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INTRODUCAO

No periodo do pos-guerra, as décadas de 50 ¢ 70 apresentaram grande mobilidade de
capitais intermnacionais, sendo particulares a cada periodo as caracteristicas qualitativas desses

fluxos. Na segunda metade da década de 50, durante o processo de intemacionalizagio

produtiva, e na segunda metade da década de 70, marcada pela internacionalizagdo bancéria e

do crédito bancirio, o Brasil adotou medidas para atrair capitais externos visando a viabilizar o

projeto “desenvolvimentista”.

Entende-se por “desenvolvimentismo” o processo, estimulado pelo Estado, de
industrializacdo e crescimento acelerados. Na década de 50, tanto no governo de Getilio
Vargas quanto no governo de Juscelino Kubitschek, essas politicas se fizeram presentes, assim
como na segunda metade da década de 70, sob o governo militar do General Geisel. Ao
contrario desses dltimos dois governos, no perfodo Vargas o Brasil nfo tinha facil acesso a
captagbes de recursos externos e, por isso, a “industrializacdo com endividamento” ndo
consistiu em uma de suas caracteristicas.

Na segunda metade dos 50 ¢ dos 70, por outro lado, seus respectivos govemos
implementaram politicas de atragdo de capitais extemmos visando a satisfazer objetivos de
politica econdmica interna mais gerais. A saber: estas politicas estavam contidas na intengdo
anunciada de promover o desenvolvimento industrial brasileiro via processo de “substituicdo de
importa¢des”, o que deveria, segundo a visfio oficial, traduzir-se em desenvolvimento
econdmico e futuras melhorias no balango de pagamentos através da mudanga da pauta de
importagdes.

Este trabalho s¢ propde a descrever os principais instrumentos utilizados na atragio de
capitais estrangeiros e a examinar, em cada um dos periodos citados, no plano das politicas
econfmicas mais gerais, a questio da intertemporalidade do crescimento do passivo externo
bragileiro, isto €, a criacio — ou ndo — de condi¢des que permitissem as futuras remessas
relativas aos servigos e as repatriagdes de capitais externos, sem que se impusesse uma crise
cambial. A analise serd centrada, principalmente, na segunda metade das décadas de 50 e 70,
periodos onde o projeto “desenvolvimentista” recebeu maior impulso (Plano de Metas e 1I
PND) ao mesmo tempo em que tiveram lugar de destaque os saldos fortemente positivos do

balango de capital.



No primeiro periodo em questdo, estes saldos se compuseram predominantemente de
investimentos estrangeiros diretos, relacionados as estratégias de crescimento das grande

empresas norte-americanas e européias, consubstanciadas na internacionalizacio do capital

produtivo. Na década de 70, por outro lado, os saldos na conta de capital brasileira se
caracterizavam pela preponderancia de capitais de empréstimos, fornecidos pelo euromercado

e promovidos pela internacionaliza¢io bancaria e do crédito bancario. Em cada um desses

periodos, o Brasil criou distintos instrumentos apropriados para facilitar e estimular os influxos
desses diferentes tipos de capitais.

Nossa hipotese principal € que, apesar de mmplicita ou explicitamente estar contemplada
a questio da intertemporalidade do passivo externo no plano do discurso oficial, o que de fato
se observa é a predominincia de objetivos mais imediatos. Em nenhum desses momentos
parece estar presente um preocupagio concreta, por parte do Estado, com o problema
intertemporal do financiamento externo da economia brasileira, visto no se fazerem presentes
condigbes e/ou mecanismos que permitissem a repatriagio de recursos estrangeiros sem que
fossem provocadas potenciais dificuldades de estrangulamento externo. Desta forma, estas
autoridades teriam deixado a cargo de seus sucessores a resolugdo dos problemas decorrentes
dos processos de endividamento com o exterior.

Consideragdes sobre o comportamento dos fluxos de capitais nos planos internacional ¢
nacional, sobre o perfil das contas extemas nos referidos periodos e sobre as diferentes visdes
acerca das politicas de atragdo de capitais serdo de fundamental importancia para a analise da
intertemporalidade do financiamento externo da economia brasileira.

Este é um tema da maior relevancia, visto que aquele estimulo as captagdes externas
estavam contidas em politicas econdmicas internas mais gerais, cujas implementagdes contaram
com a existéncia, disponibilidade e influxos liquidos desses recursos. Ademais, ao final de cada
um desses periodos, o Brasil foi marcado por crises cambiais onde a auséncia de influxos
também desempenhou importante papel, o que mostra que a questio da intertemporalidade néo
foi adequadamente resolvida. Seu estudo assume, portanto, uma grande importancia,

O trabalho contém dois capitulos, cada um se referindo a uma das décadas em questio,
cuja estrutura €, sucessivamente, a contextualizagio dos fluxos de capitais internacionais nos
planos internacional e nacional; a descrigdo dos mecanismos utilizados pelas politicas de
atragiio de capitais externos; e finalmente a apresentagio das criticas das diversas visdes acerca
daquelas politicas. Ao final, serfio apresentadas as conclusdes da pesquisa e um anexo que pode

confirmar nossas afirmagdes.



CAPITULO I

OS FLUXOS DE CAPITAL NOS ANOS 50

I - CENARIO INTERNACIONAL

Desde o final do século XIX, o capitalismo norte-americano ja havia constituido uma
base industrial metal-mecinica com concentragiio produtiva e centralizacio do capital. No
século XX, as possibilidades de expansdo daquela estrutura industrial se desdobraram devido
ao surgimento e 2o desenvolvimento das industrias de bens de consumo duraveis — onde se
destacava a automobilistica — as quais promoviam fortes estimulos sobre a indistria pesada’. J4
na década de 20 se havia configurado uma estrutura industrial monopolizada, com consolidagdo
de oligopdlios, e caracterizada pela predominéncia dos bens duraveis.

