, loge ao inicio do programa,
praticava-se a doutripa de "restricao do espago fiscal” o que
significava gque, além da auséncia de gualquer reforma tributaria,
eram mantidas as aliquotas dos varios tributos. Num segundo momento,
mais especificamente a partir de 1976 quando passam a predominar as
"politicas restritivas' e quando_surge o discurso de contencgao do
gasto publico, ficam ameacados os recursos orgamentarios destinadcs
aos diferentes programas acirrando.a disputa entre os setores
originalmente priorizados no II PND, Por essa mesma €poca, CONO
visto, eram impostas novas restrigdes a captécéo de recursos pelas

empresas estatais no mercado financeiro doméstico.

Dados tais vetores, torna-se evidente que a tomada de recursos
eXternos junto aos bancog internacionais acabava por se constituir

no caminho "natural® para ¢ financiamento dos projetos das empresas
P P

{(126) Nesse processo, tiveram sua capacidade de auto financiamento relativamente
preservada os setores de mineracao - cuja principal empresa dedica-se a
exportagao — e de petroleo, este beneficiado pelas atividades internacionais
da Petrobras e pela politica de precos dos derivados de petroleo.
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estatais. Esse padrao de financiamento fica claramente explicitado
no biénio 1977/78 quando era abundante a disponibilidade de crédito
internacional e quando se tornavam maiores as restricgoes para a
mobilizacdo de recursos internos, proprios e de terceiros, por parte
das estatais. Assim, a crescente "estatizacao" da divida externa,

ao mesmc tempo gue operava como resposta a progressiva retracgdo das
captagdes privadas, refletia uma clara .opgac das autoridades
governamentals guanto ao padréo de financiamento dos grandes projetos

do setor publico.

A trajetdria através da'ﬁual os emprestimos externos foram tornando-
se decisives no financiamento dos programas de inversao das empresas
estatais & suficientemente ilustrada pelo setor de energia elétrica,
principal tomador de recursos externos via Lei n? 4131 no periodo
recente. Desde meados dos anos sessenta, quando & implantada a
politica de "realidade tarifaria", o setor de energia financia
parcelas significativas de suas inversées com base em recursos
proprios. No inicio dos anos setenta, beneficiado ainda por aguela
politica tarifiria, o setor continua a apresentar elevados niveis

de autofinanciamento tendo os recursos operacionais contribuido

com perto de 45.0% do total de recursos invertidos no trienio 1972/
1974 (Tabela 12). A parfir de entéo, com a mudanca na politica
tarifaria e coﬁ a manutengéo de elevados niveis de inversao, a
gerac¢do de recursos proprios perde importéncia relativa enquanto
fonte de financiamenteo, atingindo um percentual de cerca de 28.0% do
total ae recursos aplicados no bienio 1979/80. Simultaneamente, os
aportes de capital, forma ?or exceléencia de transferencia de recursos
orcamentarios do_Tesouro, também perdem importancia relativa passando
de um percentual da ordem de 20.0% no periodo de 1972/1975 para
cerca de apenas 6.0% no biénio 1979/80. Atingido por esses dois

vetores da politica anti-inflacionaria, o setor -de energia so & cawaz



TABELA 12

ESTRUTURA DAS FONTES DE RECURSCS DO SETCR DE ENERGIA ELETRICA

1972/1980
(%)
DISCRIMINAGCAO : 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1578 1979 1980(1)
RECURSOS PROPRIOS 4.0  65.2  62.4  59.2 52,0  45.7  40.1  32.0  32.6
Autofinanciamento 42,2 46.4 42.5 35.9 34,2 34.5 28.1 28.9 26.7
Aportes de Capital : 21.2 20,3 19.7 21.7 14.7 10.5 10.3 6.0 6.1
Qutros 0.6 (1.5) 0.2 1.6 3.1 0.7 1.7 (2.9) (0.2)
FINANCIAMENTOS 36.0 34.8 37.6 40.8 48.0 54.3 59.9 68.0 67.4
Ewpr. Compulsdrio 8.9 9.4 8.4 7.2 7.7 6.4 6.5 - 5.9 8.6(2)
Institui¢des Financ. Nacionais 4.1 6.5 10.0 13.3 22.8 17.3 20.5 30,1 32.8
Instituigdes Financ. Externas 23.0 18.9 19.2 20.3 17.5 30.6 32.9 32.0 26.0

TOTAL 100,90 100.0 100.06 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

FONTE: Fluxos de Fontes e Usos - ELETROBRAS, virios anos.
(1) Dados preliminares

(2) Inclui, também, Contribuigio de Consumidores e Venda de Agoes ao Piblico.

Irt
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de prosseguir seus programas de expansao mediante recursos crescente
a capitais de empréstimo. Num primeiro momento, cresce a-
participacdo dos recursos captados junto ao sistema financeiro
doméstico, principalmente junto a agéncias plblicas, enguanto que, a
partir de 1377, tornam-se decisivos os recurscs obtidos junto ao

sistema financeiro privado internacional ({127),

Na sequéncia do movimento, as empresas estatais vAo se tornando,
progressivamente, "prisicneiras" do processc de rolagem da divida
externa brasileira, Isso porque, a partir de 19792, com a explosao
da taxa de juros no mercado financeiro internacional e com a forte
retragao das captagées privadas, o giro da divida (principal e
juros) passa a depender quase que exclusivamente do aprofundamento
do endividamente externo do gsetor publico. Na verdade, como sera
discutido mais a frente, néo s0 as estatals e os Orgaos da
administrac@o direta mas também as proprias autoridades monetarias

tornam-se agentes compulsdrios de reciclagem da divida externa

brasileira.

2. EMPRESTIMOS EM MOEDA :CAPTACOES PARA REPASSE NOS MOLDES DA
RESQLUCAQ N9 63

Caracteristicas Gerais

A institucionalizacao de canais de ingressc de capitais externos de
empréstimo constituiu, como ja discutido, uma das pecgas fundamentais
da reforma financeira processada na segunda metade dos anos sessenta.

Por essa época foram regulamentadas tanto as operagoes de captacao

(127} Ura analise da questao do financiamento do setor de energia & apresentada
em, Reichstul, H.P. "O Planejamento da Oferta de Energia. Aspectos
Financeiros e Institucionais”. FIPE/USP, 1981, Mimeo.
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direta (Lei n? 4131 e Instrucac 289}, ja examinadas anteriormente,
como aquelas realizadas mediante a intermediacgao de instituicgdes
financeiras domésticas (Resolugdo n? 63), que compdem o objeto
especlfico da presente segdo. A despeito de constituirem modalidade
de importancia secundaria no conjunto dos empréstimos em moeda
contraldos aov longo dos ancs setenta, as opéragées realizadas nos
moldes da Resolugdoc n? 63 apresentam algumas singularidades cuijo
exame permite desnudar novas facetas do processo de endividamento

externo recente e, principalmente, dos rumos e percalgos da politica

econdmica do periodeo (128).

As operaglCes de repasse representaram, antes de tudo, um importante
elo de articulacgac entre o sistema financeiro doméstimo e © sistema
financeiro privado dos palses capitalistas avangados. Através desse
elo, as instituigoes financeiras locais absorveram guantidades
massivas de recursos originarios do sistema financeiro dos paises
avangados, no bojo de um movimente de internacionalizacao sem

precedentes na histdéria das finangas internacionais.

Sob a otica interna, as operagées de repasse ampliaram substancialmente
o horizonte de atividades dos bancos comerciails e de investimento a
medida gue constituiram alternativa de captacéo gue nac os depositos
a vista e a prazo realizados no mercado doméstico. Os principais
beneficiarios dessa modalidade de operacao foram os bancos comerciais
estrangeiros gque ganharam importéndia crescente no conjunto dos
bancos comerciais privados ao longo dos anos setentaf Como sera

visto, o rapido crescimento das operagdes ativas dos bancos

(128} Além da Resolucdo n@ 63, que requlamentou as operacbes de repasse dos
bancos comerciais e de investimento, o BACEN baixou, em agosto de 1967, a
Resolucdo n@ 64 que estendeu a permissac de tais operacOes também ao BNDE.
Contudo, essa resolugac permaneceu letra morta ao longo do periodo estudado
tendo © BNDE recorrido, exclusivamente, as captacoes diretas via lei 4131.
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estrangeircs instalados no pails se deu, em larga medida, com base em

operacoes de repasse de recursos externos.

0 grau de atratividade, para as instituig¢oces financeiras domesticas,
dessa nova alternativa de captacao, pode ser avaliadeo através de
algumas de suas caracteristicas principais. Em primeiro lugar, logo
ao inicio dos anos setenta, foi estipulade gue o prazo do repasse
interno das operacgoes efetuadas nos moldes da Resoiugéo n® 63 podia
ser inferior ac do contratadc com o credor externo(l129}). Isso
significa que as operacgoes externas de longo prazo eram transformaveis
em operacdes de médio e curto prazos, respeitado o limite minimo de
seis meses., Em segundo lugar, aléem dos encargos financeiros é
fiscais, 0 risceo de cambio era integralmente transferidoc ao mutuario
final. Em terbeiro, no intervalo de tempo entre a contratacao
externa e a efetivagao do repasse, ou no intervalo entre dois
repasses, o0s recursos em moeda estrangeira ficavam autcmaticamente
depositados junto ac Banco Central gue assumia tanto o risco de
cambio, come praticamente todos os encargos devidos ao credor

externo (130). Tais caracteristicas, especialmente a ultima, acabavam

(129) Conforme visto, segundo a Circular nQ 180, de 29/05/72, o repasse do
contravalor em moeda nacional poderia ser feito a uma ou mais empresas e a
prazos inferiores ao da operagao externa. Tal circular estipulava, ainda,
que ¢S recursos nao repassados deveriam ser utilizados na aquisi¢ao de LIN,
até a data de efetivacao do revasse.

(130) Através da Portaria n? 195, de 04/08/72, foi permitida a dedugac, quande do
calculo do lucro real, das perdas de cambio nas liquidacdes de dividas e das
diferencas de cambio no reajuste de saldos, come parte dos custos de
aquisicdo ou camo custos operacionais. Essa Portaria representou o primeiro
passo no sentido de possibilitar aos bancos a tomada de emprestimos a prazes
longos para posterior repasse no varejo a prazos curtos, sem problemas de
prejuizo de cambic. Ja pela Circular n? 230, de 29/08/74, conforme visto, o
BACEN passou a aceitar depoOsitos em moeda estrangeira correspondentes aos
recursos nac empregados em operagoes de repasse assumindo os encargos
relativos acs juros devidos ao credor externo, além do onus representado
pelo imposto de renda (quando de responsabilidade do banco repassador) .
Também como visto, a partir de novembro de 1975 (comunicado GECAM n@ 28l) o
BACEN passou a assumir o spread contratado com o credor externo. Ao final, o
inico encargo nac coberto era o flat fee que, contudo, tinha peso quase que
desprezivel no custo final da operacac.
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peor isentar os agentes repassadores de quaisquer riscos que ndo o da

inadimpléncia do mutuario final.

Sob tais condig¢des, as operacgoes de repasse tornavam-se mais ou
mencos atraentes em fungao quase que exclusiva da magnitude da
comissao de repasse praticada pelas instituicdes intermediadoras.
Essa, por sua vez, ficava na dependencia, dados o spread e a taxa de
juros internacioﬁais, - das politiéas monetaria, fiscal e cambial
executadas pelas autoridades governamentais. Ao longo do periodo
estudado a comissao de repasse chegou a atingir niveis bastante.
altos, o que foi possibilitado pelo elevadc patamar alcangado pela

taxa de juros no mercado doméstico.

Quanto acs usuarios finais, a despeito da inexisténcia de informacoes
sistematizadas, & possivel afirmar que as operagdes de repasse via
Resolugao n® 63 representaram, quando de sua regulamentacaoc, a
extensao da possibilidade de mobilizacao de recursos externos as
empresas de capital nacional, possibilidade essa antes restrita as
empresas de capital externo e as empresas estatais (131). Como se
recorda, as empresas de capital externo beneficiavam-se dos esquemas
de captacao direta previstos na Instrucao 289 e na Lei n% 4131
enquantc gue as empresas estatais eram igualmente beneficiarias das
captagées via Lein? 4131, A grande maloria das empresas de capital
nacional ficava alijada dos esquemas de captagéo direta onde a
garantia da operag¢ao era de respdnsabilidade excluéiva do tomador.

O mecanismo institucionalizado pela Resolugao 63, ac interpor o aval

(131) De acorde com a Circular ne 180, os repasses do contravalor em cruzeiros
poderiam ser dirigidos a "sociedades em geral — inclusive sociedades de
economia mista - ou awpresas publicas, que se dediquem a atividades
industriais e comerciais diretamente vinculadas a fabricagac, ao
processamento ou & circulacao de bens e a prestacac de servigos".
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de instituig¢oes financeiras domésticas, eliminou tal obstéculo
viabilizando, assim, o acessc das empresas de capital nacional ac
credito externo. Outro obstaculo, representado pelo tamanhe médio
das operagdes, também foi contornado pela Resolugao n® 63. Com
efeito, um nimeroc significativo de "pequenas operag¢des” de eampréstimo
requeridas por empresas de capital naciconal passou a ser atendido
pelas instituicoes repassadoras dcmésticas, que "picotavam” os
empréstimos, © gue seria impraticavel na hipétese de atendimento

direto por parte dos bancos internacionais (132).

Dadas as observagoes acima e considerando-se, ainda; que oS Orgaos

da administragao piblica centralizada estiveram legalmente impedidos,
durante largo periodo de tempo, de tomarem recursos via Resolucdo

n® 63, & licito supor que a maior parcela dos recursos externos
repassades pelo sistema financeiro doméstico tenha efetivamente se
dirigido a empresas de capital nacional sem acesso direto ao mercado
financeiro internacional. Tal assertiva deixa de ser verdadeira
apenas para o inicio dos anos oitenta quando, por forg¢a de
determinagoes que serao discufidas a seguir, o setor publico torna-se

importante tomador de recursos externos via Resolugao n® 63.

Resolugao n? 63 e a Intermediacdc Financeira no Brasil

A partir do final dos anos sessenta, quando tem inicio o processo

recente de endividamento externo brasileiro, as operagdes de creédito

(132) "A second inhibition te local industry's access to foreign funds was the
relatively small size of the loan often required. On occasicon, as little as
$ 25,000 is borrowed under Resolution 63 procedures now. A bank abroad is
in no position to consider and manage many loans so small, but a local,
intermediating institution can do so". Wellons, P.A. Borrowing by
Developing Countries on the Buro-Currency Market. ~OBCD, 1977, p. 285.
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realizadas por instituigdes financeiras domésticsa com base em
repasse de recursos externos ganharam importincia ampliada no
conjunto das operagées de emprestimos em cruzeiros realizadas no
interior da economia brasileira., E evidente gue essa sensivel
alteracdao na estrutura das fontes de recursos mobilizados pelo
sistema financeiro teria que acarretar; como de fato acarretou,
transformac¢des nac menos significativas na organizac¢a@o e nas formas
de concorréencia praticadas pelos agentes intermediadores,

notadamente no segmento dos bancos comerciais privados.

A Tabela 13, que mostra a estrutura dos agentes repassadores de
recursos externos ao longo do perlode estudado, fornece alguns
importantes elementos para a discusséo propocsta. Destagque-se, em
primeirc lugar, ¢ crescente peso assumido pelos bancos comerciais no
conjunto das instituigées repassadores de recursos externos. Conforme
pode ser visto, ©os bancos comerciais ampliam substancialmente sua
participacéo gue passa de 49.5% em 1972/73 para cerca de 80.0% em
1980/81. Tal ganho de importancia resulta do maior pesc assumido
tanto pelos bancos comerciais ﬁrivados como pelos bancos publicos.
Em segundo lugar, e aqul o que se quer enfatizar nc momento, ¢ ganho
de importancia experimentado pelos bancos comerciais privados se
deve, quase gue exclusivamente, ao crescimento félativo das
captagoes realizadas por bancos estrangeirog cuja participacao se
amplia de 8.0% no biénio 1972/73 para 21.8% ao final do periodo,
Como pode ser observado na Tabela 14, as tomadas médias anuais
realizadas em 1980/81 pelos bancos comercials estrangeiros superam
em 9.6 vezes agquelas do bienio 1972/73 enguanto gue as captacgoes
efetuadas pelos bancos privados nacionais crescem apenas 3.9 vezes.
Na verdade, o indice de crescimento das captacoes efetuadas pelos

bancos estrangeiros € superior ao indice de crescimento das tomadas



TABELA 13

INGRESSC BRUTO DE EMPRESTIMOS FM MOEDA VIA RESOLUCEO Ne 63,
SEGUNDO AGENTES REPASSADORES

1972/1981

vss 10%

. _ 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981

DISCRIMINACEO ;

VALOR ] VAIDR % VALOR % VALOR % VALOR 3 VALOR L1 VALOR % VRLOR ) VALOR 1 VRLOR )
BANCOS COMERCTAIS 688.2 (46,9 | 566.7 153.0 [1.157.5 |v2.0| 732.3|78.9 [1.225.8 |77.9(1.012.4 | 76.6 |2.081.1 [68.1 }1.140.0 {72.4 [2.902.9 | 82.9 |4.323.3 | 79.1
POBLICOS 159.4 |10.9 | 149.0[13.9| 669.0 |4r.6| 413.7 |44.6| 343.1{21.8| 390.1]20.5| 832.7(27.3| 3e88.224.711.159.033.1|1.251.222.9
PRIVADCS 528.8 [26.0| 417.739.1| 4pe.5|30.4| 318.6(34.3| e82.7 56,11 622.3|47.1|1.248.4 (40,9 51,8 |47.7|1.743,9 |49.8 [3.072,1 [s6.2
Nacicnals 4031.1 | 27.5{ 339.0|31.7| 381.3|23.7 ) 182.6(19.7| 356.6|22.6| 359.6|27.2| 79.2}26.1| 470.8|29.9|1.003.1[26.71.855.4(33.9
Estrangelros 125.7 | 8.5 79.7| 7.4| 107.2] 6.7 1%6.0|14.6| s26.1 |33.5| =262.7|19.9| asz.2ir4.8) 281.0|17.8| 740.8)21.171.216.7 {22.3
BANCOS DE TNVESTIMENTO 761.6 | 52.1 | 496.7 [46.4 | 427.9 |26.6| 196.0|21.1] 346.7)22.1| 207.021.7| 915.1}30.0} 425.2|27.0| 566.0f16.2| 898.8[16.4
HACICNALS 283.2 19,3 | 154.6 |14.4| 5.2 | 5.9 23.0] 2.5 72,2 4.6 46.8] 3.5] 186.4| 6.1] 102.1] 6.5 77.5] 2.2| 345.01 6.3
EXTERNOS 480.4 | 32.8| 2421 |32.0| 2332.7|20.70 273.0)18.67] 2745 |17.5| 2e0.2|18.2| 728.7|23.9| 323.1120.5{ 488.5|13.9| 553.810.1
Estrangelros 38L.6 |26.0 ¢ 306.0|28.6f 202.1(12.6] 112,3|11,1| 133.0| 8.5| 139.8(10.6| 397.1(13.0| 170.6|10.81 343.5| 9.8 | 451.3| B.3
Com Participagao 98,8 6.8]  36.1| 3.4 130.6§ 8.1 60.7| 6.5| 141.5| 9.0| 100.4[ 7.6] 231.6|10.¢| 152.5| 9.7} 145.0( 4.1| 102.0| 1.9
BANCOS DE DESENVOLVIMENTO 13.40 L0 6.1 | 0.6 2261 1.4 - - - - 2,01 1.7 57.6 ! 1.9 9.3| 0.6 320 0.9] 2450 4.5
TOTAL 1.465.2 [100.0]1.069.5 ]100.0 | 1,608.0 [100.6{ 928.3[100.0]1,572,5 100,01} 1.321.4 [100,0 | 3.053,8 100.0 1.574.5 {100.0/ 3.500.9 |100.015.467.2 |100.0

Fonte dos Dados Brutos: Reglstroa Efetuados junto & Flscalizacio € Roglistro de Capltals Estrangeiros - FIRCE, do Banco Central do Brasil.

6v1
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de todos os demais agentes repassadores de recursos externos via

Resolugao 63.

TABELA 14

ESTRUTURA RELATIVA E INDICE DE CRESCIMENTO DAS
CAPTACOES POR REPASSE, SEGUNDO AGENTES REPASSADORES
1972/73 e 1980/81

_ 1972/19?3 1980/1981
DISCRIMINACAOC Valor Medio | Valor Medio | (B’/A)
Anual % Anual % (
Us$ 108 (a) us$ 106 (B)

Bancos Comerciais 627.5 49.5 3.613.1 80.6 5.8
Publiceos i54.2 12.2 1.205.1 26 .9
Privados 473.3 37.3 2.408.0 53.7 5.1

Nacionais 371.1 29.3 1.429.3 31.9 3.9
Estrangelros 102.2 8.0 978.7 21.8 9.6

outros _ 639.9 50.5 870.9 19.4 ! 1.4

TOTAL DA RESOL. |
No 63 1.267.4 100.0 4.484.0 100.0 3.5

Fonte: Extraido da Tabela 13.

Simultaneamente ao ganho de importéncia dos bancos comerciais
estrangeiros, verifica-se um expressivo aumento no gréu de
concentracdao das tomadas de recursos externos via Resolucgao n9 73
por parte dos bancos comerciais privados. Conforme pode ser
observado na Tabela 15, os quatro maiores tomadores privados, gue
respondiam por cerca de 9.7% das captagdes por repasse no bienio
1972/73, respondem por mais de 20.0% das captacOes totais efetuadas
ao final do periodo. Esse resultado reflete, na realidade, uma das

faces do proprio processc de concentracdo bancaria ocorrido ao longo



TABELA 15
BANCOS CCMERCIAIS PRIVADOS

GRAU DE CONCENTRACAO DAS TOMADAS VIA RESOLUCAO 63,
SEGUNDO A PROPRIEDADE DG CAPITAL

1972/73 e 1980/81

1972/73 1980/81
MEDTIA MEDTA
DISCRIMINACAOD ANUAL % DISCRIMINACAO ANUAL %
US$ 106 uss 10°
4 Maiores Naciocnais 115.4 9.1 4 Maiores Nacionais 649.8 14.5
Unido de Bancos Brasileiros 51.3 4.0 Bradesco 235.5
Uniao Comercial S.A. 24.1 1.9 - Itan 208.5
Banco Real S.A. 20.2 1.6 Unido de Bancos 108.0 .
Banco da Bahia 19.8 1.6 Bamerindus 97.8 2.
4 Maiocres Estrangeiros 69,4 B.S 4 Maiores Estrangeiros 682.1 15.2
Banco Lar Brasileiro 24.2 1.9 Citibank 353.6 7.9
Banco Francés e Brasil. S.A. 20.9 1.7 Lar Brasileiro 122.3 2.7
Citibank 17.4 1.4 London 106.2 2.4
Sudameris 6.9 0.5 Francés e Brasileiroc S.A. 100.0 2.2
TOTAL DAS TOMADAS VIA RESOL. 63 [1.267.4 100.0 TOTAL DAS TOMADAS VIA RESOL, 63 4.484.0 100.0

FONTE: TABELAS A.8 e A.9, en anexo.