Diante desta eclevada e generalizada concentragdo industrial, a concorréncia
intercapitalista se intensificou e obrigou as empresas a recorrerem a formagdo de reservas
crescentes de capacidade produtiva planejada, o que significava um crescimento “improdutivoe”
da relagdo capital/produto — do ponto de vista de cada capital individual — embora atuasse
como alavanca de sustentagdo do ritmo de acumulagdio capitalista na economia comeo um todo
(COUTINHO & BELLUZZO, 1982).

Ao longo do tempo, no entanto, tornou-se dificil sustentar este tipo de concorréncia: a
capacidade de acumulagio das empresas tendia a sobrepassar os limites impostos pelo
crescimento da demanda, provocando continuada geragfio de excedentes de capital. Estes
excedentes nfio seriam transformados em nova capacidade produtiva além dos limites
desejados, ja que deprimiria a taxa de lucro. Mas, como podiam continuar sustentando suas
taxas de rentabilidade (através das politicas de pricing), a tendéncia a geracio de excedentes
permaneceu (COUTINHO & BELLUZZO, 1982).

A generalizagdo deste processo para todos os setores da industria levou a busca de uma
nova forma de centralizagdo de capital: a expansdo do mercado de capitais abriu novos canais
de aplicagiio financeira para excedentes, atuando como mecanismo compensatorio para o
aumento “improdutivo” da relagéo capital/produto. O crescimento desta estrutura monaopolista

era acompanhado pelo aumento do coeficiente global de endividamento das empresas,

! principalmente siderurgia, metais ndo-ferrosos, refino de petréleo, borracha, vidro, materiais elétricos etc..



permitido pelo sistema financeiro ¢ pelo incremento do déficit fiscal a longo prazo (subsidio
efetivo ao setor capitalista). A sustentagiio da taxa de acumulagio de longo prazo em patamares
elevados acabou levando a crise de superacumulagiio de 1929, o que deixou evidente a presenga
de elementos de esgotamento dos mecanismos de expansio deste padrio de acumulagfio’
{COUTINHO & BELLUZZO, 1982).

A crise de 29 deixou os paises desenvolvidos mergulhados em uma rigorosa recessio
ao longo de quase toda a década de 30. As politicas de recuperagio norte-americanas,
consubstanciadas no New Deal, atacaram os fendmenos mais aparentes da crise, ndo afetaram
as bases da estrutura produtiva. Favoreceu-se o grande capital através de uma reestruturagio no
sistema financeiro, incentivando-se um movimento de reconcentragio. Neste contexto, a
Segunda Guerra Mundial possibilitou a ampliagio das fronteiras de crescimento mediante o

redirecionamento momentineo daquela mesma estrutura produtiva — bens duraveis e industria

pesada — para atender as extraordinérias necessidades de fornecimento de material bélico.

A economia de guerra, portanto, reforgou a estrutura industrial preexistente e ainda
abriu caminho para novas frentes de expansdo: numa delas, desenvolveram-se novos setores,
como a eletroeletronica, derivadas de tnovagdes técnicas resultantes de pesquisa militar; em
outra, a relativa contengdo do consumo de bens duraveis durante a guerra permitiu um
crescimento sustentado de sua demanda até o final da década de 50°. Esta ultima frente
dinamizou mnuito a “velha” estrutura, irradiando grande estimulo sobre a base de bens de
produgfio; apesar de sua grande capacidade de empuxo, esta frente permitia uma rapida
expansio sem recurso a inovages tecnoldgicas de grande impacto (COUTINHO &
BELLUZZO, 1982). A segunda guerra, portanto, foi um dos fatores mais importantes que
permitiram a retomada do crescimento norte-americano depois da forte recessfio pos-crise de
29.

Com o fim do conflito ¢ da economia de guerra, diminuiram-se os estimulos a expansio
econdmica norte-americana. Para continuar com as elevadas taxas de crescimento, surgiu uma

nova fronteira de expansio para os Estados Unidos: ¢ mercado externo. O desenvolvimento

“Dentre estes elementos estaria, segunde COUTINHO e BELLUZZO (1982), a auséneia de ondas de renovagiio
tecnolégica capazes de absorver os excedentes, criando novas fronteiras de expansie. Ademais, o préprio
aperfeicoamento tecnolégico da estrutura técnica existente estava limitado pela intensidade aparente do capital fixo. E
ainda: o aumento tendencial da composigiio orgnica, sobretudo através do agravamento progressivo da capacidade ociosa
planejada, desenhava um quadro de erisc estrutural. Estes elementos estruturais de crise se fizeram presentes pelo menos
até a década de 80!

¥ Além dessas frentes, um elevado nivel de despesas militares assegurava a sustentagiio de largos ciclos expansivos.



deste mercado passou pela reconstrucio europ€ia, mediante a implantacio do Plano Marshall -

o qual se estendia também ao JapZo® — e a internacionalizagfio produtiva.

O Plano Marshall se constituiu em uma ajuda financeira direta do governo americano
para os paises arrasados pela guerra. Seus objetivos consistiam em garantir demanda externa
para os EUA, diminuir o fracionamento da economia mundial, deter o avango do comunismo e
diminuir o desequilibrio de reservas internacionais, superando a escassez de divisas. E
importante salientar que no pds-guerra, somente o dolar podia fazer as vezes de moeda
internacional, j4 que era a unica conversivel ao ouro, de acordo com as determinagdes de
Bretton Woods, onde foi restaurado o sistema financeiro internacional’. Em B. W. se definiram
as “novas” bases para o padriio monetario internacional, a vigorar a partir de 1944. Constituiu-
se o padrio délar-ouro, cujos pilares eram a taxa de cambio fixa e o lastro em ouro do papel
moeda em circulac;:"io(’.

O Fundo Monetario Internacional, instituicdo de grande relevidncia no novo arranjo
acordado, visava a evitar, por um lado, a inflexibilidade do padrdo ouro existente até o inicio da
década de 30 e, por outro, a instabilidade decorrente das desvaloriza¢Bes competitivas das
moedas no periodo subsequente. O FMI tinha também fun¢do de cdmara compensatoria dos
desequilibrios de balango de pagamentos dos paises membros (LIMA, 1985). No entanto, na
pratica, a instituigio apenas ajudava a promover o reequilibrio nas contas externas dos paises
temporariamente deficitirios, ¢ ainda assim mediante o cumprimenio de suas recomendagdes,
isto é, através de politicas deflacionistas que promoveriam aumento dos saldos na conta
comercial.

Foram estabelecidas também normas para o comércio internacional, através da criagio
do Acordo Geral de Tarifas e Coméreio — GATT, objetivando a liberalizagfio das relagdes
comerciais. Outras instituigdes criadas foram o Banco Mundial ¢ os Bancos Regionais de
desenvolvimento, aos quais cabia canalizar empréstimos de longo prazo para viabilizar o

desenvolvimento das nagdes membros.

4 E importante salientar que este plano teve também o objetivo de conter o avango do Socialismo (Guerra Fria).

 De acordo com TEIXRIRA & MIRANDA (1992), a “Guerra teve um impacto extremamente importante sobre a
economia americana, tanto do ponto de vista quantitativo, quanto do ponto de vista da articulago entre os diferentes
blocos de capital. O préprio Estado americano ganhou uma dimensfio nova, reforgando sua posigo enguanto articulador
entre esses blocos — e a ideclogia americana afirmou-s¢ — rompendo com o cardter introvertido que a havia caracterizade
no periodo antcrior. Os Estades Unidos assumiram claramente sua posigiio de potineia hegemdnica ¢ procuraram
estabelecer uma ordem econdmica que The fosse favordavel. (...) Essa nova institucionalidade (FMI e BIRD), em sua
composigio e em suas regras basicas de funcionamento, foi o resultado direto da supremacia politica, militar ¢ econdmica
dos Estados Unidos no mundo capitalista”.

5 De acordo com CHESNAIS (1996), “o atrelamento do ddlar ao ouro, mesmo que indireto, permitia, bem ou mal, que
este alicercasse um sistema financeiro ¢ monetario internacional que comportava a existéncia de autoridades estatais,
dotados de instrumentos que lhes possibilitavam controlar a criagie de crédito e assegurar a relativa subordinacio das
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No entanto, esta institucionalidade nd3o definiu regras nem instituices destinadas a
cuidar do problema de liquidez internacional. Sendo assim, os EUA, enquanto unicos
detentores de moeda conversivel, precisariam promover uma “exportacio” de dolares, sem o0s
quais o comércio intermacional estaria fortemente comprometido — o que os norte-americanos
queriam evitar. Desta forma, o Plano Marshall atuou como fonte de recursos necessarios a
reconstrugio européia e japonesa, agindo portanto & margem do FMI’.

De outro lado, como as contas externas tinham como via de reajuste somente o balango
comercial’, os paises europeus, deficitarios, estabeleceram formas de cooperagio mutua’ ¢
fecharam suas economias a importagdes consideradas desnecessarias, frustrando, num primeiro
momento, as expectativas de exportagiio dos EUA no pés-guerra (BLOCK, 1980). Diante deste

quadro, os EUA promoveram a internacionalizaciio produtiva, que consistin em um esforgo, por

parte do grande capital norte-americano, no sentido de implantar firmas filiais dentro da
Europa, passando a produzir no mercado europeu'’. Este fendmeno se processou em fins dos
anos 40 e sobretudo nos anos 50. Em um curto periodo de tempo, os grandes oligopdlios
americanos criaram subsistemas afiliados que podiam crescer a taxas muito elevadas e com alta
rentabilidade, ocupando novos mercados nas economias avangadas e periféricas.

Desta forma, o desenvolvimento do capital americano no pos-guerra significou a
“exportagdo” de sua estrutura industrial e de seu padrio de consumo, através da “exportagio”

das plantas industriais € do american way of life’’. Isso inaugurou uma nova forma de

instituigGes financeiras e do capital de empréstimo 3s necessidades do investimento indusirial”.

7 Desta forma, os EUA finalmente assumiram sua posigiio hegembdnica na hierarquia do sistema monetério internacional,
constituindo-se em “locomotiva™ do mmndo, 0 que nio quiseram fazer até enido, pois nfo pretendiam sobrepor os
interesses internacionais aos nacionais (BLOCK, 1980).

! Uma das conseqiténcias da Crise de 29 foi a quebra da mobilidade de capitais de curto prazo cntre as pragas financeiras,
mobilidade esta s retomada em 1968, Portanto, até este ano, a conta capital nio tinha importincia relevante e um pais
deficitario deveria reequilibrar suas contas externas através de saldos no balango comercial. Alguns paises “privilegiades”,
no entanto, puderam contar também com a conta capital para equilibrar seu balango de pagamentos através dos
investimentos diretos do exterior (IEDY: a Europa Ocidental comegou a receber IED dos Estados Unidos no final da
década de 40 ¢ os paises mais desenvolvides da periferia também receberam IED norte-americanos ¢ curopeus durantc a
década de 50.

* Esta cooperagiio foi incentivada pelos préprios EUA, como uma forma de acelerar a recuperagiio européia para fazer
frente ao avango do Socialismo. A intensificagfio do comércio intra-europeu foi facilitada ja no comego da década de 50
com o estabelecimento da Unilio Européia de Pagamentos; em 1958, para climinar controles, bilateralismos e
discriminagdes entre os membros associados, foi firmado o acordo monetirio europeu, tendo sido restabelecida a
conversibilidade das moedas européias. Este acordo foi muito importante para a posterior liberalizagfio de movimento
internacional de capitais. A rapida recuperagiio da Europa ¢ a criagio da Comunidade Econdmica Buropéia influiram
decisivamente no perfil do Sistema Monetario Internacional, como se verd no praximo capitulo.