T4t
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dos anos setenta. Nao obstante, cabe registrar gue a concentracio
na tomada de recursos externos pof repasse favorece de forma mais
acentuada © segmento dos bancos estrangeiros onde os guatro maiores
tomadores passam de uma participacao de 5.0%, em 1972/73, para 15.2%,
em_l980/81, no conjuntc das captacoes totais via Resoluc3o nQ 63.

Mas ainda, verifica-se que, no periodc recente, a lideranca da
captagac de recursos para repasse, no conjunto dos bancos comerciais
privados, é assumida pelo maior banco estrangeiro em operacgae no
pais - o Citibank - gque responde, sozinho, por cerca de 8.0% das

captagdes totais efetuadas no bienio 1980/8L1.

0 extraordinario crescimento das captagdOes para repasse efetuadas
pelos bancos comerciais estrangeiros constituiu um dos eixos centrais
de sua estratégia de expansao no mercado brasileiro. Como é sabido,
0s hancos comerciais compaem o segmento do sistema financeiro
demestico que mais desenvolveu mecanismos de protecao

- institucionalizadds ou néo - contra uma massiva penetracgao de
capital estrangeiro de risco. Mesmo apbs as reformas dos anos
sessénta, que definiram um maréo institucional amplamente favoravel
ao capital estrangeiro, persistiram entraves tanto em relagao a
entrada de novos bancos estrangeiros quanto em relacao a ampliacao
da rede de agéncias dos ja existentes (133). Tais restricoes
acabaram, em ultima instancia, por limitar o poder de concorréncia
dos bancos estrangeiros na disputa por maiores fatias na captacao de
recursos no mercado doméstico. Por essa razéo, oS bancos comerciais

estrangeiros apresentaram um ganho de importdncia pouco expressivo

(133) Para uma andlise da propriedade do capital nos diferentes segmentos do
sistema financeiro brasileiro ver Teixeira, N. O Sistema Financeiro no
Brasil e o Capital Estrangeiro. Vers&o Preliminar, Campinas, 1983. Mimeo .
Sobre as "barreiras a entrada", ver Baer, M., La Internacicnalizacidn
Financiera en Brasil. Versac Preliminar. Trabalho apresentado no Seminario
"TInternacionalizacion de los Sistemas Financieros", ILET, Mexico, 1982.




TABELA 16
DEPGSTITOS TOTAIS E EMPRESTIMOS DOS BANCOS COMERCIAIS PRIVADOS
SAILDOS EM FIM DE PERIODO - Cr$ Bilhoes de 1980 (*)

1970/81.
DEPOSITCS I-B) EMPRESTIMOS (D)
ANOS NACIQONAIS ESTRANGEIRCS /(A) NACIONATIS ESTRANGEIROS /(C)
a) - (B} ' (C) (D)
1970 494,7 56,3 11.4 429,6 59,3 ~13.8
1972 741,1 72,8 5.8 696,2 90,0 12.9
1974 818 ,6 114,2 14.0 B839,2 150,0 17.9
1976 878,7 114,2 13.0 518,7 226,2 24.6
1978 1.012,6 172,4 17.0 1.084,8 3311 30.5
19840 762,9 115,7 15.2 881,3 267,7 30.4
1981 712 .1 78,7 11.1 - 736,9 296,2 40,2
FONTE: Para 1970 a 1980, Banco Central do Brasil, Quem & (uem da Revista Visdo, Balango Financeiro da

(*)

Gazeta Mercantil e Revista Bancaria Brasileira. Dados compilados por Teixeira, N.,
op. ¢it. Para 1981, Quem & Quem, 1982.

Valores corrigidos pelo IGP-DI-Coluna 2 da Revista Conjuntura Econdmica da
Fundagdc Getulio Vargas.
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no conjunto dos depdsitos a vista e a prazo captados pelos bancos
priyados no mercade interno ao longo dos anos setenta. Com efeito,
conforme mostra a Tabela 16, os depésitos captados pelos bancos
estrangeiros, que representavam cerca de 11.0% dos depositos captados
pelos bancos de capital nacional em 1970, experimentam um pequeno

ganho de importancia relativa no decorrer da década, retornando aos

11.0% em 1981.

Contude a situagao & bastante diversa quando vista pelo lado das
operacoes ativas doé bancos comerciais. Conforme pode ser visto na
Tabela 16, a relacdo empréstimos dos bancos estrangeiros/empréstimos
dos bancos de capital nacional passa de 13.8% em 1970 para cerca de
40;0% em 1981. Esse expressivo avango dos bancos estrangeiros no
conjunto das operagoes ativas dos bancos comerciais privados decorre,
basicamente, da importancia crescente assumida pelos recursos
externos - captados nos moldes da Resolugao n® 63 - no conjunto dos

recursos mobilizados pelos bancos comerciais estrangeiros.

Tais resultados mostram gue, ao longo dos anos setenta, combinaram-
-se duas tendéncias opostas. Por um lado, foi mantida uma politica
de relativa "reserva de mercado" que redundou em restricées ao
capital estrangeiro na disputa por maiores fatias dos depdsitos a
vista, forma por exceléncia de mobilizagéo_de recursos pelos bancos
comerciais no mercado doméstico. Mas, simultaneamente, como discutido
no capitulo II, adotou-se uma politica francamerite estimuladora da
tomada de recursos externos o que colocou os bancos estrangeiros,

desde esse ponto de vista, em nitida vantagem em relagidc acs bancos

privados de capital nacional (134). Resulta dal que os bancos

(134) E evidente que as condigdes de acesso aos recursos externos via Resolugao nd
63 sac bastante desiguais quando se considera os bancos estrangeiros vis a
vis 0s bancos privados de capltal nacional. Um exemplo de tal desigualdade é
o spread significativamente mais baixo cobrado acs bancos estrangeiros. Ver,
a respeito, Wellons, P.A., op. clt. p. 311.
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estrangeiros, impedidos de crescer via depositos, tiveram seu
crescimento enormemente potenciado pela mobilizacado de recursos
externos via Resolugao 63. Assim, além de dar suporte institucional
a um massivo ingresso de capital de empréstimo originério de
instituig¢oes financeiras dos paises capitalistas avancados, a
Resolucao n? 63 constituiu um dos pilares centrais da estrategia de

crescimento dos bancos comerciais estrangeiros instalados no pais.

Além.dos bancos estrangeiros, os bancos comerciais estatais tambem
apresentaram unlsensinﬂ.gmﬂm:de-importancia no conjunto das operacces
de repasse via Resolugac n@ 63 passando de uma participagac da ordem de
12.0%, em 1972/73; para uma participacdo de gquase 28.0%1x;biénﬂ31980/
8l. Em termos médios anuais, as captagdes do final do periodo superam
em 7.8 vezes aguelas do bienio 1972/73 o que indica um ritmo de
crescimento ultrapassado apenas pelo das captagées'dos bancos
estrangeiroes. Todavia; o0s determinantes do ganho de importancia dos bancos
estatais sdo de natureza diversa daqueles ja discutidos para os
bancos estrangeiros estando mais afetos as condicdes prevalecentes no
mercado internacicnal, e & forma de operar dos bancos estétais brasileiros

nesse mercado, do gue &s estratégias de concorréncia e expansdo no mercado

doméstico.

Saliente-se, antes de tudo; gque o ganho de importancia dos bancos
estatais resulta; em larga medida, do comportamento das captacgoes
efetuadas pelo Banco do Brasil - de longe o principal tomador de
recursos via Resolucdo n% 63 no conjunto dos bancos comerciais
piblicos (Tabela A.10, em anexo) - e que este guarda estreita
correlacao com os "c¢iclos" de liquidez no mercado internacional.
Conforme pede ser visto na Tabela 17; o Banco do Brasil amplia sua
participacdo nos periocdos de "liquidez restrita” reduzindo-a quando
as condigdes de crédito tornam-se mais favoraveis. Com efeito, no

inlicioc dos anos setenta, época de crédito abundante e barato, a



TABELA 17
PARTICIPACAO DO BANCO DO BRASIL NO CONJUNTO

DAS OPERACOES DE REPASSE

1972/81
Us$ 106
DISCRIMINACAO 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981

Bancos Comerciais PUblicos {A) 159.4 149.0 669.0 413.7 343.1 390.1 832.7 388.2 | 1.159.0 | 1.251.2
Banco do Bra_.sil {B) 65.7 24.3 419.8 264.6 124.0 96.0 405.8 | 164.5 609.0 570.0
Total da Resolugao n? 63 (C) 1.465.2 | 1.069.5 | 1.608.0 928.3 | 1.572.5[1.321.4 | 3.053.8| 1.574.5 | 3.500.9} 5.467.1
{a)/(C) .(%) 10.9 13.9 41.6 44.6 21.8 29.5 27.3 24.7 331 22.9
{B)/(C) (%) 4.5 5.1 26.1 28.5 7.9 7.3 13.3 10.4 17.4 10.4

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Registros efetuados junte a Fiscalizagao e Registro de Capitals Estrangeiros -

FIRCE, do Banco Central do Brasil.
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participacéo das captacgoes efetuadas pelo Banco do Brasil no
conjunto das captagoes via Resolugao n? 63, é pouco significativa.
Ja no biénio 1974/75, guando emerge a primeira crise de liquidez no
euromercade, a participac¢do relativa do Banco do Brasil alcanca
niveis bastante elevados. Posteriormente, coincidindo com o periodo
de regularizagao da reciclagem dos petrodolares, ha outra queda de
peso relativo seguida de novo ganho de importdncia no fim dos anos
setenta e inicio dos oitenta. Esse comportamento das captacdes do
Banco do Brasil - com movimentos inversos aos das condigoes
prevalecentes no mercado internacional - explica-se, dado o porte ja
adquirido pelo banco enquanto instituigao fihanceira internacional,
pela forma atraves dé qual essa dimensao internacional e utilizada
pelas autoridades-governaméntais como instrumentos de mobilizacao de

recurscs externos,; nos momentos de maiores dificuldades de fechamento

do balango de pagamentos.

Para melhor situar esse ponto convém recuperar, ainda que de forma
sumaria, a trajétéria das atividades dos bancos brasileiros junto ao
mercado internacional no periodo recente. Como e sabido, os ancs
setenta marcaram uma fase de sistemdtica saida de bancos brasileiros
em busca de mercados externos. A intensidade desse processo é
ilustrada, por exempleo, pelo fato de que os bancos brasileiros
ampliam suas dependéncias no exterior de 21; em 1972, para 197 em
1981 (135). A despeito da relativa diversificagéo ocorrida ao fim
do periodo, o Banco do Bfasil continua a ser, de longe, o principal
banco brasileirc con atividades no exterior, notadamente junto as

pragas financeiras internacionais. As operagoes dos bancos

{135) Incluindo agéncias, filiais subsidiarias e escritorios de representacac.
Ver, a respeito, Baer, M. op. cit., p. 47 e seguintes,
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brasileiros no exterior se desenvolveram em duas direcdes
Principais: apoioc & expansio do comércio exterior e captacdo de
recurscs no mercado internacional. Quanto a ultima, que & a que
interessa no momento, diversas foram as formas assumidas. Assim, em

relagao ao Banco do Brasil, principal agente captador, tres foram

as formas basicas:

a) participacao em bancos internacionais como, por exemplo, no

Eurobré&s - European Brazilian Bank Limited;

b} participagdao em sindicatos bancdrios financiadores de recursos

externog ao Brasil, e

c) empréstimos aocs setores piblico e privado brasileircs nos moldes
da Lei n? 4131 e da Resolucdo n® 63. Destaque-se, a propdsito,
que a grande maioria das operagées para repasse contratadas pelo
Banco do Brasil tem como agente credor internacional agéncias do
proprio banco situadas em diferentes pracas financeiras

internacionais.

A Tabela 18; a seguir, mostra a evolucao da participagéo de agencias
de bancos brasileiros no exterior operando como agentes credores de
operacgOes para repasse contratadas nos termos da Resolugao n? 63 ao
longo do periodo estudado. O primeiro aspecto a destacar é a efetiva
diversifica¢ao ocorrida nos anos setenta e, mais acentuadamente, no
inicio dos anos oitenta. Séo varios os bancos brasileiros que, a
partir de suas agencias em diferentes prac¢as financeiras internacionais,
passam a captar recursos de curtc prazo para transfo:mévlos em
empréstimos de longo prazo ao Brasil. WNiao obstante, ao final do
periodo estudado, o Banco do Brasil ainda permanece como © principal

banco brasileiro a realizar esse tioo de operacdo secundado, acora,



TABELA 18
EMPRESTIMOS EM MOFDA VIA RESOLUGED N 63
PARTICIPACAD DE BANCOS BRASILETROS NO CONJUNTO DAS INSTITUICOES CREDORAS

1972/81
uss 10°
DISCRIMINAGAD 1972 1973 1974 1375 1976 1977 1978 1979 1980 1981

Banco do Brasil (A} 72.1 70.8 442.3 183.3 75.0 €9.0 35.0 144.5 681.0C 626.0
Banespa 0.2 11.8 36.0 3.1 7.2 27.0 31.0 96.2 181.0 178.5
Real . 0.6 - 4.5 4.1 12.0 - 4.5 80.0 12.7 45,7
Safra - 0.7 - - - 3.7 1.8 3.7 - 6.0
Comind - - - - - - 51.5. 23.5 19.7 9.0
Mercantil - - - - - - - - - 5.0
Ital - - - - - - - - 5.0 5.0
Econfmico - - - - - - - - 20.0 23.0
Nacional - - - - - - . _ _ 3.0
TOTAL (B) 72.9 83.3 482.8 ) . 190.5 ) 94,2 = 99.7 193.8 | 347.9 919.4 901.2
TOTAL RESOLUCEO 63 (C) 1.465.2 [1,069.5 | 1.608.0 928.3 | 1.572.5 [ 1,321.4 | 3.053.8 | 1.574.5 [ 3.500.9 | 5.467.1
BY/(C} (%) 5.0 7.8 30.0 20.5 6.0 7.5 6.3 22.1 26.3 16.5
Ry /(C (®) 4.9 6.6 27.5 19.7 4.8 5.2 1.1 9.2 19.5 11.5
Fonte dos Dados Brutos: Registrosefetusdos junto a8 Fiscalizagao e Registro de Capitais Estrangeiros — FIRCE, do

Banco Central do Brasil.
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por outro banco estatal, o Banco do Estado de Sao Paulo. Em segundo
lugar, e agui o principal ponto a enfatizar, o peso dos bancos
brasileiros no conjunto dos bancos credores de operac¢des para

repasse via Resolugao n? 63, e mais especificamente o peso do Banco
do Brasil, apresenta um comportamento claramente pautado pelas
condigoes de liquidez observadas no mercade financeiro internacional.
Pelos dados da Tabela 18, verifica-se que as agéncias externas do
Banco do Brasil foram mails intensamente acionadas no bienioc 1974/75 e
ao final do periodo estudado, ou seja, exatamente nas conjunturas
onde se agravam as condigOes de oferta do crédito internacional. E
interessante destacar que essa forma de operar dq Banco do Brasil -
fazendo as vezes de reciclador de recursos para o pais guando as
condigOes de liquidez internacional tornam-se precarias - repeté-sé
em relacéo as operacﬁes realizadas nos moldes dé Lei ne 4131,
Conforme mostra a Tabela 19, a participacdoc das agéncias externas

do Ranco do Brasil enguanto credoras de empréstimos diretos a agentes
plblicos e privados .no pals alterna periodos de baixa e alta,

segundo os "ciclos" de liquidez no mercado internacional.

Os elementos apresentados evidenciam que o Banco do Brasil - atraves
de suas agéncias em varios palses do munde, captando recursos de
curto prazo no mercado internacional e ofertando empréstimos de longo
praze ao Brasil - respondeu,.no decorrer do perlodo estudado, a
detefminacées de politica econ@mica cuja diretriz principal foi a

de enfrentar as dificuldades maniﬁestas no balanco de pagamentos
atravées de medidas de curto prazo acionadés ndm contexto de permanente
aprofundamento do proprio endividamento externo. Nao e demais
lembrar que, no plano internco, do ponto de vista da demanda'por
recursos externos; a auséncia progressiva de tomadores privados foi
"resplvida" mediante varios expedientes gue, de uma ou de out;a forma,

intensificaram a "estatizacgdo" da divida externa brasileira. No



TABELA 19
EMPRESTIMOS EM MOEDA VIA LEI N9 4131
PARTICIPACAO DE BANOOS BRASILETROS NO QONJUNTO DAS INSTITUICOES CREDORAS

1972/81
Uss 106

DISCRIMINACEO 1972 | 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
Banco do Brasil () 24.3 52.91 2334.,7 491.6] 373.0 56.0 | 307.6 102.5| 682.2| 765.
Banespa - - - - 5.7 - - - - -
Real _ - - - © a7l 12.2 - 7.1 - - 30.
Camind - | - - - - - 20,0 21.4 40.0 -
Econcmies - o= - - C - - - - - 14.
TOTAL, (B) 24,3 52,9 334.7| 528.7| 3%0.9 56.0 | 334.7| 123.9| 722.2| so0o.
TOTAL IEI 4131 (C) 2.497.5| 2.849.2| 3.109.5 | 3.773.0 { 3.826.0 | 4.857.4 | 8.828.9 | 8.650.3| 4.811.1| 7.596.
(B)/(C) (%) 1.0 1.9 10.8 14.0 10.2| 1.2 3.8 1.4 15.0 10.6
(A /() (%) 1.0 1.9 10.8 13.0 9.7 1.2 3.5 1.2 14.2 10.

Fonte dos Dados Brutos: Registros Efetuados junto & Fiscalizacéb e Registro de Capitais Estrangeiros - FIRCE, do
Bance Central do Brasil.
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plano internacional, onde as possibilidades de acao sobre as
condi¢oes de oferta sao praticamente nulas, as situacgdes de "liquidez
restrita” - nas quais_hé evidente deterioragao quanto as condigoes de
crédito - tiveram como um de seus caminhos de enfrentamento, o
langamento do principal banco estatal brasileiro nas pracgas
internacionais fazendo as vezes de reciclador de recursos para o
pais. Esse movimento, que explica o ganho de importancia experimentado,
ao final do pericdo, pelo Banco do Brasil no conjunto das operacoes
internas de repasse, deu origem a um elementc adicional de
vulnerabilidade ao processo de endividamento externo recente dada a
forte dessimetria temporal das estruturas ativas e passivas

observadas nas operagdes bancarias internacionais,

As Operagoes de Repasse e o Processo de Endividamento Recente

O exame das operacoes de repasse via Resolugdo n? 63, alem de
contemplar a O6tica das instituig¢bes repassadoras domésticas, deve
avancgar no sentido de elucidar o papel désempenhado por tais
operacdes na dindmica do endividamento externo experimentado pela
economia brasileira em periodo recente. Tal andlise é particularmente
importante por permitir aprofundar a discussao sobre desequilibrios

externos, "estatizacdc” da divida externa e politica econdmica

executada no periodo.

Para os objetivos propostoé, e de grande interesse analisar o
comportameﬁto das captagées para répasse vis a vis o comportamento
do conjunto dos empréstimos em moeda estrangeira contraidos pela
economia brasileira a partir do inicio dos anos setenta. A Tabela 20
.que mostra a estrutura dos emprestimos em moeda segundo modalidades
de captacdc, indica a existencia de tres diferentes fases do longo

do periodo em estudo. Na primeira,que corresponde ao triénio 1972/74,



ESTRUTURA DOS FTIX0S BRUTOS

TABELA 20

EMPRESTIMOS EM MOEDA

ANUATS, SEGUNDO MODALIDADES DE CAPTACAD

1972/1981
uss_10®

DL % 972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981

) VALDR % VALGR % VALOR % VALOR % VALOR VALOR ) VALDR % VALOR % VALOR | ] VALOR ]
LEI n% 4131 2.497.5] 63.0 2,849,217 12.7 3.109.5 | 65.9 | 3.773.0! 80.3 | 3.826.0 4.857.4 | 78.6 | 8.828.9 | 74.1 | 8.650.3 | B4.6 |4.811.1 | 57.9| 7.596.6 | 58.2
RESOL. 63 1.465.21 37.0 1.069.,5 ) 27.3 1.608.0 } 34.1 928.3] 19.7 | 1.572.5 1.321.4 | 21.4} 3,053.8 ] 25.7 | 1.574.5| 15.4 [3.500.9 | 42.1| S5.467.1 ] 41.8
TOTAL 3.962.7{ 100.¢ 31.918.7 1100.0 4.717.5 | 106.¢ l 4.701.3] 100.0 | 5.398.50100.0 [6.176.8 |100.0 |11.882,7 |100.0 |10.224.8 [ 100.0 | 8.312.0 | 100.0 [ 13.663.7 { 100.0
Fonte: Dos dados brutos: Registros efetuados junto & fiscalizacdo e registroa de capitais estrangelros - FIRCE

. G0 Banco Central do Arasil
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observa-se uma elevada participac¢ac, ainda que secundaria, das
operacgoes para repasse no conjunto dos empréstimos em moeda
registrades junto ac Banco Céntral. Conforme pode ser visto na
Tabela 20, as operagOes para repasse respondem, em média, por cerca
de 33.0% dos empréstimos totais contraidos no periocdo o que ilustra
a importancia que tals operag¢oes assumem no primeiro movimento de
impulsao da divida externa brasileira. A segunda fase, que vai de
1975 a 1979, tem come caracteristica principal uma perda de
importancia relativa das operagdes de revasse. Nesse periodo, a
despeito das fortes oscilacées verificadas de ano para anc, a
participagao das captagdes via Resolugac 63 cai para um percentual
medio da ordem de 22.0%. Ja no ultimo perilodo, que corresponde ao
biénio 19280/81, ha uma sensivel mudanca de compeortamento quando as
operaqées de repasse voltam a ganhar importancia chegando a
responder por mais de 40.0% em média, dos empréstimos em moeda
contraidos no periodo. Conforme mostra a Tabela 20, as tomadas
anuais, que c¢oscilaram entre 1.0 e 1.6 bilhées de dolares anuais no
periodo 1972/79, atingem um valor médio anual superior a 4.0 bilhoes

de ddlares em 1980/81 (136).