1% Os paises europeus determinaram tarifas de importagiio menores entre eles do que com o resto do mundo, comegando
um processo de regionalizaglio vis-a-vis o multilateralismmo. Era muito interessante para empresas americanas, portanto,
implantar filiais na Europa.

" Devido a internacionalizagie produtiva, segundo TEIXEIRA & MIRANDA (1992}, os padries de industrializago na
década de 60 foram extremamente semelhantes em todo o mundo, assim como o padric de consumo; mesmo o Japio
ingressou na era do consume de massa e os paises industrializados e semi-industrializados se inseriram numa generalizada
forma particular de consumo, o de bens durdveis, um recurso muito dindmico de expansio interna que os EUA j4 tinham
saturado desde o imediato pés-guerra.

8



articulagio da economia mundial: a economia americana assegurava uma dinamizacfio de toda
as cconomias avangadas, abrindo seu mercado interno a importagdes principalmente de

produtos alemdes ¢ japoneses — cujos setores exportadores eram fundamentais para manter

elevadas suas respectivas taxas de crescimento —, enquanto os Estados Unidos abriam espago
para a penetragfio de suas empresas na Europa (COUTINHO & BELLUZZO, 1982).

A sincroniza¢do destes dois movimentos possibilitou o fortalecimento tecnolégico e
financeiro das grandes empresas européias e japonesas, as quais reagiram a penetracio dos
oligopdlios americanos intensificando esfor¢os de renovagdo tecnolégica exatamente nos
setores onde as empresas norte-americanas ja haviam implementado novos produtos e
processos, mas ndo podiam utiliza-los sem promover uma forte depreciagio de massas de
capital fixo recém-instaladas.

Qutro aspecto da reagio européia A penetragio norte-americana foi um movimento de
centralizagdo de grandes capitais europeus visando a consolidar suas posicdes dentro do
Mercado Comum. Este processo se constituiu em uma alavanca para a internactonaliza¢ido do
capital europeu, que passou a desafiar a ofensiva americana nos mercados periféricos, inclusive
na América Latina. Explica-se assim como se reproduziram nas economias européias,
principalmente na Alemanha, ¢ japonesa as estruturas oligopolistas e perfis setoriais similares
aos americanos, porém desenvolvidos sob bases tecnologicas e financeiras mais avangadas
(COUTINHO & BELLUZZO, 1982).

O aumento das importagbes norte-americanas neste periodo tinha ainda um outro
objetivo muito importante: ampliar a geragdio de liquidez internacional. Os déficits na conta
comercial, assim como na conta capital, devide aos investimentos diretos no exterior,
provocavam uma expansio da quantidade dolares no mercado internacional. Estes déficits, no
entanto, nfo condiziam com o acordo firmado em Bretton Woods, e, desta forma, deveriam
entdo provocar uma crise de confianga do délar, e sua consequente desvalorizagiio, nfio fosse
esta moeda a unica de aceitagio internacional.

O processo de expansdo da liquidez internacional em ddlares, associado ainda ao
desenvolvimento econfmico europeu ¢ japonés em bases tecnoldgicas mais avangadas,
elucidam o carater contraditorio da propria hegemonia norte-americana, o qual se tornaria mais

claro nas décadas seguintes. Ainda assim, sob a Pax Americana houve um grande crescimento



econdmico generalizado; o crescimento americano arrastou consigo os outros paises
desenvolvidos ¢ ainda os da periferia'?.

O fendmeno de inclusdo dos paises periféricos na internacionalizagio produtiva, os
quais se tornaram receptores de capitais internacionais via investimentos diretos americanos e
europeus (BLOCK, 1980), traria importantes efeitos sobre essas economias. Nos paises
periféricos onde o processo de acumulagio ji estava avangado, foi possivel a penetragio
macica dos oligopdlios intemacionais, diferenciando significativamente a sua estrutura
produtiva e o seu padriio de consumo, com “transplante” de suas estruturas oligopolistas”. A
transposi¢do desta estrutura, principalmente dos bens de consumo durdveis, gestados em
economias avan¢adas e portanto pressupondo a existéncia de uma base produtiva adequada,
provocou o surgimento de desequilibrios na matriz industrial das economias periféricas,
especialmente no setor de bens de produgfio € na infra-estrutura basica. Em alguns paises, a
penetragdo das induistrias estrangeiras foi acompanhada de um grande esfor¢o de constituigio
da base produtiva, principalmente pela agao do Estade (COUTINHO & BELLUZZO,1982).

Segundo FAINZYLBER (1983), durante este periodo de rapido crescimento no pds-
guerra, o setor industrial arrastou e modificou as outras atividades produtivas: extraiu mao-de-
obra' do setor agricola e lhe devolveu insumos e equipamentos para a sua modernizagio;
provocou o desenvolvimento do setor de servigos requeridos para a produgdo, comercializagdo
¢ financiamento dos bens industriais, que realimentava a produgiio industrial, promoveu um
avango na urbanizagdo e modificou a infraestrutura de transportes ¢ comunica¢des. Além disso,
¢ste processo exerceu influéncia sobre o setor publico, tanto de maneira direta — através do
requerimento de infraestrutura fisica e educacional — quanto de maneira indireta — através da
transformacdo social induzida pelo crescimento e gue se expressa nos dmbitos sindicais,
partidarios, regionais, de¢ organmizagdo de consumidores e outras formas de agrupamentos
soclais, 0s quais, adquirindo particular intensidade na década de 60, induziram ¢ orientaram a
expansio do setor piiblico. Recorde-se que apos a segunda guerra se instituiu o Estado de Bem-

Estar Social, onde era muito intensa a presenca do Estado na economia e nos diversos setores

12 De acorde com OLIVEIRA {1977), a incorporagio dos paises dependentes na divisio internacional do trabalho do
mundo capitalista, via industriaiiza¢io, era uma nova forma de expanséo desse sisterna.

¥ COUTINHO, L. G. (1977) Mudangas recentes na divisdo internacional do trabalho, Contexto, n° 2, margo.

Y De acordo com FAINZYLBER (1983), a disponibilidade de m#o-de-obra qualificada na indistria foi um dos mais
importantes fatores do elevado crescimento deste setor no pos-gucrra, principalmente porque esta disponibilidade estava
associada a niveis elevados no coeficiente de inversio. E muito importante também a formagio de uma classe de
trabalhadores no setor de servigos ligados & produgo industrial, alocados na distribuigfio, assisténcia técnica, distribuigio
financiamento, publicidade etc.. Estas atividades teriam se tornado necessarias principalmente & medida em que houve um
deslocamento do consumo de bens nfo-durdveis para bens durdveis, o que se difundiu dos Estados Unidos para os paises
desenvolvidos e os paises “em desenvolvimento™.
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da sociedade. No Brasil, no comego da década de 50 se consolidou o “Estado

Desenvolvimentista”, sob o governo de Getilio Vargas e ainda mais fortemente sob Juscelino
Kubitschek.

II - BRASIL: DO POS-GUERRA AO PLANO DE METAS

H4 muito que o equilibrio das contas externas do Brasil se constitui em uma das
maiores preocupagdes dos dirigentes brasileiros. Até meados da década de 50, isso se devia
principalmente 4 nossa dependéncia em relagio as condi¢des do mercado externo guanto a
aquisi¢io de nossos produtos exportaveis'®, sobretudo porque normalmente sempre existia um
unico principal produto de exportagfio, sendo ainda de origem primdria. Durante a grande
depressiio do comego dos anos 30, por exemplo, houve um severo efeito negativo sobre as
exportagdes brasileiras, cujo valor caiu de 446 milhdes de dolares em 1929 para 180 milhdes
em 1932. O Brasil adotou controles de cimbio e outros tipos de controles diretos que,
associados 3 depreciagdo da moeda nacional, que encarecia os produtos importados, levaram a
uma queda no nivel de importagGes brasileiras de 416 milhSes de dolares em 1929 para 108
milhdes em 1932.

As limitagBes impostas pelas autoridades brasileiras as importagdes provocaram
escassez de muitos produtos no mercado interno. No entanto, com a sustentagdo da renda dos
cafeicultores, mediante a politica de defesa do café — uma das principais preocupagfes do
governo no periodo, ja que eles eram responsaveis por 71% das exportagdes brasileiras quando
se iniciou a depressio —, a demanda por importados permaneceu elevada.

Diante desse cenério de reduzida oferta e elevada demanda de bens importados,
segundo BAER (1985), houve uma elevacio dos pregos relativos desses bens e se criou um
incentivo a maior produciio interna das industrias locais que competiam com esses importados.
Ainda segundo este autor, parte do capital liquido proveniente dos programas de valorizagio do
café e de reajustamento econdémico foi aplicado entdo, direta ou indiretamente, em empresas
industriais. Devido & restrigdo as importagdes de maquinaria, o crescimento da produgio
industrial se deu inicialmente via ocupagio da capacidade ociosa existente, o que levou a uma

maior rentabilidade e criou os fundos necessarios para a expansdo posterior — que foi também

'* Aqui sc faz referéncia 4 discussfio acerca do fato de os fatores determinantes dos ciclos de crescimento brasileiros terem
deixado de ser marcados pelos ciclos internacionais para serem enddgenos a economia nacional a partir da
industrializacio. Esta discussioc se encontra, por exemplo, em vérios textos de Conceigio Tavares.
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possivel devido a possibilidade de importar maquinas de segunda mio, a um prego muifo baixo,
muitas vezes compradas junto a empresas estrangeiras atingidas mais duramente pela crise'®.
Em 1933, o Brasil j4 havia alcangado o nivel de produgfio industrial de 1929!

Desta forma, a economia brasileira, segundo BAER (1985)", encontrou em si mesma
os estimulos necessarios para contrabalangar os efeitos depressivos da crise e ainda foi bem
sucedida no desenvolvimento da produgdo de alguns bens de capital indispensiveis a
manutencio de sua capacidade produtiva. O elevado crescimento industrial durante a década de
30 ~ em fins da década a produgio industrial alcangou um nivel 60% maior que em 1929 — foi
possivel devido & protegiio ¢ 4 reserva de mercado provocadas pelas persistentes dificuldades
no comércio externo, ja que os pregos das exportagdes se recuperaram muito lentamente e as
importagdes permaneceram, nos ultimos anos da década, em nivel inferior ao antertor a crise.

Resta observar que este impulso de industrializagio da década de 30 nfio modificou
muito a estrutura econdmica brasileira: as inddstrias téxtil e alimentar continuaram sendo
predominantes em 1940; no entanto, os setores metaliirgico, mecanico, quimico e farmacéutico
aumentaram consideravelmente seu peso relativo na estrutura industrial.

Também a Segunda Grande Guerra provocou um estimulo de industrializagdo no Brasil,
novamente por motivos de restricio de importagdes. SERRA (1982) entende que neste periodo
a inddstria manufatureira consolidou seu papel de eixo dindmico na economia brasileira. Houve
uma grande queda no quantum de importagdes, principalmente de bens de capital ¢ outros
manufaturados; isso aconteceu devido tanto 4 pequena disponibilidade de produtos no mercado
internacional quanto a dificuldade de transporte maritimo. Por outro lado, as exportagdes
brasileiras, ainda que tivessem diminuido em quantidade, aumentaram em valor, o que levou a
um grande acumulo de divisas.