Os resultados acima evidenciam gue as 0pera95es de repasse
apresentaram, a excegéo do biénio 1980/81, um comportamento "ciclico"
semelhante dquele j& descrito para as captagOes privadas efetuadas
nos moldes da Lei n%® 4131. Com efeito, as operacées de repasse
 mostram um expressivo peso relativo no periodo de auge do ciclo
expansivo (1972/74) quando a demanda por crédito exercida pelo setor

privado cresce a taxas elevadas e quando o diferencial do custo do

{136) A Unica excegdo diz respeito a 1978 quando o volume de empréstimos em moeca,
tanto por captacac direta quanto por repasse, cresce significativamente como
resultado da forte liguidez observada no mercade financeirc internacicnal,
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dinheiro & indutor da tomada de recursos externos. O substrato de
tais opera¢Oes & a demanda por recursos para capital fixo e para
capital de giro exercida pelo segmento de empresas de capital
nacional sem acesso direto ac mercado financeiro internacional. Nao
€ demais lembrar gue, nesse periodo, as contas externas brasileiras
estao praticamente equilibradas e que a contrapartida das tomadas
externas € predominantemente financeira. Por outra parte, as
operacoes de repasse perdem importancia relativa ja a partir de 1975,
quando a econcmia brasileira da os primeiros sinais de desaceleracgio
de seu crescimento. A queda do ritmo de crescimenteo das atividades
privadas acaba por afetar o ritmo de crescimento da demanda por
crédito, inclusive em sua componente externa. Nesse periodo, dadas
as necessidades crescentes de recursos externos, sao adotadas, como
ja discutido no capitulo II, varias medidas visando estimular a
captacao privada de empréstimos externos. Alem das medidas gerais
relativas a empréstimos em moeda, destaque-se a Circular ne 230, de
setempbro de 1974, que instituiu o mecanisme dos depositos em moeda
estrangeira junto ao BACEN das parcelas néo repassadas a agentes
econdmicos domesticos. Esgse mecanismo foi altamente vantajoso aos
bancoé repassadores de vez que o Banco Central passou a assumir
praticamente tocdos os éncargos incidentes sobre as parcelas nele
depositadas (137). N&o obstante, e a semelhanca do ocorrido com as

captacgdes privadas via Lei n@ 4131, as medidas de estimulo mostraram-

-se insuficientes para fazer com gue as operacoes de repasse

(137) Ainda em relacac as operagoes de repasse, registre-se a Resolugdc n% 347,
de novembro de 1975, que isentou as operagoes realizadas nos moldes da
Resolucac n9 63 do imposto sobre cperacoes financeiras (IOF). Quanto as
medidas mais gerais adotadas a partir de 1974, vale lembrar, dentre outras,
as sequintes: reducao dos prazos minimos, de amortizacao e caréncia,
exigidos pelo BACEN; estimulos fiscais via alteracces, primeiro da aliquota
e depois da sistematica, do imposto de renda incidente scbre as remessas:
liberacao das taxas internas de juros etc.
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aumentassem, ou mesmo mantivessem, sua participacao no conjunto das

tomadas externas.

Contudo, tal comportamento "ciclico", analogo ao verificado para as
captag¢oes privadas efetuadas nos moldes da Lei n? 4131, altera-se
substancialmente no bienic 1980/81 quandoc as captagbes por repasse
passam a responder por mais de 40.0% dos empréstimos em moeda
contratados no periodo. A explicagao para éssa sUbita assimetria em
relacao ao comportamento das captacées privadas diretas deve ser
buscada no esgotamento dos mecanismos in&utores da tomada de recursos
externos postos-em pratica no periodo imediatamente anterior.
Conforme ja exaustivamente discutido, as necessidades crescentes de
recursos externos correspcondeu uma progressiva retracao relativa das
capta¢tes privadas via Lei n® 4131. Como se recorda, as empresas de
capital nacional reduzem sua participagdo ja em 1975 enquanto que as
empresas de capital externo comegam a reduzir sua participacao em
1978. Aléem do mais, como visto acima, as operagées por repasse via
Resolugido 63 também apresentam retragéo relativa no periodo apds
1974. A contrapartida de tais movimentos foi a crescente
intensificac%o das tomadas realizadas pelo setor publico, mais
especificamente pelas empresas estatais que mantém niveis elevados de
inverséo e gue, simultaneamente, alteram seu padréo de financiamento

a faver do uso mais intensivo de recursos externos.

Todavia, no inicio dos anos oitenta, a "politica de estatiZagéo" da
divida externa comega a defrontar-se com obstaculos crescentes. Por
um lado, as necessidades de recursos externos mostram-se ampliadas
por conta do 29 choque do petrdleo e, vrincipalmente, da'exploséo
das taxas de juros no mercadeo financeiro internacional. Por outro
lado, as empresas estatais veem-se impossibilitadas de acelerar seu

ritmo de captacac em funcdo tanto deo elevado grau de endividamento
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ja atingido em varios setores, com a consequente deterioracio da
relagao capital proprio/recursos de terceiros, como, principalmente,
do escasseamento relativo de projetos de inversao capazes de fornecer
substrato a novas tomadas diretas junto ao sistema financeiro privado
internacional. Esse segundo fator & fortemente agudizado em 1981
quando, no bojo da politica abertamente recessiva, sdo impostos .

cortes generalizados aos investimentos publicos (138).

Frente a esse novo impasse, as autoridades governamentais promovem
uma radical guinada nos esquemas indutores da tomada de recursos
externos. Assim, conforme discutido no capitulo II, paralelamente a
ampliacac do diferencial do custo do dinheiro, s3o impostos, a partir
de 1980, tetos gquantitativos a expansac do crédito do sistema
financeirc doméstico exceto no tocante & operag¢des lastreadas em
repasse de recurscs externos. Ou seja, dada a resposta pouco efetiva
das captagées privadas - diretas e para repasse - aos estimulos que
vinham sende acioﬁados e dado o relativo "esgotamento" do processo
de endividamento das empresas estatais, optou-se por um caminho que,
passandc pela intensificagéo da "dolarizacao" da estrutura passiva
dos bancos comerciais e de investimento, acabaria por determinar o
aprofundamento da "dolarizacado" da estrutura passiva de vastos
segmentos do setor privado brasileiro. Isso porgque, com tetos
guantitativos de expansao do crédito fixados em niveis inferiores
aos da inflacao, parcela significativa dos recursos necessarios ao
giro dos negdcios teria gue provir, obrigatoriamente, das operagoes
de repasse de recursos externos. Além da medida principal - fixécéo

de tetos quantitativds - varias outras foram adotadas visandc dar

{138) A medida que os empréstimos sao vinculados a projetcs escecificos, &
evidente que tomadas crescentes exigem, scb esse ponto de vista, um
investimento piblico  em expansac e nao em retracao. Ver a respeito, por
exemplo, Batista Jr. P.N. Mito e Realidade da Divida Externa Brasileira,

op. cit.
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suporte a uma massiva tomada de recursos externos via Resolucao n%
63 como, por exemplo, a ampliacao do limite operacicnal de captacdo
de recursos externos dos bancos comercials processada em janeiro de

1980 (139).

0 fenémeno de "dolarizagao" da estrutura passiva dos bancos
comerciais, principais responsaveis pela intermediacao de recurscs
via Resolucgdo n® 63, & suficientemente ilustrado Pelos dados
apresentados na Tabela 21, a seguir. Conforme pode ser observado,
as operacdes de repasse contratadas no exterior representavam pouco
mais de 10.0% dos depdsitos a vista dos bancos comerciais na prnmﬁfa
metade dos anos setenta. A partir de 1976, quando se.da a liberacao
da taxa de juros visando estimular a captacao de recursos externos,
as operagdes de repasse passam a ganhar importdncia crescente em
relagdo aos depositos a vista. Contudo, € ao final do periedoc
estudado, qué corresponde a etapa de fixacao de tetos quantitativos
para o crédito interno, que as operagées para repasse experimentam
notavel ganho de importéncia apresentando valores absoclutos guase
que iguais aqueles dos depositos a vista. O fendmeno descrito é
mais acentuado para os bancos comerciais privados que, em 1981,
contratam cperag¢oes para repasse externo num valor equivalente a
90.0% do valor dos depdsitos a vista totais captados internamente.
Nac & demails lembrar que esse movimento foi enormemente potenciadoer

do crescimento dos bancos estrangeiros em operacac no pals.

Contudo, isso nao significa que o processo tenha se completado, vale

dizer, gue o setor privado tenha efetivamente absorvido a teotalidade

{139) De acordo com a Circular n® 180, os bancos comerciais tinham, como limite
de ocontratagao de recursos via Resolucac n? 63, um valor equivalente a duas
vezes o capital realizado mais reservas livres. Pela Resolucac n@ 595, de
16.01.80, tal limite fol ampliado para quatro vezes a soma de capital mais

reservas.



INDICADORES DA ESTRUTURA PASSIVA DOS BANCOS COMERCIATS

TABFIA 21

1971/81
(Saldos em Fim de Periodo)
crs 10°
BANCOS COMERCIAIS POBLICOS E PRIVADOS ‘1) BANCOS COMERCIAIS PRIVADOS

DEPGSITOS | CAPITAL +| CAPTACAQD DEPOSITOS CAPITAL + | CAPTACHO

A VISTA RESERVAS | RESOL.63 Cc/Aa c/B A VISTA RESERVAS RESOL. 63 F/D F/E
(A} {B) (C) (D) (E) (F})

28.2 7.4 3.3 0.12 0.45 21.9 4.7 2.2 0.10 0.47
40.4 9.8 6.1 0.15 0.62 30.7 .5 4.6 0.15 0.71
59,4 12.3 7.2 0.12 0.59 44.5 B.0 5.5 0.12 0.69
79.3 16.3 11.6 0.15 0.71 57.8 10.7 8.3 0.14 0.78
113.9 22,0 16.4 0.14 0.75 83.4 14.7 11.5 0.14 0.78
153.4 32.7 1.5 0.21 0.96 112.0 21.8 23,2 0.21 1.06
215.0 54.8 52.2 0.24 0.95 152.4 36.9 37.1 0.24 1.01
306.6 111.0 91.8 0.30 0.83 218.5 76.7 66.1 0.30 0.86
522,5 138.9 202.3 0.39 1.46 376.6 98.1 147.1 0.39 1.50
1907.3 233,0 420.8 0.46 1.81 656.9 170.9 314.3 0.48 1.84
1.569.3 536.9 [1.234.9 0.79 2.30 1.075.3 394.5 965.0 0.90 2,45

Exceto Banco do Brasil.

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil, vol. 19, n? 03, Marco 1983,

69T
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dos volumosos empréstimos externos tomados para repasse pelos bancos
comerciais e de investimento em 1980/81. Por um lado, a conjuntura
vivida pela economia brasileira, ja bastante inibidora de captagoes
privadas ha algum tempc, torna-se manifestamente recessiva em 1981 o
gue impacta negativamente a demanda de crédito exercida pelo setor
privado. Por outro, e nac obstante o elevado diferencial do custo do
dinheiro, a demanda especifica por recursos denominados em dolar &
negativamente afetada, como ja discutido, pelas oscilagoes bruscas
da politica cambial do periodo que eleva o "grau de incerteza" quanto 3
captacao de recursos externos. Resulta, dos movimentos apontados,
que parcela significativa do macigo volume de recursos tomades via
Resoclucgdo n® 63 acabaria tendo que ser canalizada, dada a retragao
da demanda privada, para o setor publico e mais particularmente para

as empresas estatais.

As proprias autoridades governamentais, movendo-se em meio a
contradic¢oes ampliadas, revogam, no primeiro semestre de 1980, a
proibicdo a que estavam sujeitos estados, municipios e autarquias
da tdmada de recursos externos.via Resolucao n® 63. Além disso,
mais ou menos por essa época, o Conselho Monetario Nacional aprova
um conjunto de facilidades viséndo estimular a contratacac de
operacdes de repasse pelas empresas estatais (140). Era rompida,
dessa forma, a divisdo até entac prevalecente que contemplava a

tomada direta de recursos externos por parte de empresas de capital

(140) Em abril de 1980 o Conselho Monetario Nacional aprovou:

a) permlssao para que os bancos de investimento ultrapassassem o limite
maximo de risco por cliente no caso de repasse a ENpresas estatals,

b) permlssao para que, no repasse as estatais, a liberacao dos depdsitos
voluntarios nao ficasse sujeita a 51stemat1ca prevista na Resolucao 589
de 12/792, e

c) permissao para que tais repasses tambem ficassem liberados de disposto
na Resolucac 595 de 1/80 a qual previa a constituicdo de deposito
compulsdrio com liberacao parcelada de recursos.
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externo e de empresas estatais reservando os recursos de repasse a
empresas privadas de capital nacional. O setor piblico, notadamente
as empresés estatais, passaria, a partir dai, a tomar montantes
significativos de recursos externos via Resolucao n? 63 retomando,

por esse caminho, a marcha da "estatizagao" da divida externa

brasileira.

0 fenomeno apontado tem no comportamento das empresas do setor
siderirgico seu exemplo mais conspicuo. Em 1980, ano em que a
Resolucgao n® 63 & recolocada na ordem do dia, tais empresas realizam
contratos de repasse da ordem de US$ 270 milhdes, o gue representa
cerca de 8.0% das tomadas totails efetuadas nos moldes da Resolucgaoc
n? 63. Nesgse ano; as principais tomadas realizadas pelas empresas do
seteor ainda se fazem nos meldes da Lein® 4131. Contudo, em 1981, as
empresas siderltrgicas ampliam consideravelmente as tomadas via
Resolugao n? 63 contratando recursos da ordem de US$ 1.0 bilhao o que
significa que tais empresas foram responsaveis pela absorgéo de
cerca de 20.0% das operagoes totais de repasse realizadas no ano.
Na verdade, o gue ocorre nesse ano € uma radical modificagéo nas
fontes de recursos externos do setor gidertGrgico, com a substituicao
de operacées de captacéo direta via Lei n? 4131 por operacées

intermediadas pelo sistema financeiro doméstico (141).

(141) Ver Relatdrics de Administracao da SIDERBRAS relativos aos exercicios de
1980 e 1981. Chserve-se que um levantamento exaustivo das tomadas de recursos
externos via Resolucgdo 63, por parte das empresas estatais,exigiria uma
pesquisa direta dado que os documentos contabeis publicados cmitem, via de
regra, tal informacao. Nao cbstante, ha indicios de que o fenfmeno se deu
de forma relativamente generalizada. Assim, € possivel perceber, através dos
relatorios das respectivas empresas, que a Itaipd Binacional contratou cerca
de US$ 80 milhdes via Resolugao n? 63 em 1981 enguanto que a Cia. Vale do
Rio Doce contratou US$ 120 milhdes no mesmo ano. Mas ainda, verifica-se que
a tomada de recursos de repasse ndo se restringiu a esfera federal. Como
exemplo, tome-se a Ferrovia Paulista S.A. - FEPASA — que contratou operacoes
de repasse da ordem de US$ 200 milhoes no biénio 1980/81. Isso tudo, sem
contar as tomadas efetuadas por Orgacs da administracdo direta.
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Todavia, esse novo escoadouro foi insuficiente para dar vazdo ao
fluxo gigantesco de recursos externos contratados nos moldes da
Resolucdoc 63. Ou seja, nao obstante os expressivos contratos
assumidos pelo setor publico, parcela significativa dos recursos de
repasse acabou por nao encontrar tomadores finais indo desaguar
junto ao Banco Central, em depdositos efetuados nos termos da Circular
n? 230. Conforme pode ser observado na Tabela 22, os depositos
efetuados junto ao Banco Central, tanto os voluntarios correspondentes
a operagoes "velhas" como as transferéncias relativas a parcelas
liberadas de "novas" operacgoes, crescem substancialmente a partir de
meados de 1981 alcangando um montante proximo a US$ 2.0 bilhdes ao
final do ano. A parcela referente exclusivamente a "novas" operacgoes
63 atinge a cifra de US$ 1.1 bilhGes em dezembro de 1981, o que
equivale a cerca de 20.0% das 0peragﬁes de repasse contratadas no
ano. A variacgdo ligquida da conta €, por sua vez, da ordem de US$ 1.6
bilhoes, ou seja, cerca de 30.0% do montante contratado no ano. E
importante ter presente que taié depbésitos nada mais sao, em 4ltima
ingtancia, do que captacgoes efetuadas pelo setor piiblico - no caso,
pelas proprias autoridades monetarias - com o objetivo de fechar as
contas externas., A intermediacéo financeira pouco significado tem de
fez que o Banco Central assume praticamente todos os encargos
financeiros além do risco de cambio impiicitc na operacdo. Sob esse
ponto de vista, tals depdsitos correspondem, de fato, a emprestimos
contraidos pelas autoridades monetadrias - que fazem as vezes de
tomadores finais - assemelhando-se a outras obrigag&es que compoen

o0 passivo ndo monetario do BACEN.

Sintetizando a discussdo anterior, & possivel afirmar gue ao final
do periodo estudadc esta recolocada a mesma contradigaoc fundamental:
necessidade da tomada liquida de recursos externos por uma parte e

auséncia de agentes internos dispostos a contrair compromissos em
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TABELA 22

DEPOSITOS REGISTRADOS EM MOEDA ESTRANGEIRA NO
BANCO CENTRAL DO BRASIL NOS TERMOS DA CIRCULAR 230

1981
us$ 10°

TRANSFERENCIAS
MEgSs VOLUNTARIOS (1) | DISPONIVEIS S/ | TOTAL

JURCS (2)
JANEIRO 281.1 - 281.1
FEVEREIRO 272.3 - 272.3
MARCO 250.6 - 250.6
ABRTL 266.6 - 266.6
MATO 293.2 - 293.2
JUNHO 292.7 505.0 797.7
JULHO 609.8 739.3 1.349.1
AGOSTO 763.6 809.7 1.573.3
SETEMBRO 824.5 908.8 1.733.3
OUTUBRO 818.2 | 1.057.6 1.875.8
NOVEMBRO ' 821.3 1.061.1 1.882.4
DEZEMBRO 797.2 1.105.8 1.903.0

Fonte: Departamento Econdmico do BACEN.

(1) Refere-se aoc montante depositadc voluntariamente pelos bancos
comerciais e de investimento, nos termos originalmente previstos

pela Circular n? 230.

(2) Refere-se aos montantes ja liberados do depésitc compulsdrio
(Resolucdo n? 595, de 16/01/80) que permanecem depositados por-
ausencia de tomadores finais. Anteriormente a junho de 1981, o
valor correspondente as parcelas liberadas continuava registrado

como depdsito compulsdrio.
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moeda estrangeira nas magnitudes desejadas, por outra. Resulta, dai,
uma situagao inusitada na qual o processo de "estatizagdo" da divida
externa assume formas extremas. O ponto de partida desse novo
movimento se da quando, esgotada a "politica de estatizacgdo" da
divida, as instituic¢des financeiras domésticas sio induzidas a tomada
maciga de recursos externos no bojo de uma politica de curtissimo
prazo destinada a garantir o fechamento do balang¢o de pagamentos,
Conforme visto, tal politica beneficia, de forma especial, a expansio
dos bancos comerciais estrangeiros em operagao no pais e vem
acompanhada de uma intensificaqéo'da agéo das agénclias internacionais
dos bancos estatais brasileiros enquanto agenteé recicladores de -
recurses externos para o pais._ Contudo; contraditoriamente, a
politica recessiva levada a cabo pelas autoridades governamentais
provoca uma forte retracio na demanda por crédito exercida pelo setor
privado de tal forma que parcela significativa dos fecursos tem que
ser repassada ao setor plblico, principalmente as empresas estatais
cujo elevado grau de endividamento ja comega a dificultar crescentes
tomadas diretas junto ao sistema financeiro internacional. Nao
obstante, ainda resgtam volumes expressivos de recursos contratados
via Resclugac n® 63 gue néo encontram tomadores finais e que sao
assumidos pelas proprias autoridades monetarias. Chega-se, dessa
forma, ao final de um processo cnde, em meio a contradigdes cada

vez mais agucadas, esgotam-se og varios expedinetes de curto prazo
acionados pelas autoridades governamentais visando induzir crescentes
tomadas de recursos externos em meio a uma conjuntura nao mais de
desaceleragéo do crescimento mas num guadro abertamente recessivo.
Como visto, & a propria politica recessiva, acordada entre os
credores internacionais e as autoridades ecconomicas bra;ileiras como
a poiitica adequada para fazer frente aos desajustes do balanco de
pagamentos, que determina, agora, formas extremas ao processo de

"estatizacao" da divida externa brasileira.
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3. O FINANCIAMENTO DE IMPORTACOES

A predominancia das Contratagoes Publicas

A parcela da divida externa brasileira contraida sob a forma de
importagbes financiadas apresenta,quando vista sob a otica da
propriedade de capital dos tomadores, uma importante especificidade
em relagio aos empréstimos em moeda (captagdo direta via Lein® 4131)
antes analisados: trata-se de uma modalidade de endividamento que

€ assumida, desde o inicio do periodo ém'estudo, quase que
exclusivamente pelo setor pUblico. Conforme pode ser visto na Tabela
23, o setor piblico é responsével; ja ao inicio do pericdo, por cerca
de 70.0% dos financiamentos autorizados pelc Banco Central. Nao
obstante, e a semelhanca do ocorrido com os empréstimos em moeda, o
peso do setor publico acentua-se; ainda mais, no decorrer da decada,
atingindo um percentual superior a 80.0% das autcrizagdes totais no

biénio 1980/81 (142).

Do ponte de vista setorial; os financlamentos contratados pelo setor
publico apresentam comportamento semelhante aguele dos emprestimos
em moeda, com forte concentragao em trés setores de atividade, a
saber: energia, siderurgia-e transportes. O setor de energia, © mais
importante dos trés, tem participacéo crescente no periodo estudado
chegando a responder por gquase 40.0% das autorizag¢des totais
efetuadas pelo Banco Central no biénio 1980/81 (Tabela 24). No

conjunto dos financiamentcos assumidos pelo setor de energia, e

possivel identificar varios pacotes contratados no exterior e gue

(142) Scbre o significado dos valores absolutos apresentados nas tabelas deste
capitulo, consultar o apendice "Nota sobre os dados basicos utilizados

no capitulo IITI".



TABELA 24
FINANCIAMENTOS DE IMPORTACAOQ AUTORIZADOS
ESTRUTURA DOS FINANCIAMENTOS DO SETOR PUBLICO,
SEGUNDC PRINCIPALS SETORES DE ATIVIDADE
1972/81 (1)

{Mcdias Bianuais)

1972/73 - 1974/75 1976/77 1978/79 1980/81
DISCRIMINACAO Madia Madia Média Média Média '
Anuals amaal 6 3-’&nu.al6 Anual 6 hnual 6

uss 10 % Us$ 10 3 uss 10 % Uus$ 10 % uss 10 %
SETOR POBLICO 1.376.0 .2 1.654.2 - 67,0 3.257.4 78.7 3.348.9 84.7 4,086.6 82.3
Energia 284.7 14.7 ' 257.9 10.5 1.245,8 - 30.1 1.136.1 28.7 1.887.2 38.0
Siderurgia 425.5 22.0 172.2 7.0 710.9 17.2 1.015.2 25.7 202.1 4.0
Transportes 122.5 6.3 580.0 23.5 482.3 11.6 213.9 5.4 426.2 8.6
Petroquimica 53.4 2.8 99.4 4.0 168, 4 4.1 229.7 5.8 407.7 8.2
Adm. Publica 263.7 13.7 237.5 9.6 244.7 5.9 342.7 8.7 784.5% 15.8
Interm, Financ. 149.0 7.7 £5.9 2.7 200.0 4.8 202.5 5.1 255.2 5.1
Outros T1.2 4.0 241.3 9.7 205.3 5.0 208.8 5.3 123.7 2.6
SETOR PRIVADO 555.3 28.8 -813.5 33.0 883.5 21.3 603.3 15.3 8811 17.7
"TOTAL 1.931.3 100.0 2.467.7 100.,0 4.140.9 100,0 3.952.2 100.0 4.967.7 100.0

(1) De 1972 a 1975:

sacques efetivos,

De 1976 a 1981:

linhas de crédito autorizadas

(ver anexo metodelégico)

Fonte dos Dados Brutcs: Registros efetuados junto a Fiscalizacdo e Registro de Capitais Estrangeiros - FIRCE, do

Rance Central do Brasil.