Ao contrario dos anos 30, durante a segunda guerra houve alteracfo estrutural na
economia brasileira: elevou-se a parcela da renda oriunda das atividades manufatureiras e
houve um decréscimo da parte que cabia & agricultura, ainda que este setor tenha permanecido
predominante na economia. Além de aumentar as exportagdes de produtos primarios para os
aliados durante a guerra, estes comegaram a importar também produtos que antes eram muito
pouco importantes na pauta de exportagdes brasileiras'®. A industria local foi beneficiada pela
guerra ndo s pelo desaparecimento da concorréncia externa, tomando-se o mercado interno

cativo das industrias locais, mas também porque muitas delas se voltaram ao mercado externo,

1 Observagdes de FURTADO citadas por BAER (1985).
17 Tambeém aqui BAER (1985) faz referéncia a FURTADO.
18 Produtos como diamantes industriais, quartzo, mica e borracha {que tinha se tormado item ingignificante da pauta de
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para preencher o espa¢o deixado pelos antigos fornecedores de bens manufaturados. Alguns
produtos se tornaram importantes na pauta de exportagdes pela primeira vez'”. Os importadores
locats, por outro lado, sofreram um pouco com a escassez de produtos no mercado
internacional, mas se beneficiaram das maiores margens de lucros decorrentes dessa mesma
caréncia, podendo aplicar esses lucros na exportagio e no comércio interno de produtos
nacionais.

Ao findar a guerra, segundo BAER (1985}, o Brasil dependia inteiramente do mercado
externo; o declinio subsequente da importincia desse mercado se deveu a queda das receitas
dos principais produtos de exportagdo e ao crescimento interno da economma baseado na
industria substitutiva de importagdes.

Nos primeiros anos do pés-guerra, o Brasil passou de superavitario, e exportador
liquido de capitais®, a crescentemente deficitario em suas contas externas. Durante o conflito,
tendo sido reprimida a demanda por importacdio, foi acumulado consideravel nivel de divisas
intemacionais”; por 1880, em Bretton Woods, a taxa de cambio brasileira foi fixada ao mesmo
nivel anterior & guerra, 18,50 Ct/US, e assim maniida até 1953,

De 1945 até 1947, suprimiram-se as restricdes ao mercado de divisas: ndo houve
restrices quantitativas as importacdes™ ¢ era livre a aquisi¢io de divisas para quase todas as
transacBes de capital, com excecdo das remessas de lucros e repatriagdes™. O guantum das
importacdes aumentou 40%, crescendo em 80% seu valor em ddlares, enquanto o guantum de
exportagdes diminuia e seu valor se elevava em apenas 17%. As reservas foram portanto

suprimidas, gerando novamente grandes problemas no balango de pagamentos™. A partir dai, o

exportagdes nas décadas de 20 e 30},

'* A expansdo mais noetavel foi a da industria téxtil; ao terminar a guerra, o Brasil era um dos maiores exportadores de
tecidos.
 Através de amortizacdes de divida externa durante 15 anos praticamente ininterruptos (MUNHOZ, 1977). Também no

erfodo 1945/4% comeo um tedo houve exportacdes liquidas de capitais.

!'Com a interpretacio favorével da situagio do balango de pagamentos ap6s a guerra, a principal preocupagio do govemno
Duira se tornou a inflagdo, que seria combatida por politicas monetéria ¢ fiscal restritivas (VIANNA, 1990a).
22 Ver tabelas 1 e 2, sabre a estrutura de importagdes, em anexo.
B SKIDMORE (1969) divide o govemo Dutra em dois pericdos. Nos anos 1946/47, houve uma tentativa de retorno aos
principios liberais do laissez juire, pelitica que foi abalada pelo ripido esgotamento das reservas e o consequente
problema de balange de pagamentos de 47, Os controles cambiais marcam o inicio de um outro periode Dutra, nos anos
1947/50, com a aceleracho “da ‘industrializagio espontinea’ ¢ uma inclinagio para formas rudimentares de planejamento
geral dos gastos federais”. O “fracassado”™ Plane Salte foi 0 miximo que o governo Dutra conseguiu se aproximar de um
planejamento de escala nacional; o planejamento foi direcionado sobretudo em base regional e setorial (SKIDMORE,
1969).
2 BEm 1946, o saldo do balango de pagamentos ainda era positivo, tornando-se negativo apenas no ano seguinte, mas niio o
suficiente para acabarem todas as reservas acumuladas. BAER (1985) atribui esta contradiciio ao fato de que o saldo da
conta corrente conseguido durante a guerra era decorrente de superavits com paises europeus, cujas moedas eram
inconversiveis até 1958. O problema de balango de pagamentos iniciado em 1947 foi consequéngia do déficit brasileiro
com os EUA, o gual nio podia ser coberto com as reservas em moedas enropéias. VIANNA {1990a) ainda exibe outra
causa da “ilusdo de divisas™: o Brasil se julgava credor dos EUA devido 4 sua colaboragio durante a Segunda Guerra
Mundial ¢ acreditava que uma politica liberal de cAmbio atrairia significativo fluxo de investimentos diretos estrangeiros,
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Brasil comegou a acumular atrasados comerciais, surgindo os controles seletivos de importagio
como uma necessidade, de acordo com VIANNA (1990a).

De 1946 para 1947, o PIB cresceu apenas 2%, ndo se sabe se devide ao aumento das
importacdes™, mas a partir da retomada dos controles cambiais, a taxa de crescimento
aumentou novamente € se manteve em nivel elevado. Para restringir as importagfes e o acesso
a moeda estrangeira, foram utilizados controles cambiais (retomados em junho de 1947) e um
drastico sistema de licenciamentos de importagéo.