LLT



TABELA 23
FINANCIAMENTOS DE IMPORTACAQ AUTORIZADOS
ESTRUTURA SEGUNDC A PROPRIEDADE DE CAPITAL DO TOMADOR
1972/81 (1)

(Médias Bianuais)

1972/73 1974775 1976/77 1978/79 1980/81
, Média Media Média Média Madia
DISCRIMINACAD Anual Anual Anual Anual Anual
uss 106 % |uss 10 % | uss 10 s |uss 10 £ | us$ 10 %
Setor Privado 555.3  28.8 813.5 33.0 883.5 24.5 | 603.3 15.13 881.1 17.7
Setor Piblico 1.376.0 71.2 | 1.654.1 67.0 | 2.715.6 75.5 | 3.348.7 84.7 | 4.086.4 82.3
TOTAL | 1.931.3 100.0 | 2.467.6  100.0 { 3.599.1 100.0 | 3.952.0  100.0 | 4.967.5  100.0

(1) De 1972 a 1975: sagques efetivos.. De 1976 a 1981: linhas Je crédito autorizadas (ver anexo
metodoldgico)

Fonte dos Dados Brutos: Registrosefetuados junto a Fiscalizagdo e Registro de Capitais Estrangeiros — FIRCE, do
Ranco Central do Brasil.

[oh
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estdo vinculados a execucao de grandes programas/projetos setoriais.
Destague~se, em primeiro lugar, as linhas de crédito autorizadas
para o programa nuclear brasileiro que, ja em 1976, e beneficiario
de um grande contrato - no valor de Cr$ US$ 1.672.2 milhoes -~ cujos
credores sao, basicamente, instituig¢des financeiras publicas e
privadas da Republica Federal Alema (Tabela A.l4, em anexo). Tal
financiamento, contraido por Furnas Centrais Elétricas S/A , refere-
-se a importacdes da usina termonuclear ANGRA-I. Mais ao final do
periodo, expressivas linhas de crédito sac autorizadas pelo Banco
Central, e contratadas diretamente pela NUCLEBRAS junto & instituigdes
alemas., Conforme pode ser visto, as autorizacées destinadas ao
programa nuclear brasileiro atingem um montante proximo a US$ 2.0
bilhoes, no biénio 1980/81. Quanto ao programa de energia
hidreletrica registre-se o conjunte de contratos autorizados pelo
Banco Central em 1979, nco valor de US$ 600.7 milhoes, efetuado por
Itaipl Binacional e que tem como credores instituigaes financeiras
piblicas e privadas de varios palses europeus. Além disso, ha, ao
longo do periodo; financiamentos autorizados para praticamente tedas

as subsidiidrias da Eletrobris que operam nas diversas regides do pals.

Quanto ao setor siderlrgico ha gue diferenciar duas fases distintas.
Na primeira; que vai de 1972 a 1976, os financiamentos autorizados
destinam-se aos programas de expansao {(Estagio II do Programa
Siderturgico Nacionél) das trés'grandes siderurgicas estatais: CSN,
COSIPA E USIMINAS. Neste periodo; os financiamentos autorizades para
tais empresas montam em US$ 1.507.3 milhdes (Tabela A.1l6, em anexo).
Na fase seguinte, a partir de 1977, os financiamentos autorizados
para o setor siderurgico tem como beneficiarios principgis os dois
noves projetos do setor; a saber: Siderurgica A¢ominas e Usina
SideruUrgica Tubarac. Assim, no bienio 1977/78, o© Banco Central

autoriza linhas de crédito para importagdes da ordem de US$ 985,6
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milhoces para a usina de laminados ndo planos da A¢ominas enquanto
gque, em 1979, € autorizado um contrato no valor de US$ 1.643.1
milhoes que tem como beneficidria a Usina Siderlrgica Tubardo e como
credores empresas japonesas e italianas gue participam acicnariamente

do empreendimentos,

No setor de transportes destacam-se, por exemplo; 2s linhas de
credito autorizadas pelo Banco Central no biénio 1975/76, no valor
de US$ 644.1 milhdes, e que tem como beneficiaria a Rede Ferroviaria
Federal (Tabela A.lS; em anexo). Trata—se; nesse caso, de
financiamentos concedidog a Ferrovia do Aco pelos governos da Roménia
e Iugoslavia, pelo Banco Mundial e por fornecedeores privados ingleses.
Registre—se; no mesmc perlodo, as importagdes financiadas autorizadas

para a Superintendéncia da Marinha Mercante, no valor de US$ 443.7

milhoes.

Alem dos finmanciamentos contratados pelos setores de energia,
giderurgia e transportes; ha que destacar; no conjunto das importacoes
financiadas autorizadas para o setor publico, agquelas contraidas
orgaocs /empresas ligados a administracao plblica, ao setorlpetnamﬁhdan
e a intermediacao financeira (Tabela 23}). No primeiro caso, trata-
~ge de um conjunto de financiamentos contratados por orgaos da
administracao centralizada incluindo varios governos estaduais
(Tabela A.17, em anexoc). No segundo; trata-se de financiamentos
contratados por empresas de fertilizantes; por empresas ligadas aos
polos petroquimicos do nordeste e do sul e, principalmente, pela
Petrobrds que, ac final do pericdo, firma contratos da ordem de

US$ 800 milhoes {(Tabela A.lB; em anexo). Quanto & intermediacao
financeira, os principails contratos sao de responsabilidade do BNH,

do Banco do Brasil e do BNDE (Tabela A.19%, em anexo).



180

0 examé dos principais tragos dos financiamentos contratados pelo
setor publico, seja quantoc 3 estrutura setorial, seja quanto as
tendencias ao longo do periodo evidencia uma forte similitude em
com o©0s resultados encontrados para os empréstimcs em moeda
captados diretamente, nos moldes da Lei n?4131. Essa estreita
relacao de complementariedade entre as duas modalidades de crédito

externo sera discutida na parte 3 da presente secio.

Financiamentos Contratados pelo Setor Privado

Conforme ja apontado, a participacéo.do setor privado no conjunto
dos financiamentos de importagﬁes autorizados pelo Banco Central ndo
s6 € relativamente baixa como & decrescente ao longo do periodo
estudado. No bienio 1972/73 tal participacad € da ordem de 28.8%
enquanto gque ao final do periodo atinge apenas 17.7% das autorizacgdes
totais. Tal comportamento acompanha, como ja discutido, aquele
observado para os empréstimos em moeda captados diretamente via Lei
n? 4131. Contudo, quando visto sob a Otica da propriedade do capital,
os financiamentos contratados pelo setor privado distinguem-~ge das
operagdes em moeda quanto a um aspecto principal: apresentam elevada
participacdac de empresas de capital nacional, notadamente nos bienios
de 1872/73 e de 1978/79 (nos quais tal participacdo é superior a
50.0% dos financiamentos autcrizados ac setor privado, conforme pode
ser visto na Tabela 23). Em relacéo as empresas de capital externo
repete-se aqui o predominio absoluto; durante todo o pericdo
estudado, dos financiamentos contraidos por filiais de grandes
empresas internacionais..Conforme a Takela 25, tais financiamentos
noc biénioc 1980/81, por quase 90.0% dos financiamentos

respondemn,

autorizados para as empresas de capital externo. As jJoint ventures,

por sua parte, aprecentam alguma importdncia apenas no biénio 1976/



TABEIA 25
FINANCIAMENTOS DE IMPORTACAO AUTORIZADOS
ESTRUTURA DOS FINANCTAMENTOS PRIVADOS, SEGUNDO
A PROPRIEDADE DE CAPITAL DO TOMADOR
1972/81 (1)
(Médias Bianuais)

| 1972/73 1974/75 1976/77 1978/79 1580/81
DISCRIMIACK Midia Média Média Madia Madia
Anual 5 Anual 6 Anual g Arwal 6 Anual
vss 105 & | uss 10 ¢ | us$ 10 % Us$ 10 3 vss 16° s

SETOR PRIVADO 555.3  28.8 813.5  33.0 833.5  21.3 603.3  15.3 881.1  17.7
Nacionais (2) 311.0 16.1 256.3 10.4 209.7 5.1 352.4 8.9{  342.0 6.9
Externas (2) 244.3  12.6 557.2 22,6 673.8  16.3 250.9 6.3 539.1  10.9
Internacionais (2) 183.1 9.5 477.7  19.4 564.6  13.6 228.9 5.8 482.4 9.7
Estrangeiras  (2) 8.2 0.4 39.8 1.6 3.4 0.1 3.3 0.1 22.1 0.4
Joint Ventures (2) 16.6 0.9 39.7 1.6 105.8 2.6 18.7 0.4 34.6 0.7
Conglomerados (2} 36.4 1.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
SETOR POBLICO 1.376,0  71.2 | 1.654.2  67.0 | 3.257.4  78.7 | 3.348.9%  84.7| 4.086.6  82.3
TOTAL 1.931.3  100.0 | 2.467.7 100.0 | 4.140.9 100.0 { 3.952.2 100.0| 4.967.7 100.0

(1) De 1972 a 1975: saques efetivos. De 1376 a 1981: linhas de crédito autorizadas {(ver anexo
- Metodoldgicol .
(2) Valores estimados a partir de amostra do setor privado.

Fonte dos Dados Brutes: Registros efetuados junto & Fiscallzagio e Registro de Capitais Estrangeiros - FIRCE,
do Banco Central do Brasil.
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77, guando respondem por poucco mais de 15.0% dos financiamentos

autorizados para empresas de capital externo.

Do ponte de vista setorial verifica-se, a exemplo do ocorrido com os
empréstimos em moeda via Lei 4131, a preponderdncia da indistria de
transformacao enguanto principal setor beneficidrio das importagdes
financiadas autorizadas ao setor privadc (Tabela 26). Como sera
visto, esse fendmeno decorre, em grande medida, das importagdes
contratadas por.empresas do género material de transportes. Aléem da
indistria de transformac¢do, cumpre destacar.o peso relativamente
elevado assumido pelos financiamentos destinados ao setor de infra-
estrutura no conjunto dos financ¢iamentos destinados aoc setor privado.
Tal peso se deve, sobretudo, as importacées financiadas COntratadas
por empresas de viagao aérea (Varig-viacéo Aerea Riograndense S/A e
Servigos Aéreos Cruzeiro do Sul S/A , principalmente) secundados por
aquelas contraidas por empresas de energia eletrica (Light Servigos
de Eletricidade S/A ). Observe-se gue a expressiva participacao das
empresas de capital nacional no conjunto dos financiamentos
autorizadeos ao setor privado resulta; primordialmente, dos

financiamentos contratados pelas empresas-de viagdo aérea acima

referidas (143).

Ainda.em relacgao aos grandes setores responsaveis pelas importacgces
financiadas destinadas ao setor privado cabe assinalar a relativa
importancia assumida peios setores de miﬁeragéo e de agropecuaria nos
bienios 1974/75 e 1975/76; respectivamente, e gue decorré de contratos

assumidos por empresas internacionais gue atuam no palils.

(143) Sequem-se, com importancia bem menos acentuada, os contratos assumidos por
empresas nacionais do setor de construcac civil e do generc mecanica.



TABELA 26
FINANCIAMENTOS DE IMPORTACED AUTORIZADOS
ESTRUTURA DOS FINANCIAMENTOS DO SETOR PRIVADO SEGUNDO MACROSSETORES DE ATIVIDADE
1972/81 (1)

(M&dias Bianuais}

1972/73 1974/75 1976/77 1978/79 1980/81
DISCRIMINACEAD . "MEDIA MEDIA “MEDIA MEDTA MEDIA
. ANUAT, % ANUAL, % ANUAL, % ANUPL $ ANUAL, %

Us$ 106 Us$ 10 US$ 10 USs$ 10 us$ 10
SETOR PRIVADO _ - 555.3( 28.8 813.5| 33.0 883.5 | 21.3 603.3{ 15.3 881.1 | 17.7
Agropecuaria/Silvicultura  (2) 0.0} - 0.0 0.0 0.0 156.5] 3.8 22.5| 0.6 0.0 0.0
Mineracdo (2) 20.1{ 1.0 94.4 3.8 49,51 1.2 5.8 6.1 7.4 0.1
Ind. Transformagéo (2) 222,01 11.5 479.5 [ 19.4 532.5] 12.8 | - 324,1| 8.2 606.7 | 12.2
Ind, Construcdo (2) 29,6 1.5 19.7 0.8 48,91 1.2 45,01 1.1 48.3 1.0
Infra~estrutura ({2) 107.4] 5.8 194.3 7.9 72.1| 1.7 184.5{ 4.7 181.4 3.7
Interm. Financeira (2) 138.8 7.2 0.0 0.0 0.0 0.0 1.4 0.0 0.0 0.0
Cavércio/Servigos (2) 2.1 0.1 2.9 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Qutros (2} 35.3 1.8 22.7 0.9 24,0] 0.6 20.0 0.5 37.5 0.8
SETOR PUBLICO 1.376.0 | 71.2] 1.654.2 | 67.0 | 3.257.4 | 78.7 |3.348.9 | 84.7 |4,086.6 | 82.3
TOTAL 1.931.3| 100.0 | 2.467.7 {100.0 | 4.140.9 | 100.0 [3.952.2 | 100.0 }4,967.7 | 100.0

Fonte de Datos Brutos: Registros efetuados junto § Fiscalizacao e Registro de Capitais Estrangeiros - FIRCE, do Banco
Central do Brasil. :

{1} De 1972 a 1975: Sagues efetivos de 1976 a 1981: linhas de cré&dito autorizadas (ver anexo metodeldgico).

(2) Valores estimados a partir da.amostra do setor privado.

€8T
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No primeiro caso, 0 ganho de importancia resulta de um expressivo
contrato autorizado em 1975 e que tem como beneficidria a Samarco
Mineracao S.A. enquanto que, no segundo, trata-se de financiamentos

contraidos, em 1976, pela Jari Florestal e Agropecudria Ltda.

Quanto & industria de transformacdo, que como visto responde pela
maior parcela dos financiamentos autorizados ao seter privado, cabem
observac¢oes mais detalhadas. Em primeiro lugar,destaque-se que, a
despeito da perda de importancia relativa do setor privado como um
todo, os financiamentos de importacées assumidcs por empresas
privadas da industria de transforma¢do mantém uma participacdo
relativamente constante ao longo do periodo estudado. Tal
comportamento, conforme pode ser visto na Tabela 27, resulta dos
financiamentos contratados por empresas do genero material de
transportes cuja participagéo oscila numa faixa que vai,
aproximadamente; de 5.0 a 7.0% dos financiamentos totais. Essa
performance se deve, além dos financiamentos contratados por
montadoras da indistria automobilistica (Fabrica Nacional de Motores
e Grupo Fiat, principalmente); aos financiamentos contraidos por
empresas produtoras de tratores; equipamentos agricolas e rodoviarios
como Caterpillar do Brasil S8/A , Fiat allis, Tratores e Maguinas
Rodoviarias etc. Isso significa que; a semelhanca do observado para
os empréstimos em moeda captados via Lei 4131, ha, a partir do
periodo do II PND, um evidente ganho de importancia dos segmentos
produtores de bens de éapital no conjunto das importagées financiadas
pelo género material de transportes. Esse fenémeno permanece sendo
responsavel, nos anos segulntes, pela elevada participacac do género
material de transportes no conjunto dos fiﬁanciamentos de impbrtacéo

contratados pela indastria de transformacao.

Um segqundo aspecto a ser destacado diz respeito a relativa



TABELA 27
FINANCIAMENTOS DE IMPORTACAO AUTORIZADOS
ESTRUTURA DOS FINANCIAMENTOS DO SETOR PRIVADO SEGUNDO GENEROS DA INDUSTRIA DE TRANSFORMACAC
1972/81 (1)
(Médias Bianuais)

1972/73 1974/75 1976/77 1978/79 1980/81
DISCRIMINACEO MEDTA MEDIA MEDTA MEDTA MEDIA
ANUAL: | % ANURALg | % ANUAL: | 3 ANUAL: 1 % ANUAL: | %
US$ 10 Us$ 10 us$ 10 Uss 10 US$ 10°

SETOR PRIVADO : 555.3 28.8 813.51 33.0 883.5] 21.3 603.3| 15.3 88l.1) 17.7
INDOSTRIA DE TRANSFORMACEO (2) 222.07 11.5 479,5] 19.5 532.5) 12.8- 324.1 8.2 606.7) 12.2
Minerais ndo Metalicos (2} 22.7 1.2 9.3 0.4 3.4 0.1 52,1 1.3 7.3 0.1
Metalurgia (2} 12.7 0.6 34.6 1.4 109.9 2.7 42.3 1.1 38.7 0.8
Mecinica (2) 17.2 0.8 41.0 1.7 58.3 1.4 15.1 0.4 42.6 0.9
Mat.Elétrico e Com. (2) 0.0 0.0 21.9 0.% 13.3 0.3 3.6 0.1 29%.3 0.6
Mat. Transport, (2) 68.5 3.5 182.8 7.4 218.4 5.3 182.9 4.6 309.2 6.2
Papel/Papaldo {2) 2.0 0.1 39.0 1.6 38.2 0.9 14.3 0.4 14.7 0.3
Borracha (2) 19.8 1.0 26.6 1.1 0.0 0.0 0.0 0.0 60.8 1.2
Quimica (2) 28.3 1.5 73.6 3.0 62.3 1.5 7.4 0.2 83.3 1.7
Textil (2) 15.5 0.8 37.6 1.5 15.4 0.4 6.0 0.0 15.6 0.3
Ird, Grafica (2} 10.3 0.5 3.9 0.2 8.7 0.2 4.2 0.1 0.0 0.0
Diversos (2) 24.9 1.3 9.2 0.4 4.6 0.1 2,2 0.1 5.2 0.1
OUTROS {2) 333.3) 17.3 334.0] 13.5 351.0 8.5 279.2 7.1 274.4 5.5
SETOR PUBLICO 1.376.0) 71.2|1.654.2 67.013.257.4§ 78.7(3.348.9] 84.74.086.6( 82.3
TOTAL 1.931.3| 100.0| 3 467.7 | 100.0 [4.140,9 ] 100.0| 3. 952,2 | 100.0 | 4,967,7 § 100.

" Fonte de Dados Brutos: Registros efetuados junto & Fiscalizagao e Registro de Capitais Estrangeiros — FIRCE, do
Banco Central do Brasil.

(1} De 1972 a 1975: sacques efetivos. De 1976 a 1981: Linhas de crédito autorizadas (ver anexo metodoldgico)
(2} Valores estimados a partir da amostra do sctor privado.

T
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importancia assumida, nos biénios 1974/75 e 1976/77, pelas
indastrias metalirgica, mecanica e guimica, no conijunto das
importac¢oes financiadas da indistria de transformac¢do. Aqui,
novamente, constata-se forte correlacac entre a estrutura setorial
dos empréstimos em moeda captados via Lei 4131 e a dos financiamentos
de importacac assumidos por empresas privadas brasileiras. Ambos
refletem, na verdade, as taxas de inversac ainda elevadas vara os
segmentos de insumos basicos e de bens de capital, segmentos esses

priorizados no programa substitutivo de importagées deslanchado com

o II PND.

Além das tendéncias principais quanto 3 propriedade do capital e
setores de atividade, os financiamentos de importac¢do apresentam uma
outra caracteristica que os aproximam dos empréstimos em moeda: uma
elevada e crescente concentracao ao longo dos ancos setenta. Com
efeito, conforme pcde ser cobservado na Tabela 28, a segquir, os
financiamentos autorizados ao setor privado sao extremamente

concentrados tendo as 10 malores empresas contratantes respondido
por 38.1% dos financiamentos autorizados ao setor privado em 1972/74

e por 54.0% das autorizacdes ao setor privado registrados no

trienio 1979/81.

TABFLA 28

GRAU DE CONCENTRAGAC DOS FIMANCIAMENTCS DE IMPCRTACAO
AUTORIZADOS AC SETOR PRIVADO
-1972/74 e 1979/81

(US$/106)
DISCRIMINAQAQ 1972/74 1979/81
10 maiores empresas (A) 694.2 1.315.5
Financ. Totais ao Setor Priwvado (B} 1.821.3 | 2.436.5
{(A/B) (%) 38.1 54.0
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O Financiamento de Importagoes num Contexto de Necessidades

Crescentes de Recursos Externos

Os resultados encontrados para as importagoes financiadas apresentam,
conforme visto, fortes similitudes, tanto no que diz respeito as
grandes tendénéias come no tocante as estruturas setorial e de
propriedade de capital, com 0s obtidos para os empréstimos

em moeda captados nos moldes da Lei n? 4131, O principal trago
diferenciader & o elevado peso assumido, j& ac inicio dos anos
setenta, pelo setor publice no conjunto das autorizagdes concedidas
pelo Banco Central,o que contrasta com o carater privado da maior
parcela dos empréstimos em moeda contraidos no periodo do auge do

ciclo expansivo.

Assinale-se, desde logo; que o elevadc peso assumido pelo setor
publico no pericdo decorre, em primeira instancia, da propria
natureza dessa modalidade de credite internacional. Com efeito, o
financiamento de importagdes constitul modalidade de crédito gue tem
come uma de suas caracteristicas centrais a predominancia de |
instituigées internacionais e de agéncias governamentals no conjunto
dos organismos credores {144}. Trata-se,na verdade, de tradicionais
linhas de crédito que; precedendo a extraordinaria expansao
internacional dos fluxos privados de empréstimos em moeda ocorrida

a partir do final dos anos sessenta; representam uma solida
articulagdc entre a indlstria internacional de maguinas e
equipamentos e as agéncias oficiais voltadas ao financiamento de
projetos plblicos, notadamente os relativos a infra-estrutura e a

insumos basicos de paises ditos "em desenvolvimento" (145). Isso

{144) Mais recentemente,a partir de meados dos anos setenta, como sera visto, essa
=~ N -
caracteristica comeca a sofrer algumas transformaccoes.

{145) Scbre esse ponto ver, por exemplo, Erber, F.S. et alli Absorcdo e Criacdo de
Tecroloaia na Industria de Bens de-Capital. FINEP, 1974.
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significa que os créditos concedidos sob a forma de financiamento
de impo;tagées tem, por sua propria natureza, o setor publico como
beneficiario privilegiado. Por essa razao, nao e de estranhar a
elevada participacac dos financiamentos contraidos pelo setor
publico, ja ao inicio dos anos setenta, no conjunto dos

financiamentos autorizados pelo Banco Central.

por outro lado, hd que considerar, pelo mencos, dois importantes
fatores que,historicamente, tem atuado no sentido do uso de
importacdes financiadas por parte do setor pilklico brasileiro e mais
particularmente das empresas estatais. Em primeiro lugar, o
financiamento de importagées, cujas condigdoes quanto a prazos e
custos sao em geral bastante atrativas, vem suprindo uma forte
lacuna no que toca a condigoes interﬁas de credito a longo prazo
{146) . Em segundo lugar, déve-se ter presente gue a simples entrega
do desenvolvimento do projetoc basico de engenharia a empresas
projetistas estrangeiras - pratica comum em varias areas de atuacdo
do setor publico brasileiro - impde diretamente a compra de bens de
capital junto a fornecedores externos (147). Contudo, h& outros
aspectos a examinar quando se objetiva elucidar o ganho de
importancia experimentado pele setor piblico, no conjunto das
importacées financiadas, ac longo do éeriodo estudado. A rigor, a
compreenséo de tal fenémeno 8d se completa quando referenciada ac

comportamento das inversdes pGblicas e privadas no decorrer da década

(146) Convém recordar que as condigoes internas de financiamento para bens de
capital sG se tornaram mais favoraveis a partir de meados dos anos setenta,
época do II PND, com a ampliagao das atividades das agencias publicas de
financiamento, especialmente da FINAME. '

{147) Ver, a respeito, Mazzuchelli, F, op. cit. O autor refere-se, por exemplo, a
elevada participacao de equipamentos japoneses na COSIPA e de equipamentos
norte-americancs na CSN. No primeiro caso a engenharia basica esteve a cargo
da Nippon Steel e, no sequndo, a cargo da US Steel.



189

e, principalmente, as relagdes entre necessidade de recursos

externos, empréstimos em moeda e importacdes financiadas.

Quanto ao primeiro aspecto, & indiscutivel que as importag¢des
financiadas, mais do que os emprestimos em moeda, tem seu
comportamento determinado, internamente, pelo ritmo e composigao das
inversoes dado tratar-se, quase que exclusivamente, do financiamento
da importagao de bens de capital, Nesse sentido, o aumento de
importdncia do setor pﬁblico reflete a progressiva desaceleracao das
inversdes privadas e a mamﬂxmg&:de niveis elevados de investimento
piblico ocorridas no pericdo. Conforme ja discutido, as ihversées
publicas, notadamente nos setores de energia, siderurgia e
transportes (este até 1978); mantém-se num patamar elevado demandando,
consequentemente, volumes significativos de bens de capital., Nao é
por acaso que os principais financiamentos autorizados pelo Banco
Central no periodo destinam—se a projetos relativos aos setores

antes apontados (Férrovia do Ac¢o, Ac¢ominas, Tubarao, Itaipli, Programa
Nuclear, etc). Simultaneamente; a desaceleracao das inversoes
privadas faz com que caia a participacéo do setor privadoc no

conjunto dos financiamentos autorizados ac longo do perlodo. Tal
queda sb n3oc é mais acentuada; como visto, em funcéo dos contratos
assumidos por empresas das areas de bens de capital e de insumocs

basicos envelvidas nos programas substitutivos contemplados pelo

II PKD.

Assim, o fato de as empresas estatals sustentarem volumes
significativos de inverséo ao longo dos anos setenta acabou pcr
determinar dois movimentos concomitantes. Por uma parte, dado o
padrao de financiamentoc gue favoreceu progressivamente O recurso a
fontes.externas, as empresas estatais demandaram volumes crescentes

de empréstimos em moeda estrangeira. Por outra parte, os elevados
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niveis de inversdo das empresas estatais significaram, consideradas
as caracteristicas da indistria doméstica de bens de capital,
demanda complementar por importacao de parte das maguinas e
equipamentos envolvidos nos projetos. Resultou dos movimentos
apontados, que o setor publico ganhou importancia relativa enguanto
tomador nas duas modalidades de crédito e, mais do que isso, que a

estrutura setorial de captacao fosse aproximadamente a mesma em

ambos 0Ss casos.

Contudo, & necessario ir além do exame do comportamento das inversées
para precisar melhor a natureza das rela¢oes entre financiamento de
importag¢des e empréstimos em moeda. Conforme j& discutide, enm
caplitulos anteriores; a economia brasileira wvai experimentando, ao
lengo dos anos setenta, necessidades crescentes de recurSos externos
para fazer frente tantc ao "hiato de recursos" como, principalmente,
aos encargos financeiros da propria divida. Mais ainda, como também
visto, a despeito dos fortes estimulos concedidos ao setor privado,
a captacgao de recursos em moeda vai crescentemente tornando-se de
responsabilidade do setor publico ou, mais especificamente, das
grandes empresas estatais executorés dos principais projetos.de

infraestrutura e de insumos bé&sicos realizados no pais.

A mudanca do padrac de financiamento das empresas estatais, a favor
do uso mais intensivo de empréstimos externos, foi aumentando, por
sua vez, a vulnerabilidade de tais empresas quanto a imposicao por
parte dos credores internacionais da compra de bens de capital como
pré-requisito para a liberagdo dos empréstimos em moeda nos volumes
requeridos. Esse fendmenc estd claramente refletido, por exemplo,
nos varios casos em que ha queda no indice de nacionalizacdao da
oferta de bens de capital para projetos publicos. E conhecido o

ocorrido com o programa de energia hidrelétrica onde o indice de
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nacionalizacdo das turbinas hidriulicas foi bastante elevado (cerca
de 85.0%) para as usinas de Sac Simao, Itumbiara e Paulo Afonso IV
caindo drasticamente em projetos seguintes. Com efeito, para as
usinas de Tucurul e Itaparica tal indice situou-se em torno de 50.5%
como resultado da exigéncia dos credores internacionais quanto a
liberagao de empréstimos em moeda. Sao ilustrativas, também, as
negociagoes envelvidas em projetos dos setores de transportes_e de

siderGUrgica (Ferrovia do Ago e Usina SiderUrgica Tuburio, por

exemplo) .

Em trabalho sobre a industria brasileira de bens de capital,

0s autores, comentando as relacoes entre fontes de financiamento e
indice de nacionalizac¢ao no fornecimento de bens de capital a
grandes projetos publicos, afirmam que: "consta que os eguipamentos
fornecidos a Usina de Ttumbiara, apesar das localizac¢oes diferentes
e portanto de projetos diferentes, séo muite semelhantes acs da
Usina de Tucurui, notadamente no tocante a turbinas, mas dado o
financiamento franceés a esta iltima, o seu iIndice de nacicnalizacao
gera muito inferior ao de Itumbiara, financiada pela FINAME. Tais
fatos sugerem gue longe de se dever a problemas ligados & nao
capacitagao dos fabricantes domesticos, a pequera participacac dos
bens de capital nacionais pode ser funcdo da referida desigualdade
no acesso a financiamento a comercializagdo a prazos longos" (148).
Os autores referem-se, ainda, a dcis casos atuais onde é evidente a
imposicao dos financiadores ekternos quanto a compras no exteriocr:
"{...). Note-se que o pais continua recebendo créditos com obrigacioc
de compras nos paises financiadores. Exemplo muito recente & o do

levantamento de cerca de 612 milhdes de US$ dolares para Itaipu no

(148) IAGO, T..A.C. et alli. A Indistria Brasileira de Bens de Capital: Origens,
Situacao Recente, Perspectivas. RJ. IBRE-FGV, 1979, p. 397. Ver, tambem,
a respeito, Mazzuchelli, F. op. cit.
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final de fevereiro de 1979, destinados principalmente & aquisicao

de equipamentos, matérias-primas e componentes da Alemanha e da Suica,
os paises financiadores. Assim, e como parece ser notadamente o caso
da Usina Siderurgica Tubarido, gue tem dado lugar a acalorados
debates, a nacionalizac¢ao do fornecimento de equipamentos a projetos
do governo depende nao apenas da capacitacdo interna de producgio, que
em muitos casos & inegdvel, mas das condigdes ditadas pelos

organismos financiadores" (149).

Na verdade, o que diferentes estudos sobre a industria de bens de
capital no Brasil tem constatado é que a mudanga no padrao de
financiamento de varias das empresas estatais brasileiras - a favor
do uso intensivo de recursos em moeda estrangeira - tem conduzidg,
em muitos casos, A desnacionalizagido relativa do fornecimento de
miaquinas e equipamentos a dgrandes projetos puablicos. Esse fendmenc
torna-se mais intenso ao final do periodo estudado quandc, sob ©
acicate da necessidade preemente de captacéo de recursos externos,
passam a ser negociados grandes pacotes onde a liberacgao de
empréstimos em moeda & condiéibnada a concomitante contratagioc de
determinada proporgac de importagées financiadas. " A necessidade
de levantar créditos em moeda para assegurar a cobertura do servigo
da divida externa tem-nos levado a negociar "pacotes” comerciais e
financeiros, neos gquais a obtengéo de empréstimos livres encontra-
-se explicitamente vinculada a aceitacdo pelo Brasil de suppliers
credits em proporc¢do varidvel {geralmente 1 ou 1.5 de empréstimos

livres para 1 de financiamento de importagao)” (150). Como agravante,

(149) 12GO, L.A.C. et alli, op. cit. p. 400. No caso da Usina Sidertrgica de
Tuburac, onde ha a associacdo do Estado com o grande capital internacional,
o simples controle de processos tecnologicos garante a oferta externa de
parcela significativa das maquinas e equipamentos envolvidos no projeto. Ver,
Mazzuchelli, F, op. cit.

(150) Batista Jr., P.N. : Mito e Realidade da Divida Externa Brasileira. op. cit.
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deve~se ter presente que o financiamento de importacoes passou a
receber, mais recentemente, significativo aporte de recursos por
parte de instituigdes financeiras privadas que operam a escala
internacional. Como consequencia, varios dos financiamentos
contratados pelo setor pOblico brasileiro tém como credores agéncias
financeiras privadas (Tabela 29). Resulta dal que o setor publico
foi-se tornando duplamente dependente do sistema financeirc privado
internacional: além de tornar-se o principal tomador de recursos em
moeda nos moldes da Lei 4131 passou a ter parcela crescente de suas
importagoes financiadas por instituicées financeiras.privadas
internacionais. Sob tais condigodes, & evidente a crescente
vulnerabilidade das empresas estatais brasileiras face as exigéncias
quanto a compra de bens de capital junto aos palses de origem das

instituicgoes financiadoras.



TABELA 29

ESTRUTURA CREDORA DOS FINANCIAMENTOS

DE IMPORTACAQ CONCEDIDOS AO BRASTL

(Posigao em 31 de Dezembro)
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(1970/81)
(%)
ANO INT2§£§8§SSAIS GovgggﬁﬁéggAls %ggﬁiggs TOTAL
1970 29.4 35.3 35.3 100.0
1971 27.2 36.4 36.4 100.0
1972 28.6 32.1 39.3 100.0
1973 28.6 31.4 40.0 100.0
1974 29.8 31.9 38.3 100.0
1975 30.9 32.7 36.4 100.0
1976 30.3 33.3 36.4 100.0
1977 27.4 27.4 45.2 100.0
1978 26.9 24.0 49.1 106.0
1979 27.6 23.3 49.1 100.0
1980 28.1 24.8 47.1 100.0
1981 27.8 26.4 45.8 100.0

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil, varios numeros.
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CONCLUSCES

O extraordinario endividamento externo experimentado pela economia
brasileira a partir do final dos anos sessenta reflete, antes de
tudo, as transformagdes ocorridas a nivel internacional caracterizadas
por um movimento de internacionalizagéo sem precedentes na histdria
das finangas internacionais. Nesse sentido, esta longe de constituir
um fendmeno isolado ou exclusivo. O gue ha de peculiar nesse
processo &, principalmente, sua forma de inser¢do no conjunto das
relacdes financeiras dos setores pGblico e privado brasileiros e,

também, seu papel nos desdobramentos da politica econCmica posta em

pratica no periodo.

0 primeiro momento de aceleragac do endividamento externo brasileiro
{1969=1973}) resultou, como visto, do alargamento das fronteiras de
aplicagido dos eurodolares numa situagao de extraordinaria liquidez
internacional. A despeito de ceoincidir temporalmente com um ciclo
expansivo interno, caracterizado por elevadissimas taxas de
crescimento do produto, a divida contraida no periodo nem de longe
pode ser vista como a contribuigdo de "poupangas externas" a esse
crescimento de_vez gque acarretou, basicamente, a criac¢ao de poder de
compra nio realizado no periodec. Se algum efeito teve sobre o ciclo
expansivo foi o de dissimular, e talvez agravar, os desequilibrios
intersetoriais & medida em gue, ao dar origem a excessivas reservas
internacionais, criava a ilusao de uma capacidade para importar

"jlimitada" sancionando, assim, a abertura do coeficiente de

importacgoes.

Na verdade, o que se deu foi a convergéncia de uma situagao de grande
liguidez internacional com a de um ciclo expansive interno onde a

demanda por credito em moeda domestica exercida pelo setor privado
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Crescia a taxas elevadas e onde as caracteristicas institucicnais do
sistema financeiro interno faziam com que parcela crescente dessa
demanda fosse atendida, independentemente do estado das contas
externas, por operag¢Ces que envolviam o ingresso de recursos externos.
Recorde-se, a respeito, que a institucionalizacdo de canais de
ingresso de capitais de empréstimo ~ por captacdo direta e para
repasse - constituiu uma das pec¢as fundamentais da reestruturacao dos
padroes de financiamento dos seteres publico e privado processada na
segunda metade dos ancs sessenta refletindo, ao mesmo tempo, uma
progressiva adequagao dos esquemas internos de financiamento &s
transformacgdes que se davam & escala internacional. Desde entdo, os
movimentos de expansdo ou retragdo na demanda por crédito em
cruzeiros trouxeram, implicitos em si, movimentos de ampliagido ou
retracao na demanda por créditc em moéda estrangeira. Dada a liquidez
internacional, caberia as autoridades econdmicas controlar, através
das politicas monetaria, fiscal e cambial,.a adequada relagéo

créditoc externo/crédito total.

O crédito externo, especialmente sob a forma de captacdc direta via
Lei n¢ 4131, passou a representar uma alternativa de financiamento
extremamente atrativa as grandes empreéas, particularmente as filiais
de empresas internacionais que operam no pais. Em primeiro lugar,
porgue significou um alargamento das bases de financiamento,
principalmente numa faixa de crédito para a qgual o sistema financeiro
brasileiro recém estruturado mostrou-~se incapaz de atender: a de
longo prazo, Nesse sentido, ndo so0 possibilitou a ampliacdo das
operacgces de curto prazo como ocupou, em boa medida, o espago
destinadoc na reforma financeira aos bancos de investimento, Em
segundo lugar, porque constituiu uma modalidade de crédito cujo
custo a0 mutudrio tendeu a situar-se em niveis significativamente

inferiores aos observados nas faixas nio subsidiadas do crédito
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disponivel nas instituig¢des financeiras domésticas. Além disso, os
empreéstimos em moeda nos moldes da Lei n? 4131 mostraram-se
especialmente atrativos as empresas de capital externo que passaram
a substituir, de forma expressiva,capital de risco por capital de

empréstimo em seus negdcios no pais.

As operagdes de repasse via Resolugac n® 63 constituiram, por sua
vez, o elo atraves do qual as instituig¢les financeiras locais
absorveram quantidades massivas de recursog origindrios do sistema
financeiro dos paises avangados no bojo do forte movimento de
internacionalizacao financeira verificado no pericdo. Tais cperacdes
ampliaram substancialmente o horizonte de atividade dos bancos
comerciais e de investimento & medida que representaram fonte de
captacdo gque ndo os depdsitos 3 vista e a prazo realizados no mercado
doméstico. Os principais beneficiarios dessa modalidade de operacao
foram, como seria verificado depols, os bancos comerciais estrangeiros
que, restringidos em seu poder de concorréncia na disputa por
maiores fatias na captagac de recursos no mercado interno, ampliaram

extraordinariamente suas operagdes ativas com base em repasse de

recursos externos,

Esse esquema de financiamento mostrou-se extremamente funcional nos
anos de auge do ciclo expansivo guando, independentemente do estado
das contas externas, as captacoes de reéursos externos - diretas e
para repasse - cresceram acentuadamente..Conforme discutido, neste
momento de auge as tomadas junto ao sistema financeiro internacional
foram realizadas basicamente por empresas privadas e, no que toca as
captagdes direfas, por f£iliais de empresas internacicnais em operacgao
na inddstria de transformag¢ao e, também,por grandes empresas privadas
de capital nacional. A captacao de recursos externos se deu de forma

generalizada compreendendo empresas dos diferentes géneros industriais



e dos setores de construgao civil e de comércio e servicos. O
substrato dessas captagoes foi, indiscutivelmente, o intenso ritmo
dos negocios ou, mais especificamente, a aceleracao das inversodes

industriais privadas ocorrida no periodo.

A colagem do padrac interno de financiamento as transformagdes
processadas na 6rbita do capital financeiro internacional vinha

justificada, na retdrica oficial, pela necessidade da contribuigao

11 n

de "poupancas externas" ao crescimento: assumia-se gue tais "poupancas

eram condicdo sine gua non para a aceleragdo da taxa de crescimento,

0 que parecia ser confirmado pelo extraordinario desempenho da
economia brasileira no periode, Ac lado disso, o discurso oficial
apontava a "politica de administracao da divida" como o instrumento
capaz de eliminar quaisquer riscos eventualmente associados a
abertura financeira para o exterior. A excepcional conjuntura
internacional - comercial e financeira - do periodo possibilitava,
por seu turno, o bom desempenho dos varios indicadores do setor
externo, o que acabava sendo apresentado como prova irrefutavel do
sucesso da "politica de administracao da divida". Por paradoxal que
possa parecer, o anico problema relevante em relagéo ao endividamento
externo decorria, para as autoridades governamentais, da extrema
competéncia com que era conduzida a politica econdmica, circunstancia
que, ao elevar o grau de confianga manifestado pela comunidade

financeira internacional, acabava resultande numa coferta excessiva de

fundos externos para o pais,

0 advento da crise internacional, em 1974, vai alterar substancialmente
os dados da equacdo externa brasileira. Por uma parte, a crise gue
assola as economias capitalistas avanc¢adas acarreta uma perda de
dinamismo nos fluxcs do comércio mundial associado a uma expressiva

deterioracao nos termos de intercambio das nacoes em desenvolvimento
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nao exportadoras de petréleo. Por outra parte, hd uma acentuada
retragao no volume das operagdes bancdrias internacionais e a
concomitante elevacao das taxas basicas de juros e dos spreads

praticados no mercado financeiro -internacional.

Contude, num primeiro momento, a crise internacional em nada abala a
retdrica e os propdsitos desenvolvimentistas do governo brasileiro.
Pelo contrario, ganham forg¢a as teses desenvolvimentistas através do
II PND, ambicioso programa substituidor de importagﬁes que, a partir
de grandes projetos publicos nas areas de infraestrutura e de insumos
basicos, visava dar vigoroso impulso & indlastria doméstica de bens
de capital e, com isso, completar a estrutura industrial brasileira.
Na 16gica do discurso desenvolvimentista, persistia a tese da
necessidade de "poupan¢as externas" s6 que, agora, com uma diferenca
fundamental: os recursos tomados no exterior seriam utilizades nao
mais na aceleracgao de um crescimento desequilibradc, como d do ciclec
expansivo anterior, mas sim num amplo programa que visava eliminar,
pela raiz, a dependéncia da economia brasileira em relacdo as
economias centrais, Tratava-se de recorrer as "poupancas externas"”
durante um periodo de transic¢ao findo o qual, a economia do pais
estaria estruturalmente apta a iniciar, mediante a geracac de

superavits comerciais, o resgate da divida contraida.

A implementagao do plano foi sendo realizada em meio a uma conjuntura
internacional extremamente adversa. A balanga comercial apresentou
expressivos déficits por dois anos consecutiveos em fungdc tanto das
dificuldades de ampliar as exportacdes como de uma politica que,pela
propria légica do IT PND combinada com a percepc¢do equivocada da
crise internacional, acabou resultando-extfemamente permissiva em
relacac as importacoes. Simultaneamente, os desequilibrios externos

eram agravados pela elevacdo do custo da divida que acompanhava os
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aumentos da taxa de juros no mercado internacional. O sistema
financelro internacional, por sua parte, vivendo um pericdo de
grande retracao no volume de suas atividades,nic chancelou os
"hiatos de recursos" nas magnitudes observadas,o que implicou em
persistente queima das reservas cambiais do pais. Por essa época,
ficava clara a fragilidade da "politica do endividamento externo®

face as marchas e contra-marchas das atividades bancarias internacionais.

Aléem disso, o enfrentamento da conjuntura de liquidez restrita no
mercado financeiro internacional passou, nessa época, por um primeiro
movimento de utilizagao de agéncias de bancos brasileiros no exterior -
fundamentalmente do Banco do Brasil - enquanto agentes da reciclagemnm
de recursos externos para o pais. Tratava-se, na verdade, do primeiro
ensaic de um processo gue viria a ganhar forga ao final do periodo

e onde 0 principal banco estatal brasileiro, fazendo as vezes de
instituigao financeira internacional, era acicnado em socorro as

dificuldades de fechamento das contas externas do pais.

0 deslanche do II PND coincidiu com © inicio da desaceleracgao do
ciclo expansivo anterior ou, mais especificamente, com o inicio da
desaceleracgio das inversoes privadas,notadamente nos setores
produtores de bens de consumo. Como conseguéncia, houve uma retracdo
relativa na demanda privada por crédito o que, dado o padrao de
financiamento, refletia-se também na demanda por crédito em moeda
estrangeira. Tanto & assim que, ndo obstante as varias medidas de
estimuloc adotadas no periodo, as captagdes privadas diretas
mantiveram-se, em valores nominais, praticamente constantes nao
declinando unicamente em funcao dos emprestimos contratados por
empresas de mineracdo envolvidas em grandes projetos estimulados pelo
II PND. As empresas privadas nacionais da area de bens de capifal -

setor priorizado no planoc -~ nao se constituiram, por sua vez, em
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demandantes adicionais de recursos externos jia gue centavam com
recursos fortemente subsidiados do sistema BNDE, Comegava a gestar-se,
dessa forma, uma situacao radicalmente distinta da do pericdo
anterior: a necessidade crescente de captagaoc de recursos externos
era acompanhada por uma retragdo relativa das captacdes efetuadas
pelo setor privado o que colocava as bases iniciais para ¢ processo

de "estatizagao" da divida externa brasileira,

A progressiva "asfixia cambial™ - resultante dos déficits comerciais,
do crescimento da conta financeira e do simultanec retraimento das
operagtes bancarias internacionais - alcangou seu ponto maximo no
primeiro semestre de 1376 quando as reservas cambiais, gue vinham
caindo desde 1974, atingiram o limite critico equivalente a trés
meses de importacdo. Em meio a um quadro de grandes preocupagdes
quanto a uma possivel crise cambial, as autoridades econdmicas
empreenderam uma forte guinada nc discurso e na.condugéo da politica
economica anunciando que os problemas do balango de pagamentos
passariam a receber prioridade absoluta., Mais do gue isso, para as
autoridades, era chegado o momento de recrdenar o perfil das contas
externas dado ndo ser mais possivel contar com a contribuicaoc de
poupancas externas, Tratava-se, por outras palavras, de inverter o

sinal da balanca comercial e de caminhar na direcao da eliminacdo do

"hiato de recursos".

A regularizacgao das contas externas passava, segundo o novo discurso,
pela desaceleracdo do crescimento com a consequente adocac de medidas
monetarias e fiscais fortemente restritivas. No centro de tais
politicas figurava a liberacao da.taxa de juros que atuaria,
simultaneamente, sobre a balanca comercial - através do desaquecimento
da demanda global - e sobre a. captacao de recursos externos, através

do diferencial do custo do dinheirc. Ao mesmo tempo, ganhava forcga
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ne corpo do discursc oficial a idéia de que era chegado o momento de
rever os grandes programas € projetos executados pelo setor publico,
mais exatamente pelas empresas estatais. Com essa nova politica, o
IT PND - que ja vinha enfrentando graves dificuldades guanto a
articulacdo entre o gasto publico e a industria doméstica de bens

de capital - recebia o seu golpe de misericérdia,

Contudo, nem bem comegavam a ser acionados os instruméntos da
politica restritiva, e a conjuntura internacional ja dava sinais de
recuperac¢do com uma clara melhora nas condigbes de comércio e,
principalmente, com uma forte retomada das operag¢bes bancirias
internacionais., A reviravolta no mercado financeiro internacional
foli tao expressiva que permitiu, no curto espag¢o de seis meses, a
recomposigdo das reservas cambials queimadas ac longo dos dois anos
e meio anteriores. Isso significa que nem bem iniciava-se a politica
de "ajuste monetaric" do balan¢go de pagamentos e a economia
brasileira ja ingressava numa fase de relativa folga cambial. As
autoridades governamentais aproveitavam tal fendmeno para legitimar
o acerto das pecliticas adotadas e para anunciar, ainda nos marcoes

do discurso contencionista, a nova prioridade da politica econdmica:
o combate & inflacdo. Tinha inicio, entdo, um periodo cuja
caracteristica central seria a tentativa de desacelerar a escalada
dos precos internos via politicas monetarias restritivas mas cujo
resultado principal foi um crescente emaranhado e entorpecimento dos

instrumentos de politica econdmica.