A pnncipio, podena ser importado qualquer tipo de mercadoria, mas antes os
interessados deveriam se inscrever em listas de espera por categorias, estabelecidas de acordo
com um sistema de prioridades definidas pela CEXIM*. Mercadorias consideradas essenciais
poderiam ser importadas livremente, mas, de outro lado, desencorajava-se a importagio de bens
de consumo considerados supérfluos através de sua inclusdo em interminaveis listas de espera.

Quanto a captacfio de recursos externos, o governo Dutra, no inicio de seu mandato,
esperava contar com a assisténcia financeira norte-americana e com fluxos internacionais de
capitais privados para financiar os projetos nacionais de desenvolvimento, recompensando o
Brasil pelos favores prestados durante a guerra; mas essa ilusfo logo se desfez, a captagio de
recursos internacionais deveria ser viabilizada por medidas internas. No entanto, para piorar a
sitnagiio, o relaxamento das restricdes a saida de divisas, devido ao compromisso com a
ideologia liberal, favorecia um movimento de saida liquida de capitais” (VIANNA, 1990a).
Em fevereiro de 1946, como politica de regulamentagfio de capitais externos, foi limitada sua
repatriagdo em 20% a.a. e a remessa de lucros ficou restrita a 8% a.a. do capital registrado, mas
como bem lembra CERQUEIRA (1999), os limites para as remessas $6 foram implementados

depois de mais de um ano, em um cenario de deterioragio do balango de pagamentos.

0 que, pensava-se, solucionaria definitivamente o potencial desequilibrie do balange de pagamentos {ver tabelas 3 ¢ 4 em
anexo).

3 0 deslocamento da demanda de produtos nacionais para bens importados pode ter refreado a produgdo interna.

% Segundo VIANNA (1990a), o sistema de licenciamento de importacées funcionou a contento, reduzinde o déficit com
os EUA - que cra a principal fonte de problemas do balango de pagamentos neste periodo — mediante queda das
importagdes e dos precos dos produtos americanos {devido & primeira recessio americana no pos-guerra).

2 Como cita CERQUEIRA (1999), existe uma divergéncia de opinides quanto as causas da saida de capitais neste
periodo. Alguns autores atribuem papel preponderante aos fatores internacionais: o pos-guerra foi marcado pela
descstruturagiio da economia européia ¢ por uma escassez de dolares; outros autores enfatizam os problemas de erros na
palitica econdmica interna, como a manutengio de rigidez cambial num momento de elevada inflagio local. Uma
conciliagic entre estas visbes foi encontrada em VIANNA (1987 — A politica econdmica no segundo governe Vargus
(1951 — 1954), Rio de Janeiro; BNDES), que atribui ag causas da saida de capitais aos seguintes fatores: 1) o fluxo de
capitais privados internacionais permaneceu em niveis muito baixos até meados da década de 50; 2) o objetivo dos EUA
era eliminar as restripdes ao comércio internacional, permanecendo em vigor estreitos controles sobre os fluxos
financeiros; 3) menutengdo da taxa de cmbio sobrevalorizada e expectativa de alteragdes nesta taxa; 4) aumento de
remessag de rendas referentes aos investimentos dirctos de exterior ocorridos no perfodo e/ou em periedos anteriores.
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TABELA 1.1 — BRASIL: investimento estrangeiro total - 1946/1950 (US$ milhdes)

Invest, Tofal / Anos 1946 1947 1948 1949 1950
Investimento Liquido - 36,0 25,0 5,0 3,0
Reinvestimentos - 19,0 48,0 39,0 36,0

Total acumulado 1278,0 13330 14000 1444.,0 1483,0

FONTE: Revista Conjuntura Econdmica,

TABELA 1.2 - BRASIL: empréstimos ¢ financiamentos externos' — ingressos ¢ saidas
1946/1950 (em USS$ milhjes)

ANOS Cap. Auf Hnanc. Tofal  Amorfizacdes  Ingresso Ingresso
Empréstimose  oufros  Compensa- liguido fiquido
financiamentos. torios atb+c (e d-e acumuiado

{a) (&) ) (d) @ e

19462 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 453,0

1947 32,0 8,0 80,0 104,0 48.0 56,0 509,0

1948 2,0 13,0 0,0 22,0 61,0 39,0 470,0

1949 40,0 110,0 38,0 66,0 107,0 41,0 428,0

1950 28,0 18,0 0,0 17,0 85,0 68,0 3610

" Inclusive empréstimos compensatérios.

% Divida externa em 31-12-46, calculada a partir da posi¢io do endividamento em 31-12-71 (Boletim do Bacen) e
considerados os fluxos registrados no balango de pagamentos, para a reconstituiciio da série.

FONTE: CERQUEIRA (1999),

Durante todo o perfodo de vigéncia dos controles cambiais, a taxa de cambio foi
mantida no irreal nivel de 18,50 Cr/US, enquanto a inflagio brasileira crescia muito 4 frente da
internacional, o que se¢ constituia em sucessivas apreciagSes reais do cruzeiro®®, desestimulando
as exportages ¢ encorajando as importagdes — que receberam novo incentivo com a guerra da
Coréia. Além disso, de acordo com SIMONSEN (1961)°, a taxa de cAmbio excessivamente
valorizada se constituia em uma barreira 4 entrada de capitais e representava um estimulo a
remessa de lucros, que tiveram que ser controladas diretamente, e ainda favoreceu o mercado
negro de cambio, no qual as divisas eram cotadas muito acima da taxa oficial.

Até 1950, os controles foram, de certo modo, suficientes para reequilibrar o balango de
pagamentos. Alguns autores alegam, no entanto, que os sacrificios impostos pelos controles ao
crescimento econdmico eram desnecessarios; uma atitude menos rigida com relagio a taxa de
cdmbio poderia aliviar as imposigdes dos controles diretos € estimular mais as exportacdes.