A farta disponibilidade de recursos no mercado financeiro
internacional permitia, por outra parte, o revivescimentq da retérica
da "administracao da divida" e possibilitava, via o aprofundamento
da propria aivida, a melhoria do perfil e o fortalecimento das

reservas internacionais. Contudo, os efeitos das peliticas restritivas
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sobre a captagao privada de recursos externos mostravam-se
contraditorios., Por um lado, a mobilizacdo de recursos em moedas
estrangeira era estimulada via diferencial do custo do dinheiro.
Mas por outro, a propria politica de desaquecimento, na forma como
anunciada e perseguida pelas autoridades governamentais, agravava a
desaceleracao do crescimento e tinha um impacto fortemente negativo
sobre a pretendida tomada massiva de recursos nas pracas financeiras
internacicnais. Tanto & assim, que no biénio 1977/78, quande ha um
expressivo aumento da captacdo de recursos externos, o setor privado
experimenta sensivel perda de posigao relativa no conjunto das
tomadas totais. Essa perda de importancia relativa sé ndoc foi mais
acentuada em fungdoc das capta¢bes efetuadas por empresas. dos setores
de mineracao, intermediacao financeira e infra-estrutura pois as
empresas da industria de transformac¢do, principais tomadoras privadas
de recursos externocs, praticamente nao aumentaram suas tomadas junto

ao sistema financeiro internacional.

Mas, em contrapartida, a politica de combate & inflagd3o acabava
constituindo poderosc instrumento indutor da captacdc de recursos
externos por parte das empresas estatais. Na verdade, variocs dos
grandes projetos publicos, muitos dos gquais deslanchados por ocasiao
do II PND, modificaram, no periodo, sua estrutura de financiamento a
favor de empréstimos externos. Esse fenOmeno decorreu, por um lado,
da pdlitica de pregos e tarifas para bens e servigos publicos que,
visando a contencdo dos indices inflacionarios, erodia a capacidade
de autofinanciamentoc das. empresas estatais. Por outro lado, a
politica de contencdo do gasto publico implicava em menor
disponibilidade relativa de recursos orgamentarios para os diferentes
programas e projetos em andamento. Alem do mais, persistié a
orientac¢ao governamental de reservar os recursos disponiveis no

sistema financeiro doméstico ao setor privado. Dados tais vetores, a
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tomada de recursos junto aos bancos internacionais acabava por
constituir o caminho "natural" para o financiamento dos projetos
das empresas estatais. Esse padrao de financiamento ficou claramente
explicitado no biénio 1977/78 quando era abundante a disponibilidade
de crédito internacional e quando tornaram-se maiores as restricdes
para a mobilizagao de recursos internos, prdprios e de terceiros,
por parte das empresas estatais, Assim, a crescente "estatizaclo™ da
divida externa, aoc mesmo tempo em que operava Como resposta a
progressiva retracdc das captacbes privadas, refletia uma clara
opgao guanto  aos padrdes de financiamento dos grandes projetos do
setor publico jogando, por sua vez, importante funcionalidade gquanto

a politica de ajuste do balango de pagamentos,

A mudan¢a no padrao de financiamente tinha, por seu turno, importantes
desdobramentos sobre a politica de compra das empresas estatais e
sobre suas relagdes com a indlstria doméstica de bens de capital.
Isso porque, a medida que passaram.a tomar volumes massivos de
empréstimos externos, as empresas estatals foram se tornando, cada
vez mais, vulneraveis a imposigao, por parte dos credores
internacionais, da compra de bens de capital nos paises de origem
como pré requisito para a liberacgdo dos empréstimos em moeda. Como
consequéneia, verificaram-se varios casos de gqueda no indice de
nacionalizacao da oferta de bens de capital'para projetos publicos,
notadamente nas areas de energia hidrelétrica, siderurgia e
transportes. Mais ao final do periodo estudado, quando as empresas
estatais ja eram virtualmente "prisioneiras” do giro da divida, as
autoridades governamentais passaram a negociar pacotes comerciais e
financeiros onde a obtencaco de empréstimos livres ficava explicitamente

vinculada & simultdnea contratacao de importacoes financiadas.

No inicio de 1979, apos trés anos de politicas restritivas e de
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reiteradas declara¢Oes sobre a funcionalidade de elevadas taxas de
juros tanto no ajuste do balan¢o de pagamentos como no combate 3
inflagao, as autoridades governamentais assumiam que a reducio da
taxa de juros era fundamental para debelar o persistente aumento de
precos. Esse reconhecimento se dava em meio a uma conjuntura de
grande folga cambial - representada por reservas internacionais da
ordem de 12 bilhdes de ddlares - onde, segundo as autoridades, era
possivel prescindir das elevadas taxas de juros enguanto instrumento
indutor da captagac de recurscos externos. O giro da divida
continuaria a ser feito pelas empresas estatais, cujas tomadas no
mercado financeiro internacional independiam do diferencial do custo
do dinheiro, ao mesmo tempo em gue parte das reservas poderia ser
utilizada para fechamento das contas externas. Segundo a concepg¢ao
oficial tratava-se, agora, de intensificar o combate a inflacdo
mediante o aprofundamento das politicas restritivas e mediante a

simultanea reducao do custo do dinheiro,

Contudo, os indices inflacionarios estavam longe de ceder ac mesmo
tempo em que se retornava a um quadro externo caracterizado por
crescentes déficits comerciais e de servigos produtivos, ¢ pelo
aumento da conta financeira resultante da mudanca de patamar da taxa
de juros no mercado internacional. Face a tal quadro, as autoridades
governamentais entendiam que era chegado ¢ momento de abandono dos
métodos gradualistas e da adogdo do tratamento de chogue como a
Unica saida para os males econdmicos do pais. Entretanto, ao invés
da implementacaco da politica recessiva, deu-se, naquele momento, a

mudanca no comando e na orientacac da politica econémica.

A substituicao no comando da politica econdmica, veio acompanhada de
um discurso radicalmente distinto: da retdorica da recessao passou-se

& exaltacao do crescimento como a panacéia para os males brasileiros.
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O novo discurso apoiava-se na tese de que seria perfeitamente
possivel crescer utilizando as margens de capacidade ociosa
existentes na industria e na agricultura. Nesse sentido, o crescimento
apresentava-se como potencialmente redutor de pPrecos e nao como
exacerbador da inflagao. Em relacdo ao setor externo, a retérica
oficial era carregada de enorme ctimismo ignorando tanto o impacto
gque os sucessivos aumentos do precgo do petrdoleo jd provocavam sobre
a econcmia mundial bem como o efeito explosivo que a escalada da
taxa de juros no mercado financeiro internacional tinha sobre as
economias endividadas. Imaginava-se possivel a obtencao de superavits
comerciais via novo boom exportador com o concomitante crescimento
das importagées. Quanto a tomada de recursos externos, prescindia-se
do diferencial do custo do dinheiro de vez que o roll over da divida
seria executado diretamente pelo setor publico - empresas estatais e
Tesouro = enguanto que as empresas internacionais seriam estimuladas

a trazer capital de risco.

Tal otimismo foi esvaindo-se a medida que as contas externas
mostraram-se, em 1980, crescentemente deterioradas, com a balanga
comercial apresentando déficits expressivos e com a conta de juros
sofrendo substancial incremento em funcadc da nova subida das taxas
basicas de juros ne mercado internacional, Como conseguéncia, as
reservas canbiais sofriam queda superior a inicialmente prevista pelas
autoridades. Ao mesmo tempo, constatava-se que o montante de recursos
a ser captado junto aos bancos interhacionais sﬁperava as previsoes
iniciais e, mais do que isso, percebla-se que além das tomadas das
empresas estatais, limitadas tanto pelo elevado grau de endividamento
ja atingido em alguns setores - refletido na relagac capital proprio/
recursos de terceiros - come pela escassez relativa de novos

projetos, seria fundamental acelerar as captagdes privadas.
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Nesse contexto, procurou-se reduzir o custo final dos empréstimos
externos visando recompor o diferencial do custo do dinheiro e, com
isso, estimular a demanda privada - direta e por repasse - de
recursos no mercado financelro internaciocnal. Contudo, tais captacdes
permaneceram fortemente retraidas pois & desaceleragéo do crescimento
havia se sobreposto uma sequéncia de oscilacdes bruscas na area
cambial,como o anuncio da acelera¢dc das minidesvalorizacdes no
inicio de 1979, a instituicadao do depdsito compulsdrio de 50%, a
maxidesvalorizagao do cruzeiro em dezembro, a pré-fixacido da correcdo
cambial em nivel sabidamente irrealista, etc. Na verdade, esse
conjunto, ou melhor, esgsa sucessac descoordenada de eventos, elevou
o0 "grau de incerteza" quanto a captac¢do de recurscs externos e, a
despeito do diferencial do custo do dinheiro, agravou o movimento
geral de retragdo relativa das captag¢des privadas. Com isso,
recolocava-se, de forma mais acentuada, uma contradi¢dc que ja vinha
se manifestando desde meados dos anos setenta, dqual seja: necessidades
ampliadas de recursos externos, por um lado, e auséncia de agentes

privados dispostos a realizar tomadas, noes volumes requeridos, por

outro.

Na impossibilidade de aprofundar ainda mais o diferencial do custo
do dinheiro, em fungao das elevadas taxas praticadas no mercado
internacional e do concomitante tabelamento internc de jurcs, foi
processada uma guinada radical nos esquemas indutores das tomadas
de recursos externos: tal indugao seria realizada mediante a
imposigao de tetos quantitativos a expansao do crédito interno,
exceto na parcela lastreada em repasse de recursos externos. Assim,
dada a resposta pouco efetiva das captacles privadas aos estimulos
adotados e dado o relativo "esgotamento" do processo de endividamento
das empresas estatais, cptava-se por um caminho gue, passando pela

intensificag¢aoc da "dolarizagac" da estrutura passiva dos bancos
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comerciais e de investimento, acabaria por determinar o aprofundamento
da "dolarizagao" da estrutura passiva do setor privado brasileiro.
A medida gque os tetos guantitativos eram fixados em niveis inferiores
aos da inflacado, parcela significativa dos recursos necessiarios ao
giro dos negbcios teria que provir, obrigatoriamente, das operacoes
de repasse de recurscs externos. Essa politica resulfou,efetbﬁmente,
num acentuado crescimento das captac¢fes para repasse via Resolucao
n?® 63 sendo que, no bojo do processo, os bancos comerciais
estrangeiros,que ja vinham se beneficiando das operacdes de repasse
de recursos externos para ampliar o raio de suas operacdes,

experimentaram notavel crescimento.

Contudo os resultados globais do balange de pagamentos continuaram
deficitarios,o que implicava em maiores perdas de reservas cambiais.
Na verdade, o quadro externo tornava-se cada vez mais dramatico dado
gue as necessidades crescentes de recursos externos - agora
claramente afetadas pelos desequilibrios eminentemente financeiros -
correspondia paralelo endurecimento dos credores internacionais
quanto aos spreads e quanto ao volume de recursos liberados para o
pals. Numa tentativa de contornar as pressces dos credores
internacicnais, as autoridades governamentails passaram a recorrer a

empréstimos emergenciais de curto prazo e a intensificacgido do uso de

agéncias no exterior de bancos brasileiros - notadamente do Banco do
Brasil - para a_reciclagem de recursoé para o pais., O primeiro
expediente acarretava uﬁa forte deterioracao do perfil da divida
enguanto gue o segundo adicionava um elemento de vulnerabilidade ao
processo de endividamento em fungao, principalmente, da dessimetria
temporal das estruturas ativas e passivas nas operagoes bancérias

internacionais.

Mas, a pressao dos credores internacionais persistiu até a politica
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econdmica dar uma total reviravolta, em fins de 1980, em direcio as
politicas restritivas do periodo anterior. A diferenca é que, agora,
o receitudrio ortodoxo seria aplicado com grande intensidade,c que
acabaria por provocar um rapido e profunde mergulho recessivo com
acentuada queda nos niveis de produgéo e de emprego. Nesse momento,
ficava claro que o endividamento externo, justificado e exaltado
como um elemento de superacac de "constrangimentos" externos, como
potenciador do crescimento econdmico, revelava-se o contrario, ou
seja, um elemento fortemente agudizador das dificuldades externas -

ou, radicalizando o argumento, um elemento gerador de "constrangimentos"

externos.

0 ajuste recessivo mostrou-se, aparentemente, bem sucedido em seus
termos: a balanga comercial apresentou superavit enquanto que o
balangd de pagamentos, apds dolis anos de expressivos déeficits,
“mostrou um resultado global equilibrado pondo fim a queima de
reservas cambiais, Contudo, tratava-se de um eguilibrio extremamente
instavel que deixava a economia brasileira fortemente exposta as
vicissitudes do sistema bancario internacicnal., Issc porgue,
independentemente do resultado da balanga de comércio e de servigos
produtivos, o movimento cumulativo da divida, agravadce pelas taxas
basicas e pelos elevados spreads, constituia fator autdnomo de
pressao sobre as contas externas brasileiras. Mais ainda, 2 medida
que o ingresso liquido de novos empréstimos era suficiente apenas
para cobrir a conta financeira, nao havia qualguer possibilidade de
recomposigao das reservas cambiais com vistas a ampliar os graus de
liberdade da politica econdmica. Ao contrario, a vulnerabilidade
aumentava ainda mais pois o fechamento do balang¢o de pagamentos se
fez através do aprofundamento tanto da divida de curto ﬁrazo como do

envolvimento de agéncias internacionais de bancos brasileiros na

reciclagem de recursos para o pails,



210

A extrema fragilidade das politicas adotadas ndo parava ai.
Internamente, mantinha-se a politica de forgar a captacdo de recursos
externos mediante o racionamento do crédito em cruzeiros associada,
agora, & liberac¢do das taxas internas de juros. Tal politica
ampliava, sobretudo, a captacdao de recursos para repasse nos moldes
da Resolugdao n? 63. Contudo, a propria politica recessiva, ao afetar
negativamente a demanda por crédito exercida pelo setor privado,
obrigava que parcela expressiva dos recursos tomados para repasse
fosse canalizado para o setor puiblico, mais particularmente para as
empresas estatais. Rompia-se, dessa forma, a divisao até entdo
prevalecente que contemplava a tomada direta de recursos externos
por parte de empresas de capital externo e de empresas estatais
reservando os recursos de repasse as empresas privadas de capital
nacional. O setor publico, notadamente as empresas estatais de
alguns setores, passaria a tomar montantes significativos de recursos
externos nos moldes da Resolugao n® 63 ampliando, por essa via, a
marcha da "estatizacao" da divida externa brasiieira. Todavia, esse
novo escoadouro foi insuficiente para dar vazae ac fluxo gigantesco
de recursos contratados nos moldes da Resolucdo n® 63 de tal forma
que parcela significativa de tais recursos acabou desaguando junto

as autoridades monetarias que fizeram as vezes de tomaderes finais.

Chegava-se, assim, ac final de um processo onde, em meio a
contradigdes cada vez mais agugadas, esgotavam-se os varios
expedientes de curto prazo acionados pelas autoridades visando
induzir crescentes tomadas de recursos externos, agora nao mais numa
conjuntura de desaceleragao do crescimento mas num guadro abertamente
recessivo, Em ultima instidncia, era a préopria politica recessiva,
acordada entre os credores internacionais e as autoridades economicas

como a politica adequada para fazer frente aos desajustes do balango



de pagamentcs, que determinava formas extremas ao processo de

"estatizagao" da divida externa brasileira.
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ANEX0O: NOTA SOBRE 0S DADOS BASICOS UTILIZADOS NO
CAPITULC III

Empréstimos em Moeda

As informa¢des relativas a empréstimos em moeda, utilizadas

noc capitule TIII, foram obtidas a partir dos registros individuais
efetuados pelos tomadores junto ac Departamento de Fiscalizacido e
Registro de Capitals Estrangeiros do Banco Central - FIRCE - e
publicados no Boletim Mensal do Banco Central do Brasil - periodo de
01/1972 a 04/1976 - e no Diario Oficial da Unido - periodo de 05/1976

a 12/1981 (ver relacao em anexo).

A primeira etapa do levantamento consistiu na totalizacac anual, por
modalidade de operacdo e por empresa/orgio tomador, dos valores
indicadcs nas listagens mensais publicadas pelo Banco Central.Foram
excluidos, destas totaliza¢des, os certificados canceladores, ou
seja, os certificados emitidos com o objetivo de apontar alteracgao
em uma.ou mais das condigdes previstas no certificado original. Tal.
exclusido deveu-se ao fato de que a quase totalidade das alteracgoes
refere-se a condig¢oOes de pagamento e a taxa de juros e ndo aoc valor

da operacdo que é a variavel de interesse no levantamento (1).

As operacOes foram agrupadas segqundo duas grandes modalidades, a
saber: operagdes de captagao direta realizadas sob o amparo da Lei
4131 -~ codigos 41 e 47 - e operacoes de repasse'realizadas nos moldes

das Resolugdes 63 e 64 do Banco Central - cddigo 44 - (2). Cabe

{1} Ver, a respeito, Pereira, J. E, de C. op, cit. p. 202/203.

(2} Para o periodo de 01/1972 a 02/1973 foram computadas, também,as operagoes
relativas a Instrucadc 289 da SIMOC (codigo 46) ainda em vigencia a
apoca. . :
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observar gue as operagtes de captacdo direta registradas sob o codigo
47 dizem respeito a Resolugdo 229 do Banco Central que autorizou,
mediante concordancia do credor externo, a renovacgao ou transferéncia
do crédito a outros mutudrios por prazos inferiores ao da operagio
inicial com o exterior. Com istec, uma unica operacido contratada no
exterior da origem a diversos certificados de registro junto a

FIRCE. Para fins de levantamento, considerou-se,apenas, os
certificados relativos as operag¢bes originais,desprezando-se os

originados de renovacdOes ou transferéncias de créditos ji registrados.

Concluidas as totalizacgoes anuails procedeu~-se, para as operagodoes de
captacao direta (lei 4131}, a classificacao dbs agentes tomadores
segundo a propriedade do capital., Num primeirc momento,0s agentes
foram classificados em duas grandes categorias, a saber: publicos e
privados. As empresas privadas foram, a segquir, organizadas segundo
ordem decrescente de valor do credito contratado com o exterior no
ano. Em seguida, selecionou-se uma amostra de empresas privadas
constituida por aguelas gque, juntas e em ordem decrescente, fossem
responsaveis por 70.0% do valor total contratado pelas empresas
privadas no ano. A despeito de arbitrario, esse critério amostral
permitiu trabalhar com um conjunto relativamente reduzidc de empresas
- dado o elevado grau de concentracao das tomadas via Lei 4131 -

abarcando a guase totalidade do universo,

As empresas da amostra foram, entac, reclassificadas segundo as
seguintes categorias:; naciconais privadas e empresas de capital externo.
Estas, por sua vez, foram sub-agrupadas em:

a) internacionais;

b) estrangeiras;

c) empresas de conglomerados financeiros internacionais e,
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d) Jjoint ventures (3).

Cemo internacionais foram consideradas aquelas empresas com pelo
menos 20.0% de seu capital pertencente a uma empresa ou grupo
industrial sediadeo no exterior e integrante da lista de 500 maiores
dos EUA ou de 200 maiores ndo americanas da revista Fortune ou,
alternativamente, com atuacac no minimo em seis paises com atividade
industrial. Foram consideradas estrangeiras, as empresas com pelo
menos 20,0% do capital controlado por empresa ou grup® industrial
sediado no exterior gue nao preenche quaisquer das demais condigdes
acima especificadas. Empresas de conglomerado financeiro foram
consideradas aquelas com,no minimo,25.0% de seu capital pertencente a
um banco ou grupe financeiro com sede no exterior. Finalmente, foram

consideradas joint ventures as empresas com participa¢do acionaria de,

pelo menos,uma empresa de capital externo, com o respectivo percentual
de controle, ao lado de,pelo mencs,uma empresa ou grupo nacicnal e/ou

estatal com participacic igual ou maior (4).

Além da classificacgdo segundo a propriedade do capital, as empresas
publicas e aquelas integrantes da amostra do segmento privado foram
ordenadas segundo grandes setores de atividade. As empresas/érgéos
do setcor publico foram subdivididas em: energia, siderurgia,
petroquimica, transportes, telecomunicac¢des, intermediacao financeira ,
administragao publica e outros. As empresas privadas foram agrupadas
em: agropecudria, mineracao, indldstria de transformag¢do, indlstria
de conétrugéo, infraestrutura, intermediacac financeira, comércio/

servicos e outros. A indistria de transformacio foi subdividida, por

{3) A classificagdo adotada para diferenciar as empresas de capital externo
acompanha aquela utilizada na pesquisa sobre Estrutura Industrial e Empresas
Lideres realizada pela FINEP. Para uma discussac scbre o significado e sobre as
questdes envelvidas ver o capitulo "Consideracdes Metodoldgicas" da referida

pesquisa.

(4) As informacgoes basicas utilizadas na classificagao das. empresas de capital
externo foram extraidas de Bernet, J. Guia Interinvest, R.J., edigoes de 1973,
1975 e 1978.
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sua vez, segundo 0s géneros constantes da classificacgao do IBGE (5).

As operacgces de repasse realizadas nos moldes da Resclucgdoc n% 63
(ndo houve, no periodo, o registro de qualquer operacido nos moldes
da Resolugao n? 64) foram, por sua parte, agregadas segundo
critérios semelhantes aos utilizados para as operacdes de captagao
direta. Dado o numero relativamente reduzido de agentes repassadores
{o Banco Central divulga apenas o agente repassador enveolvido em

cada opera¢do e nao o tomador final) computou-se a totalidade das

po1x]

operacdes privadas,ao invas de 70.0% como no caso anterior. Quanto
classificagao, 08 agentes repassadores foram ordenados segundo a
propriedade do capital - publico, privado nacional e privado de
capital externo - e segundeo a especializagdao da instituigde - banco

comercial, de investimento ou de desenvolvimento -,

Foram considerados bancos de capital externo, comerciais ou de
investimento, aqueles com 25%, ou mais, de seu capital pertencente a
um bance cu grupo financeiroc com sede no exterior. No caso dos
bancos comerciails, esse critério é quase gue inteiramente formal de
vez que, via de regra, a propriedade & integralmente nacional ou
integralmente estrangeira, Em alguns poucos casos de COmMposicgao
mista, o percentual do grupo estrangeiro € bastante superior ao

limite minimo antes explicitado (Banco Cidade de Sa&o Paulo 45.0% e

Banco Tozan 40.0%).

No caso dogs bancos de investimento,considercu-se uma categoria

adicional - bancos com participacdc estrangeira ~ que corresponde

(5) Para a identificacéo do setor de atividades,recorreu-se ds publicacdes,
Visao, "Quem & Quem na Eccnomia Brasileira" e Exame, "As 500 Maiores e
Melhores", varios nlmeros.
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dgueles casos nos quais o percentual minime de participacao
estrangeira € atingido sendo, contudec, distribuide por mais de um
grupo estrangeiro, Isso significa gue, individualmente, nenhum grupo
estrangeiro dispde de participacdo aciondria capaz de lhe garantir

o controle de capital. Nesse caso enguadram-se: Bozano Simonsen de
Investimento S.A.; Bradesco de Investimento 8.A.,; Finasa de

Investimento $.A.; Unibanco Banco de Investimento S.A. e Itau de

Investimento S.A. (6).

Financiamento de Importagoes

Além das operacOes de empréstimos em moeda, a FIRCE divulga, também,
0s registros individuais relativos a financiamento de importacgoes
{cédigos 11, 21 e 22), Contudo, a partir de 1976, as informacgdes
divulgadas referem-se a linhas de crédito gque, enquadrando-se nas
condicdes estipuladas pelo Banco Central, recebem autorizagdo para
efetivacao. 0 valor registrado diz respeito ao montante de crédito
a ser efetivado no decorrer de varios anos. O Banco Central ndo
divulga, contudo, a distribuig¢de temporal do valor indicado no
registro e nem 0s sagues realizadoé a cada ano. Dessa forma, os
valores divulgados pela FIRCE sao de natureza diversa dagueles
relativos aos empréstimos em moeda e nao gquardam relagdo direta de

correspondéncia com os fluxos anuais do balance de pagamentos.

Em que pesgem as limitag¢des, as informagdes divulgadas pela FIRCE
sobre os financiamentos de importa¢do sao uUteis,de vez que permitem
identificar os setores de atividade - inclusive as empresas e os

projetos - gue demandam importagoes financiadas; permitem conhecer

(6) Para uma discussao a respeito, ver Teixeira, N, G. op. cit.
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o montante global de importacdes financiadas associadas aos
diferentes projetos; permitem a compara¢ao entre os volumes globais
de empréstimos em moeda e de financiamento de importagdes vinculados
aos diferentes programas/projetos governamentais, etc. Por essas

razdes, os certificados de autorizagao de financiamento de importagio

também foram computados, tendo recebido tratamento metodoléogico
idéntico aquele descrito para os registros de empréstimo em moeda

via Lei n® 4131.



RELACAQ DAS DATAS DOS D.O.U. QUE APRESENTAM

0OS REGISTROS DA FIRCE/BRACEN

?ﬁ;ﬁgﬁ;@g 1976 1977 1978 1979 1980 1981
Janeiro 28/05/76 15/07/77 24/05/78 25/04/79 09/05/80 08/05/81
Fevereiro 29/06/76 22/07/77 01/08/78 07/06/79 13/06/80 20/05/81
Margo 22/07/76 13/09/77 14/08/78 29/06/79 25/06/80 22/05/81
Abril 23/09/76 25/10/77 24/10/78 06/08/79 17/07/80 23/07/81
Maio 15/10/76 22/11/77 31/10/78 12/09/79 11/08/80 04/09/81
Junho 22/11/76 02/12/77 07/11/78 26/09/79 10/09/80 27/09/81
Julho 03/01/77 19/12/77 13/11/78 24/10/79 03/11/80 28/12/81
Agosto 15/02/77 25/01/78 21/11/78 09/11/79 09/12/80 15/01/82
Setenbro 16/03/71 28,/02/78 15/12/78 07/03/80 09/01/81 03/02/82
Outubro 11/04/77 21/03/78 23/01/79 20/03/80 11/03/81 12/04/82
Novembro 25/05/77 13/04/78 25/03/79 28/03/80 03/04/81 11/05/82
Dezenbro 15/06/77 27/04/78 09/04/79 30/04/80 15/04/81 21/05/82

Os dados relativos ao pericdo de janeiro de 1976 a dezembro de 1979 encontram-seé na Secao I da

Parte II dos exemplares indicados. A partir de janeiro de 1980, os dados passaram a ser incluidos
na Parte T,

gle



TABFIA A.1
EMPRESTIMOS EM MOEDA {LEI 4131)
SETCR PUBLICO
CAPTACOES BRUTAS REALIZADAS PELO SETOR DE ENERGIA

1972 / 1981
uss 108
DISCRIMINAGRO 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
ELETROBRAS - - - - - 315,0  738.4  433.1  400.0 380.2
ITAIPS - - - - - 10.6 274.0 447.5  260.0 811.5
CESP 74.5 104.0 77.0  50.0 15.1 239,55 150.0  138.5  270.0 420.7
CHESF 14.5 - - 20.0 - - - 30,0 - -
FURNAS - - 20.0 - 10.0 172.0 - 15.9 25.0 - 120.0
CELG - 14.0 4.5 - - - - - - -
CELF - 5.0 10.0 - - - - - - C -
CEMIG - - 21.4  75.0 - - - 20.0 50.0 17.0 -
COPEL - - - 5.0 - 10.0 20.0 10.0 60.0 -
CPFL - - - - - 5.0 - - - -
CELESC - - - - - - 10,0 - - -~
LIGHT - - - - - - - 200.0 71.7 39,1
CERGS - - - - - - - 140.0 28,0 -
ELETROSUL - - - 20,0 - - - - - -
NUCLEBRAS - - - - - 11.3 140.0 125.0  100.0 206.5
.OUTROS - - - - - - - - - 31.2
TOTAL - 89.0 143.0 112.9 180.0 187.1 591.4 1368.3 1599.1 1206.7 2 009.5

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Registros efetuados junto & Fiscalizagd3o e Registro de Capitais Estrangeiros -
FIRCE - do Banco Central do Brasil.
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EMPRESTIMOS EM MOEDA (LEL 4131)
SETOR PUBLICC

‘TARELA A.2

CAPTACOES BRUTAS REALIZADAS PELO SETOR DE SIDERURGIA

1972 / 1981
uss$ 106

DISCRIMINAGAOD 1972 1973 1974 1978 1976 1977 1978 1979 1980 1981
CSN 1.9 2.1 - 27.0  100.0 70.5 - 75.0 - -
COSIPA 2.0 - - - - 100.2 - - - -
USIBA - i7.0 1.4 10.0 - - - - - -
AGOS PIRATINI - - 25.0 - - - - - - -
USIMINAS - - - 25.0 - 30.2 67.5 - - -
ACESITA - - - 10.0 28.5 8$0.0 124.8 - 24.0 107.0
ACCMINAS - - - - - 223.4 300.4 - 71.2 -
SIDERBRAS - - - - - 106.,4 117.3 238.0 183.0 210.0
TUBARAD - - - - - - - 600.0 100.0 -

TOTAL 3.9 19,1 26.4 72.0 128.5 610.7 510.0 913.0 378.2 317.0

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Registros efetuados junto 3 Fiscalizacdo e Registro d= Capitais Estrangeiros -
: FIRCE - do Banco Central do Brasil.
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TABELA A.3
EMPRESTIMOS EM MOEDA (LEI 4131)
SETOR PUBLICO
CAPTACOES BRUTAS REALIZADAS PELO SETOR QUIMICA/PETROQUIMICA

1972 / 1981
us$ 10°
DISCRIMINAGRO 1972 1973 1974 1975 1976 1377 1978 1979 1980 1981
PETROQUIMICA UNIAOD 32,7 38.5 10.0 - - - - - - -
PETROBRAS 24.5 50.0  25.6 129.9 - 116.0 57.5 68.9  250.0 477.0
ULTRAFERTIL 15.3 28.8 - - - - - - - -
COPENE _ - - 8.0 - - 20.0 20.0 40.0 - -

- PETROFERTIL - - - - - - 30.0 25.0 - . 5.0
VALEFERTIL - .- - - - - 20,0 - - -
PETROQUISA - - - - - - 15.0 - - -
CIA. QUIMICA RECONCAVO - - - - - - 9.0 - - -
COPESUL - - - - - - - - -~ 40.0

TOTAL . 72.5  117.3 43.6  129.9 - 136.0 151.5 133.9  250.0 522,0

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Registros efetuados junto @ Fiscalizagdo e Registro de Capitais Estrangeiros - FIRCE -
do Bance Central do Brasil
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TABETA A.4

EMPRESTIMOS EM MOEDA  (LET 4131)
SETOR PUBLICO

CAPTAQOES BRUTAS RFALIZADAS PELO SETOR DE TRANSPORTES

1972 / 1981
uss 10°

DISCRIMINACAO 1972 1973 1974 1975 1976. 1977 1978 1979 1980 1981
EBTU - - z - - = - - — 120-0
DNER _ 40.4 60.0 268.4 162.0 - - 225.0 - 100.0 125.0
SUNAMAN 39.8 71.0 - - 100.0  111,7 460.0  250.0 - 25.0
FEPASA 29,0 39.0 60.0 41.0 14.5 5.0 200.0 - - 220.0
METRO R.J. - 20.0 40.0 - 5.2 210.0 48.1  260.0 - -
REFESA - - - 215.0  221.0  246.5 - - 13.9 65.4
PORTOBRAS - - - - - - 73.3 - - 40.0
D.E.R. - PARA - - - - 15.0 - - - - - -
ARSA - - - - 120.0 30.0 90.4 - - . 60.0
MIN. AERON - COPAI 30.0 55.0 23.8 - - - - - - -
DERSA 30:0 61.0 - 33.0 - - - - - -
METRO §.P. 28.5 - 12.5 - - - - - - -
D.E.R. - MT. - - 10.0 - - - - - - -
DWEF - - 8.0 - - - - - - -
EMBRALR - - - 50.0 - - - - - 20.0
D.E.R - RGS. - - - 20.0 - - - - - -
D.L.R. - BA. - - - 10.0 - - - - - -
DOCAS R.J. - - - - - - - 50.0 - _
INFRAERO - - - - - - - - - 316.0

TOTAL ' 197.7 306.0 422.7 531.0 475.7 603.2 1096.8 560.0 113.9 994.4

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Registros efetuados junto a Fiscalizagao e Registro de Capitais Estrangeiros - FIRCE -

do Banco Central do Brasil.
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TABEIA A.5
EMPRESTIMOS EM MOEDA (LET 4131)
SETOR PUBLICO
CAPTAQUES BRUTAS REALIZADAS PELO SETOR DE TELECOMUNICAQOES

1972 / 1981
Uss$ 106
-DISCRIMINAGAQ _ 1572 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
C.T.B, 58.5 5.0 45.5 17.0 10.0 - - - - -
TELEMIG 5.0 2.5 36.8 25.8 ~45.0 - 17.0 - 39.0 -
C.R. TEL. - 35.0 31.8 - - - - - - 15.0
TELEPAR : - 8.0 - - 8.2 - - - - -

" TELESP - - 80.0 120.0 95.0 - 180.0 - 25,0 -
C.T.B.C. - - 10.0 40.0 - - - - - -
COTESC . - - 5.0 15.0 - - -~ - - ) -
TELEBAHIA - - - 28.0 - - - - - -
TELPE - - - 16.9 - - - - - -
TELESC - - - 5.0 8.0 - - - - =
TELERJ = - - - 66.0 10.0 30.0 - - -
EMBRATEL - - - - 30.0 - 40.0 - - -
TELEBRAS - - o= - - - - 309.0 165.0 -

TOTAL 63.5 50.5 209.1 267.7 262.2 10.0 267.0 309.0 229.0 _ 15.0

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Registros efetuados junto & Fiscalizagdo e Registro de Capitais Estrangeiros -
FIRCE - do Banco Central do Brasil.
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TABFIA A.6
EMPRESTTMOS EM MOEDA (LEI 4131)
SETOR PUBLICO
CAPTACOES BRUTAS RFALIZADAS PEIQO SETOR FINANCEIRO

1972 / 1981
uss 10°
DISCRIMINAGAO 1672 1973 1974 1975 1976 19772 1978 1979 1930 1981
BoBo 30¢0 - - - -— - - - - -
BNDE - 25.0 125.0  90.0 135.0 232.0 351.3 669.7 510.0 - 385.0
C.E.F, - - - - 40,0 51.4 48.1 - 495.3 -
BNCC - - - - - 25.0 - 50.0 40,2 44.3
BNH - . - - - - - 150.0 - -
BCO- EST- CE. 10'2 - 1-0 - - - - - - -
BCO. EST. BA. 600 10-9 - - - - . - - T - -
BCO. ESTa AM. 500 - - - . -~ - _ - - - -
BCO- DES. PR. 100 - - - - - - - - —
BCO. EST. E.S. - - 4.1 6.2 - - - - - -
BCO. EST. PA. - - 1.0 - - - - - - -
BCO, EST. PE. - - - - 10.0 - - - - -
TOTAL 77.2 135.9 99.1 141.2 282.0 427.7 717.8 710.0 535.5 429.3

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Registros efetuades junto a Fiscalizagdo e Registro de Capitais Estrangei-
Tos - FIRCE ~ do Banco Central do Brasil.
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TABETA A.7

EMPRESTIMOS EM MCEDA (LEI 4131)
SETOR PUBLICO

CAPTACOES BRUTAS REALIZADAS PELA ADMINISTRACAO PUBLICA

1972 / 1981 uss 10°

DISCRIMINACAO 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1930 1981
GOV. FEDERAL - 220.0 32.0  139.0 - - 20.0 1200.0 35.0 32.1
GOV. M.G. 26.0 57.0 - 20.0 25.0 - 110.0 - 140.0 30.0
GOv. S.C. 12.0 - - - 50.0 15.0 85.0 30.0 20.0 40.0
GOV. GO, 10.0 - 10.90 - 15.0 - 30.0 - 30.0 25.0
GOV, MA, 10.0 - - - - - - - 70.0 50.0
GOV. PA. - 10.0 10.0 - - - - - - 59,6 -
GOV. RBS. 10.0 - - - 40.0 - 20.0 - 53.0 15.0
GOV. R.d. - 30.0 20,0 - - - - 150.0 - -
GOV. DB, - 10.0 - - - - - - © 20,0 15.0
GOV. E.S. T 10,0 10.0 - - - 40.0 - - 15.0
GOV. PE. - 16¢.0 - - - - - - 90.0 35.0
GOV, SE. - 5.0 - - - - - - - 10.0
GOV. SP. - - 55.0 140.0  300.0 - 50.0 - 80.0 50.0
GOV. BA. - - 20.0 10.0 20.0 20.0 z0.0 100.0 - 55.0
GOV. PI, - - 10,0 - - - - - 20.0 -
GOV. CE. - - 10.0 - - - - 30.0 90.0 30.0
GOV. PR. - - 10.0 50.0 50.9 - $0.0 39.7 - 50.0
GOV. AM. - - 5.0 - - - 15.0 - - 10.0 -
GOV. MT. - - - - 15.0 5.0 - - 20.0 15.9
GOV. AL. _ - - - - - 10.0 - - 25.0 20.9
GOV. RGN, - - - - - - - - 29.0 20.0
PREF. P. ALEGRE 11.0 - - - - - - - - -
PREF. S. PAULO - - - 100.0 - - 1060.0 50.0 40.0 120.0
PREF. R. JANEIRO -~ - - - - - - 150.0 - -
PREF. MANAUS . - - - - - - - - .- 10,0

TOTAL 89.0  352.0 182.0 459.0 515.9 50,0 580.0 1749.7  822.6 657.1

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Registros efetuados junto & Fiscalizagdo e Registro de Capitais Estrangeires -

FIRCE - do Banco Central do Brasil,

5¢C
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TABELA A.8

226

CAPTACOES BRUTAS EFETUADAS POR BANCOS COMERCIATS NACIONAIS
1972 / 1981

uss 108"
P1SCRIHINACAD 1972 1973 1914 1915 1976 1977 1974 1379 1980 1981
AMERICA DO SUL 5.A. 6.5% . 3.7 5.3 1.6 {3 ] 11.5 23.0 52,0 33.3
AUXILIAR DE §.PAULOD 10.1 5.9 20.4 2.1 17.0 2.0 13,0 jz.0 k1ON | 55.%
BAMURINDUS DX BR.5.A. - 2.5 35.8 17.8 18.0 72.5 4.5 4.0 i6_5 149.0
BANDUIRANTES 5.A. 3.2 O 1 2.7 1.9 1.5 2.5 1.7 - 5.0 1.0
DOAVISTA §.A. 3.3 - 1.9 0.9 t.2 2.0 10,5 7.0 $1.5 24.3
COZAND SIMONSLN LS| - 1.3 0.3 - 1.5 1.0 2.5 106.8
HRARESCO S.A. 2.8 5.9 25.1 24.0 22,2 . 35.0 5,0 145.0 325.0
CIDADE DE SA0 PAULO 3.4 6.2 5.6 3.0 0.5 N 2.0 3.0 - 8.5
coM. IND. DE M, GERALS i5.7 11.6 5.4 - - - - - - -
CoM. IND. DE 5. PAULO 0.8 8.2 8.6 6.0 49.8 431.3 77.0 .1 £7.7 126.7
COMERCIAL DO FR. S.A. 2.3 15,5 3.5 - - .- - - - -
CREDITD NACIONAL S5.A. 12.¢0 15.7 16.2 12.8 23.0 19.1 18,7 ig.0 4.0 46.5
ECORBMICO S.A. - 27.9 24.8 gz 43.8 44,3 24.5 44.5 1.0 101.3
ITAD 3.A. 0.1 Bl 45.3 5.0 28.0 15,0 132.0 8.0 179.0 238.0
MERCANTIL 0O DR, S.A. 2.2 - - 2.2 12.0 15.4 18,0 8.0 10.3 15.5
MERCANTIL DE M.G. S.hA. 6.6 1.4 3.1 - - - - - - -
BMG S.h. 14.8 6.7 0.5 - - - - - - -
MERCANTIL DE S5.P. 5.A, 4.1 1.5 - - 13,3 15.8 5.0 56,0 59.13 91.5
KACIOWAL S.A. 9.1 9.9 28,7 17.8 3z.9 9.7 8.5 20.4 600 111.5
NACIONARL BRASILEIRO S.A. 5.6 1.2 2.5 - - - - - - .
RACIONAL DO COX. 1.1 - - - - - - - - -
KACIGNAL 0O CoM, DE 5.P, 3.5 3.1 3.3 - - - - - - -
NACIQNAL DO KORTE 9.9 7.0 9.1 2.5 7.8 10.3 33,7 8.0 19.5 21.0
NOVO MONDO S.A. 7.2 7.9 [ ] - - - - - - -
REAL 5.A. 20.1 20,2 20.6 16.1 19.9 1.3 139.5 az.0 53.0 £7.0
EAFRA S.A. L5 15.3 7.9 4.2 9.3 13.5 14.6 19.9 2.3 9.4
EUL HRASILETRO S.A. - 16.7 15.5 15.0 14,5 13.5 20_5% 7.0 1.0 64.0
UNIAD DE BUOS BRASIL. S.A. 70.3 iz.2 0.5 15.5 23.0 311 81.1 42.0 an.s 135.5
MINEIRD S.A. - - - 0.3 - 1.1 - a.6 -
HALLES S.A. . B.4 0.1 - - - - - - -
UNTRO COMERCIAL S.hA. 3.7 44,4 22,0 - - - - - - -
COM, THD, DO R - - - - - - - - - 20.0
IND, CAMP_GRAMDE 3.2 - - - - - - - - -
BIG UNIVEST 2.4 - - - - - - - - -
CRED, TERRITORIAL [ | a.1 - - - - - - - -
MINEIRO DO QESTE 7.3 - - - - - - - - -
DA BAHIA 25.1 4.4 - - - - - - - -
PROVINCIA DO RGS 15.4 e.7 - - - - - - - -
INDUST. E COM. PO SUL 15.7 - - - - - - - - -
ECONGM. DA BAHIA 7.2 0.8 - - - - - - - -
DE SAD PAULO 8.4 10,1 - - - - - - - -
TRMADS CUTMARAES 9.1 - - - - - - - - -
NORQESTE EST. 5P - - - - - - - - 13.0 1.5
OUTROS 21.8 12,6 - - - - - - 12.8 -
TOTAL 03,3 3150 81,3 | 182.6 356.% 1 159.¢ 796.1 | 470.8 | 1.003.1{ 1.855.4

Fonte dos dados brutos; Reqictros efetuadea Junto i Flacalizagio e Reglatra de Capltals Estrangairca - FIRCE,

4o Banco Central do Braajil.



TABELA A.9
EMPRESTIMOS FM MOEDA - RESOLUCAO 63

C2PTACOES BRUTAS EFETUAPAS POR BANCOS COMERCIAIS ESTRANGEIROS

1972 / 1981

Us$ 106

DISCRIMINACAO 1572 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981

—~ BEAL-EURQP.P/AM.LAT.S.A. - - - 0.1 4.4 6.9 2.5 37.0 4¢.0
- FRANCES E BRASTIL S.A. 20,6 21.1 22,9 5.7 55.2 26.8 70.0 46.0 108,5 91.5
+ FRANCES E ITAL.P/AN.SUL {SUDAMERIS) 9.8 3.9 22.5 .0 22.5 25.0 .o 12.5 B8.0 49.0
~ HOLANDES UNIDO S.A, 5.4 0.t 0.2 - 0.1 - - 0.9 5.0 7.4
— INTERNACIONAL S.A. 2.4 2.7 2.2, - " 6.0 0.5 7.4 20.8 18.7 .o
-~ ITALO BELGA 2.4 0.1 1.0 0.2 - - - - - -
- LAR BRASILEIRQ 28.7 19.7 16.6 12.4 5.6 49 4 61.2 44.3 128.5 116.0
-~ MITSUBISHI BRASIL S.A. 2.7 3.8 3.0 6.7 6.0 17.0 371.0 3.0 - 20.0
— SUMITOMO BRASIL. S.A. 2.3 1.0 5.2 3.7 5.4 13.3 13.7 2.0 33,5 .4
~ DE TOKYO 5.A. 1.1 0.8 9.7 2.3 14.9 4.1 19.0 0.2 44.5 41.3
-~ OF LONDON E SOUTH AM. LTD 5.8 4.8 4.3 4.2 1.6 10.3 15.8 - 34.9 177.5
~ CITIBANK 9.1 | 15.6 16.2 93.1 397.9 96.5 169.2 140.7 211.2 496.0
— DEUTSCHE BANK AG - - - - - - 6.0 7.0 6.0
— THE FIRST NAT.BANK OF BOSTON |. 5.5 3.4 3.3 4.7 10.4 6.8 10.4 2.1 10.0 24.4
= ALEMAG TRANSATLANTICO . 0.9 - .0 0.8 8.1 7.5 - - -
- COMERCIALE ITALIANA - - - - - 0.5 - - 5.0 10.0
~ DE LA NACION ARGENTINA - - - - - - - - 9.0 4,0
- SOGERAL - - - - - - - - - 15.0
~ EXTERIOR DE ESPANA - - - - - - - - - 8.0
- UNION C.A. - - - - - - - - - 5.0
- CAIXA GERAL DE DEP{SITOS - - - - - - - - - 3.0
- DE LA PROV.DE BUENOS AIRES - - - - - - - - - 6.8
- OUTROS 18.9 0.8 - - - - - - - -
TOTAL 125.7 |  78.7 107.2 136.0 526.1 262.7 452.2 281.0 740.8 [1.216.7

Fonte dos dados.brutos: hegistros efetuados junto 4 Fiscalizagdo e Registro de Capitais Estrangeiroa - FIRCE,

do Banco Central do Brasil,

LCC



TABELA A.10 _
EMPRESTIMOS EM MOFDA - RESOLUCAD 63
CAPTAQOES BRUTAS EFETUADAS POR BANCOS COMERCIATS PUBLICOS

1972 / 1981

Us$ 10
DISCRIMINAGRO 1972 1973 1974 1975 1976 1977 ! 1978 1379 1980 1981
DO BRASIL S.A. 65.7 54.3 419.8 264.6 124.0 96.0 405.8 164.5 609.0 570.0
CREDITO REAL DE M.G. S.A. 21.5 11.5 20.5 - 2.7 28.4 | 40.0 1.0 32.7 28.9
ESTADO DA BAHIA S.A. . 7.4 3.1 17.6 10.4 10.1 8.7 18.5 10.0 25.0 ' 28.5
ESTADG DO CEARA §.A. - - - 15.3 1.0 9.8 11.0 1.7 15.8 35,8
ESTADO DO ESP. SANTO 5.A. . - - - - 0.6 3.7 10.5 8.0 2.0 2.0
ESTADO DA GUMMABARA S.A:(in RwJ.) - - - - - - - - - -
ESTADO DE M. GERAIS S.A. 4.5 9.6 1.7 11.8 17.5 32.3 33.5 | 4.6 43.0 36.1
ESTADO DO PARA S.A. - - 0.3 2,0 1.3 - 3.1 - - -
ESTADO D0 PARANA S.A. 4.2 6.3 15.9 4.0 1.5 9.5 12.0 : 0.2 3.0 38.3
ESTADO DE PERNAMBUCO S.A. - - - 1.3 3.4 8.0 14.0 4.0 8.5 13.0
ESTADO DO R.G.SUL S.A. 12.8 1.7. 5.3 14.6 12.2 20.5 i2.0 1.0 7.0 80.7
ESTADO DO R.JANEIRO S.A. 28.1 38.4 42 .2 4.3 4.0 17.0 6.0 10.0 135.0 43.5
ESTADO DE SAQ PAULO 15,2 23.5 135.7 51.8 76.6 110.5 162.0 133.2 175.0 202,2
NORDESTE DO BRASIL S.A. - - S - - 50.3 32.5 42,0 4¢.0 37.5 126.5
ESTADO DE STA CATARINA - - - " 12,0 18.6 9.2 10.5 - - 10.0
ESTADO DE GOIAS - - - .5 2.9 - 18.7 - ’ 11.5 5.0
ESTADQ DO AMAZONAS S.A. - - - 7.9 11.4 1.0 8.3 - 4.0 5.7
REGIONAL DE BRASILIA S.A. - - - - 5.0 3.0 4.0 - 5.0 6.5
DA AMAZONIA S5.A, - - - - - - 20.8 10.0 15.0 18.5
ESTADG DO MATO GROSSO - - - 3.2 - - - ' - - -
TOTAL 159.4 145%.0 669.0 J 413.7 343.1 "390.1 832.7 388.2 1.159.0 1.251.2

Fonte dos dados brutos: Registros efetuades junto A Fiscalizacio e Registro de Capltais Estrangeiros FIKCE,
do Banco Central do Brasil.

8ce
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TABETA A, 11

229

CAPTACCES BRUTAS EFETURDAS POR BANCOS DE TNVESTIMENTC NACICHAIS

1972 / 1981
uss 105

DISCRIMIHACAQ 1972 191 1914 1375 1976 1877 1978 1979 1980T 1981
AUREA DE INVEST. S.A. 4.2 6.9 1.1 - - - - - -t -
AUXILIAR DE INVEST. §.A. 15.0 13.3 3.0 3.0 - 1.5 - - - 4.0
BAMERINDUS DE IMVEST. $.A. 14.4 - 15,2 9.1 0.5 9.5 - 9.1 - 1.0 12.0
BANANCIAL DE INVEST. $.A. 16.8 $.7 1.7 - - - - - -
DANDEIRANTES DE INVEST. $.A. 7.5 LIS 1.6 - - - - . - -
BOA VISTA DE INVEST, 5.4, - - - - - 1.0 1,9 . 5.0 1.9
CRECIF DE IMVEST. S.A. - 4.8 .4 - . » - = - "
ECONOMICO DE INVEST, 8.A. 5.4 7.2 4.4 4,4 14.9 3.0 41,7 1.4 15.0 1.0
INDEPEND. CRED.INVEST. 8,A. 11.3 12.) 7.6 - - - - - -

INVEST. GARANTIA S.A. - - - - - - 16.0 5.0 T.9 25.9
INVEST. RESIDENCIM S.A. - - 0.5 0.5 2.5 2.5 5.0 1.8 - 1.4
INVEST. SUL DRASILEIRD - 1.8 1.5 2.8 - - - - - -
TOCHPE DE INVEST. 5.A. - - 2.8 2.5 - - 2.0 1,0 4.1 13.5
HAISONAYE DE INVEST. S.A. - - 1.5 1,0 - 0.5 8,1 - 1.9 7.5
MERCANTIL DE INVEST. 4.9 t2.0 G.3 1.5 - - - - - -
BMZ - BCO INVEST., 5.A. 231.5 9.5 16.2 - - - - - - -
HINEIRG DO DESTE DE INVEST. 6.6 - 0.5 - - - - - - -
NACIONAL DE INVEST. S.A. - 0.5 1.4 4.0 4.5 1.3 2.8 - 3.0 19.8
REAL DE -INVEST. 8.A. 171 . 1.5 - 1.0 28.0 6.0 35.0 - 16.0
UNIRO DE INVEST. - - 10.) - - - - - - -
BANORTE — BCO INVEST. S.A. 6.9 1.5 4.5 - 4.0 1.0 16.5 1.8 .9 177.%
COMIND — BCO INVEST. S.A. - - - 1.0 15.8 - 57.0 50,0 - 1.0
ICT BCO INV.COM_IND.M.C, 12.9 2.3 0.6 - - - T - - - -
NORGESTE DE INVEST. - - - - - - 1.2 - - -
INVEST. NAC. DO COM. 15.4 0.9 - - - - - - - -
INVEST., M. F. M. 3.9 - - - - - - - - T -
INVEST. CREDISAN 15.9 - - - - - - - - -
FIRDUCIAL - BCO INV. COM. IND, 2. 2.3 - - - - - - - -
INDUSTR. DE INVEST. EUL 24,6 23.3 - - - - - - - -
HETROPOL., DE INVEST. 11.5 0.9 - - - - - - - -
PROVINCIA DE INVEST. 5.7 - - - - - - - - -
CAMP.GRANDE DE INVEST, 7.3 - - - - - - - - -
INVEST. UNIVEST. 21.9 8.7 - - - - - - - -
MONTREAIL, DE INWVEST. - - - - - - - - - 20.8
TOTAL 283.2 154.8 95,12 23.0 72.2 45.8 188.4 162.,1 71.5 345.0

Fonte da dados brutos: Reglietros efetuados

junto & Flscalizagio e Regiwtro de Capitsls Estrangeiros - TIRCE,

do Banco Central do Brasil.



CAPTACOES BRUTAS EFETUADAS POR BANCOS DE INVESTIMENTO
ESTRANGEIROS E COM PARTICIPACAD

TABETA A, 12
EMPRESTTMOS EM MOEDA - RESOLUCAO 63

230

1972 / 1981

yss 10®
DISCRIMINACAY 1972 19713 1474 1975 1575 1977 1978 1979 1380 1941
ESTRANGEIROS
AYMORE DE INVEST. S5.A. 51.6 2.0 0.6 2.1 2.8 1) 5.0 140.0 2.0 6.2
DA DAILA DL INVEST, S5.A. . 3.8 4.5 14.9 l.4 7.0 8.t 3.0 1.9 15.0 7.0
BRASCAN DE INVEST, S.A. 0.2 4.7 0.7 10.0 5.1 26.0 39.1 3z.s 511 5.9
BRASIL.INVEST . IPIRANGA S.A, 30.0 16.3 11.2 - - - - - - -
CREFISUL DE INVEST. 5.A. 3 40.6 30.% 12.2 9.1 3.7 165.5 354 25.9 116.0
DENASA DE INVEST. 5.A. 45.3 7.7 9.5 23,3 15.9 6.5 10.0 3.0 4.0 1.0
FINRNC, E INDUSTR.INVEST. S.A. - - - - - 4.3 16.5 &.0 15.5 20,0
INTER.ATLANTIZO INVEST. 5.A. - - - - - 2.5 2.5 1.5 - 1.0
INTERCIMTINENTAL DE INVEST. S.A 1.6 0.7 9.7 1.1 1.1 - - - - -
INVEST.AMERICA BO 5UL 5.A. 1.9 5.9 4.5 2.0 3.6 - - 3.0 {0.0 9.1
INVEST. BCR 5.A. 26.0 22,6 35.1 26.2 42,0 15,0 50.8 17.0 63,2 1.6
INVEST, DO BR. S.A. 52.8 45.9 21.5 11,1 - - - 1.0 e =
INVEST. CREDIRANCG $.A. f.! 17.0 13.4 6.5 15,0 12,2 . 44,3 9.0 1.5 3.5
MULTIBANCO DE INVEGT. 8,A, - - - - = - - 13,0 54.0 1.8
NAC, BRAS.E MUTROROL. INVEST.S.A. - 5.2 2.3 - - - - - - -
HORDESTE DE INVEST. S.A. - - - - 1.1 T.6 $.8 10.7 6.9 n.2
N0 RIC DE INVEST. S.A. - .4 4.1 10,2 N 1 10.¢ 1.8 3.0 - -
SArRA DE INVEST, 2.1 2.1 1.1 1.0 f 2.0 2.0 5.0 2.% 1.1
BANSULVEST DE INVEST. E.A. - - 12.8 - - - - - - -
BRASILINVEST 5.A. - - - - - - 17.8 12.0 5.1 i8.0
FINANCILAR BCO INV.S.A. 1.0 11.5 1.8 - - - - - - -
LONDON MULTIPLIC 5.A. - - - - - - - 2,5 36.0° 89.2
HALLES DE INVEST. S.A. 4.0 41.5 1¢.0 - - - - - - -
INVESTBANCO 5.6 16.% - - - - - - - -
PURTUGUES CE INVEST. 8.2 - - - - - - - - -
ANDRADE ARNAUD 5.4 - - - - - - - - -
ITAU PORTUGUES DE INVEST, - 15.5 - - - - - - - -
VALDBRAS DE INVEST. - - - - - - - - R5.2 0.0
5UB-TOTAL 381.6 06,0 202.1 $12.3 113.0 119.8 357, 1706 143.5 451.8
COM_PARTICIPACAD
BOZARO SIMONS.INVEST.S.A. 26.6 11.7 28,5 17.1 52.% 27.7 120.4 81,5 30.0 -
BRADESCO DE INVEST. S.A. 21.6 13.0 $1.6 25.0 .z 70.0 BB.2 20.0 0.0 -
FINASA DE INVEST, 5.A 20.8 9.4 50,5 13.8 25,1 30.5 70.9 26.0 11.0 26.0
UNIBANCO BOO INV.BRASIL S.A. - - - 4.8 23.7 1.3 49.6 5.0 14.0 6.0
ITAU DE INVEST. 23.8 - - - 9.0 5.0 2.5 - - -
$UB-TOTAL 98.8 6.1 130.86 60.7 1§1.5 100 .4 131,86 152.5% 345.0 192.0
fO0TAL l 480, 4 20 332.7 173.0 4.5 40,2 728.7 231 448.5 553.8

Fonte dos dados brutoe: Registros efetuados junto i Fiscalizagao e Reglsiro de Capitais

do Banco Cantral do Brasil.

Estrangeiros - PIRCE,



CAPTACOES BRUTAS EFETUADAS IPOR BANCOS DE DESENVOLVIMENTG/INVESTIMENTO PUBLICOS

TAREIA A.13

EMPRESTIMOS EM MOEDA — RESQLUCAD 63

1972 / 1981
us$/10°
DISCRIMINACAO 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
DESENV. EST.S.PAULO 5.A. - - - - - 13.0 18.0 9.3 5.5 16.5
INVEST. COPEG 5.A. 13.4 6.1 21.6 - - . - - - -
INVEST. DO R. JANEIRO - - 1.0 - - - - - - -
BANRIO INV. - - - - - 1.0 4.0 - - -
DESENV. M. GERAIS - - - - - 8.0 20.3 - 20.5 54.0
REG. DESENV, EXTR. SUL - - - - - - 15.2 - 6.0 69.0
BNDE - - - - - - - - - 40.0
DESENV. EST. PR. S.A. - - - - - - - - - 30.0
BNCC - - - - - - - - - 28.0
DESENV. EST. R. JANEIRO - - - - - - - - - 5.0
DESENV. EST. STA CATARINA - - - - - - - - - 2.5
TOTAL - 6.1 22.6 0.0 0.0 22.0 51.5 9.3 32.0 | 245.0

Fonte dos dados brutos: Registros efetuados junto & Fiscalizagio e Reglstro da Capitais Estrangeixos - PIRCE s
do Banco Central do Brasil.

LEZ



TABETA A. 14
FINANCTAMENTOS DE IMPORTAGAO AUTORIZADOS AO SETOR PUBLICO
REGISTROS EFETUADOS PELO SETOR DE ENERGIA
‘ 1972 / 1981 (1)

us$ 10°

EMPRESA/ORGAOG 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 | 1979 1980 1981
FURNAS 161.8 137.4 7.4 4.3 [1.672.2 14.0 46.4 38.9 515.5 [ 4.9
ELETROBRAS 87.9 56,7 - - 150.4 N 130.0 - - 54.0
CEMIG 60.0 12.2 28.2 0.4 66.4 82.9 33,3 91,5 103.8 -
CESP S 24.0 - 164.9 9.3 3.6 3.3 - - 230.3 247.3
CHESF 21.4 - 168.2 51.8 35.0 119.4 210.6 70.7 - - 4.1
CELG 4.9 3.0 - 11.3 - 1.2 - - - 27.9
ELETROSUL ' - - 4.5 55.6 70.% 82.0 106.7 - 125.0 -
ITAIPU BINACIONAL - - - 5.5 - 20.7 14.5 600,97 129.5 -
CIA.EST.DE ENERGIA EIETRE./RS - - - 4 - 2.3 170.4 - 114.0 136.8
COFEL - - - - 126.0 - 2.6 109.0 0,9 -
CIA.ELETR. BRASILIA - - - - 0,8 1.1 - - - -
CELP (PARA) - - - - - 13.1 - - - -
CENTRAIS ELETR. RONDONIA - - - - - 6.3 - - - -
CENTRAIS ELETR, ACRE - - - - - 5.2 - - - -
CPFL . - - - - - 1.0 0.4 0.4 1.2 1.0
ELETRONORTE - - - - - - 229.0 26.9 4.3 34,7
CENTRO PESQ. ENERG. ELET/RS - - - - - - 5.8 - -
LIGHT - - - - - - - - 15.0 7.1
NUCLEBRAS - - - S 5.4 8.6 336.6 47.8 97.2 |1.809.6
CIA.ENERGIA ELETR.BA - - - - - - - - - 86.0
TOTAL 360.0 209.3 373.2 142.6 | 2.130.5 361.1 [|1.286.3 985.9 | 1.336.9 [2,437.4

Fonte dos Dados Brutos: Reglstros efetuados junto & Fiscallzagao e Regilstro de Capitais Estrangeiros- FIRCE -
do Banco Central do Brasil.

(1) A partir de 1976, linhas de crédito autorizadas (ver, "Nota Sobre os Dados Basicos Utilizados no
Capitulo ITI")

4x4



TABETA A. 15

FINANCIAMENTOS DE IMPORTACAO AUTORIZADOS AO SETOR PUBLICO
REGISTROS EFETUADOS PEIO SETOR DE TRANSPORTES

1972/1981 (1)
us$ 10

EMPRESA/ORGARO 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
EBTU - - - - - - - - 159.0 158,7
SUNAMAM 65,1 - - 151.9 170.9 55,8 - - 29.1 124.4
DNER 40.0 8.0 3, 170,08 - - 114.8 - - -
DNPVN 36.3 - 6, N.é 9.1 - - - - -
METRO/SP 25,8 i 4, - - 34.8 16,0 21.5 19.0 -
QOORD. PROJ.AEROP ., INTERN.

{Min.Aerondutica) 25.0 - - - - - - - - -
VASP 5.0 18.7 50.4 - 53,9 13.6 0.5 18.%9 73.3 -
REFESA 1.4 - 2.3 96.8 392.3 251.8 61.2 205.2 - 131.8 36.5
DEP.EST.PORTOS RIOS CAM. 1.4 - - - - - - - -
FEPASA - 3.9 91.7 131.9 155.4 0.9 1.1 14.5 - 79.9
DER SERGIFE - 0.2 - - - - - - - -
SERV.TRANSP.BAHIA DA GB. - - 1.2 - - - - - - -
EMBRAER - - - 28.6 4.0 5.1 0.9 - - -
METRO/RJ - - - - 103,86 14.1 30.98 2.8 - -
PORTOBRAS - - - - - - 1.6 - - -
TERMISA - 6.7 - - - - - - - -
LIOYDS - - - - - - — - - 40,6
TOTAL 202.0 2.9 253.6 906, 3 7178.9 185.7 370.1 57.7 412.2 449.1

Fonte dos Dados Brutos: Reglstros efetuados junto & Filscalizacgao e
Central do Brasil.

Registro de Capitais Estrangeiros - FIRCE - do Banco

(1) A partir de 1976, linhas de crédito autorizadas (ver, "Nota Sobre os Dados Basicos Utilizados no

Capitulo IT1I").
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TABELA A.16
FINANCTAMENTOS DE IMPORTACAO AUTCRIZADOS AQD SETOR PUBLICO
REGISTROS EFETUADOS PELO SETOR DE SIDERURGIA
1972/1981 (1)

us$ 106

EMPRESA/ORGAO 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
csM 225.7 51.1 1.0 158.0 220.3 19,0 27.9 45.9 - ~
USIMINAS ' 11%.6 150.4 4.2 2.3 111.3 2.6 34.0 T - 82.9 35.2
COSIPA 116.2 187.6 4.t} 100.0 - 172.8 35,3 - 14.6 -
RCESITA 0.4 - - 55.5 46.6 1.4 14.5 T 68.4 128.1 131.6
USIBA - - 12.5 - - - - - - -
CIA. FERRO-AGO VITORIA - - ' 0.7 1.2 - - - - - -
FORJAS ACESITA . - - - 4.9 1.6 |’ - - - - -
ACOMINAS - - - - - 843.2 142.4 5,7 - -
SIDERAMA : - - - - - - 131.1 - - -
CIA..SID. TUBARXO - - - - - - - 1.643.1 11.7 -
TOTAL 461.9 389.1 22,5 321.9 382.8 | 1.038.0 267.2 [ 1.763.1 237.3 166.8

Fonte dos Dados Brutos: Reégistros efetuados junto 3 Flacalizagdo e Registro de Capitals Estrangeiros - FIRCE - do Banco
Central do Brasil,

(1) A partir de 1976, linhas de crédito autorizadas (ver, “"Nota Sobre os Dados Basicos Utilizados no
Capitulo ITI").
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TABETA A.17

FINANCIAMENTOS DE IMPORTACAO AUTORIZADOS A0 SETCR PUBLICO

REGISTROS EFETUADOS PELO SETOR DE ADM. PUBLICA
1972/1981 (1)

EMPRESA JORGAD

1972

1974

1975

1977

REPURL.FED.DO BRASIL
MIN.INTERIOR

MIN., AERONAUTICA
MIN.V.O3R.PUBLICAS

MIN. EDUCACAO E CULTURA
MIN. AGRICULTURA

MIN. EXERCITO

MIN. FAZENDA

MIN, SAODE

MIN. MARINHA

MIN. TRABALHO

GOV. EST. BAHIA

GOV. EST., GOIAS

GOV. EST. CEARA

Gov. EST. sS&0 PAULO

GOV. EST. SERGIPE

GOV. EST. SANTA CATARINA
‘GOV. EST. RIO GDE DO SUL
GOV. EST. PARANA

GOV. EST. MINAS GERAIS
GOV. EST. PERNAMBUCO
GOV. EST. ESPIRITO SANTO
PREF. MUN, IJUT

SUDEPE

EMERAPA

FINEP

SEPLAN

SUDE E

CODEVASF

| SRy
Wwey 1S

| ooo-al1
- - - L]
e w3 o] B

L |
1%

)%}
oo I e

(%]
=]
e O A b

23.0

6.7
1.8

10.0
32.0

57.0

TOTAL

227.8

300.0

341.6

133.3

199.

290.1

350.7

334.6

495.7

1.073.3

Fonte dos Dados Brutos: Registros efetuados junto & Fiscalizagio e Reqgistro de Capitais Estrangeiros - FIRCE - do Banco
Central do Brasil. ’

(1) A partir de 1976, linhas de crédito autorizadas (ver, "Nota Sobre os Dados Basicos Utilizados no Capitulo IIT").
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TABETA A.18
FINANCIAMENTOS DE IMPORTAGAO AUTCRIZADOS AO SETOR PUBLICO
REGISTROS EFETUADOS PELO SETOR PETROQUIMICO
1972/1981 (1)

us$ 10°
EMPRESA/ORGAO 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 | 1980 1981

PETROBRAS 20.5 63.5 82.8 66.0 38.5 68.4 155.2 70.0 303.7 481.6
CIA. NAC. ALCALIS 0.7 - - - - - _ - - - -
COPEME - 12.3 50.0 - 10.0 1.0 - - - -
PETROQ. UNIAO - 9.7 - - - - - — - -
PETRO-FERTIL. - - - T~ 50.0 64.0 18.0 - 30.0 -
PETROQUISA - - - - 20.0 - - - - -
'FERT. VALE R. DOCE . - - - - - 84.9 - - - -
COPESUL - - - - - - 180.5 35.6 - -

TOTAL 21.2 85.5 132.8 66.0 118.5 218.3 353.7 105.6 333.7 481.6

Fonte dos Dados Brutos: Registros efetuados junto & Fiscalizagdo e Registro de Capitais Estrangeiros - FIRCE - do Banco
Central do Brasil. '

(1) A partir de 1976, linhas de crédito autorizadas {(ver, "Nota Sobre os Dados Basicos Utilizados no Capitulo ITI").
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TABEIA A.19

FINANCIAMENTOS DE IMPORTACAO AUTORIZADOS 20 SETOR PUBLICO
REGISTR(OS EFETUADOS PELO SETOR DE INTERM. FINANCETRA FEDERAL

1972/1981 (1)

us$ 100

EMPRESA/ORGAO 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
B.B 200.0 37.9 - 0.4 11.3 13.5 0.4 17.8 - -
BNDE, - - 66.4 - 200.2 - - - 55.6 -
BNH - - 45,0 - 40.0 - 110.0 193.0 269.0 180.0
BANCO DO NORDESTE - - 20.0 - - - 83.8 - - _
BACEM (Proj.Esp.e.Cred.Ind.) - - - - 83.0 - - - - -
BACEM (Cred. rural} - - - - 52.0 - - - - -
BANESTADO - - - - - - - - - 0.1
BADESP | - - - - - - - - - 5.6
TOTAL 200.0 97.9 131.4 0.4 386,5 13.5 194,2 210.8 324.6 185.7

Fonte dos Dados Brutos: Registros efetuados junto & Fiscalizagdo e Registro de Capitals Estrangeiros — FIRCE -

{1} A partir de 1976, linhas de crédito autorizadas (ver, "Nota Sobre os Dados Basicos Utilizados no Capitulo ITIM).

do Banco Central do Brasil.
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