Como a distribuigio de licengas se baseava na tradigio®, de acordo com BAER (1985) era uma

2% Sepundo BAER (1980) e VIANNA (1990a}, a continua valorizagio do cruzeiro pode ser atribuida a diversas metas de
politicas governamentais: gastar as reservas acumuladas durante a guerra para satisfazer a demanda reprimida por
importages; manter 05 precos baixos devide 4 preocupagio com a inflagio e impedir o impacto inflaciondrio adicional
que seria causado pela desvalorizaglio da moeda. VIANNA (1990a) ainda ressalta outros fatores: a sobrevalorizagio
sustentava o prego internacional do café € ndo atrapalhava as exportagdes, j& que sua demanda € pouco elstica em relagio
a0 seu preco; dada a relativa inelasticidade a precos da demanda de importagSes, a desvalorizagiio dificilmente reduziria
os gastos com Importados, assim como néo asseguraria nenhuma seletividade na composigiio da pauta,

2 Mdrio Henrique SIMONSEN, Os controles de preos na economia brasileira, Rio de Janeiro, Consultec, 1961.

* Foi assegurada a cada importador uma quota de divisas de acordo com o volume de suas transagdes antes da instituigio
do sistema de licengas.
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politica estatica ¢ ndo levava em consideragio o desenvolvimento ¢ as necessidades das novas
industrias, que dependiam altamente de importagBes em sua fase inicial. Algumas excecdes a

regra levaram a importaces desnecessarias’'.

TABELA 1.3: balanco de pagamentos — 193%9/1950 (em milhes de délares)

CONTAS/ANG | 1839 1940 1941 1942 1943 1944 1945 1946 1947 1948 1949 [1950
Exportagdes 799,9 252,1 567,17 409,8 472,68 05803 6551 0850 1157,0 11830 1100,0 13590
Importacies 2180 -200,5 -222,5 -1774 -226,9 -3104 -322,5 -594,0 -1027 -9050 -947,0 -934,0
Bal. comercial 81,9 514 1452 2324 2457 2699 3326 3910 130,0 2780 1530 4250
Transp., seguros | -30,2  -27,7 -239 -195 -31,1 529 569 -83,0 -160,0 -1660 -110,0 -130,0
Rendas capitais | -11,7 -26,8 -344 -40,8 537 -685 -625 -650 -360 630 -620 74,0
Outros servicos | 11,6 -8,2 48 275 336 340 420 -30,0 -610 -440 -600 790
Servios -53,5 -63,7 -53,5 -32,8 -512 -874 -T7,4 -1780 -257,0 -273,0 -2320 -2830
Transferéncias 0,0 0,0 0,0 1,7 40 33 76 -240 240 70 -30  -20
Trans, correntes | 28,4 -12,3 91,7 201,53 1985 1858 2482 188,0 -151,0 -20 -82,0 1400
Entradasaut. K | -03  -206 -299 -226 516 245 -84 180 600 100 330 200

Amortizagdes 0,0 -2.9 -5,0 -5,5 -6,0 -45,0 -242 21,0 480 -610 1070 -850
Conta capital -0,3 -25,5 -35,9 -29,1 456 -20,6 -32.6 ~3,0 12,0 -5, -T4,0 -650
SALDO BP -0,8 4.4 60,3 1496 2528 1574 61,7 96,0 -182,0 -240 -740 52,0
Atrasados com. L. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. m.d. 0,0 72,0 -22,0 280 -106,0
Oper, Regulariz | 180 -142 -35 00 0,0 0,0 0,0 00 800 00 380 00
Var, reservas -17,2 9,8 -56,6 -1496 -252.8 -1574 -G1,7 -850 300 46,0 £.0 540

FONTE: IBGE (1987).

A primeira metade da década de 50, durante o segundo governo Vargas, caracterizou-se
novamente pelos desequilibrios externos e pela insuficiente entrada de capital estrangeiro,
como se pode ver nas tabelas 1 e 2, anteriores. A internacionaliza¢do das empresas americanas
jé& se processava neste periodo, mas se restringia a investimentos “intercentros”. Como diz
TAVARES (1985), a expansdo do capitalismo ndo estava interessada e nem requeria uma nova
onda de expansfio para a periferia, que era um mercado ainda marginal para a aplicagdo de
novos capitais industriais, do ponto de vista das novas estruturas técnicas € econbmicas do
“oligopolio diferenciado” ¢ de suas formas internacionais de concorréncia. Desta forma, os
fluxos de capital estrangeiro nfio contribuiram muito para a expansdo industrial neste
quinquénio®.

A taxa de cAmbio continuava fixa e supervalorizada mas o governo implementou
algumas medidas para diminuir esta rigidez cambial ¢ melhorar a situagiio do balango de
pagamentos, as quais serdo vistas mais detalhadamente nas segdes seguintes. Estas medidas
tiveram por consequéncia um novo impulso de industrializagdo por substituicio de

importagdes.

" A crescente demanda de divisas provocou distorcies no sistema de licenciamentos: demoradas listas de espera e
irregularidades em seu funcionamento. Aqueles que conseguiam acesso as licengas obtinham lucros fabuloses, de outro
lado, o sistema era burlado pelo contrabando.

*2 Ver tabela 2 adiante, que mostra a insuficiéncia das entradas pela conta de capital, inclusive de IED.
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As dificuldades de financiamento dos déficits de balanco de pagamentos levaram 2
necessidade de restringir as importagdes. Em 1951, no entanto, diante da melhora dos pregos
internacionais do café a partir de 1949 ¢ da guerra da Coréia, que provocou o receio de
paralisacio dos fluxos internacionais de mercadorias, a CEXIM relaxou os controles de
cAmbio, em vigor desde 1947. O resultado foi que as importagdes em 1951 e 1952 se situaram
em um patamar quase duas vezes maior que a sua média. Grande parte deste aumento de
mmportagdes se deveu a compras de maquinas ¢ equipamentos que permitiram ampliar
significativamente a capacidade instalada e/ou modernizar alguns setores, o que colaborou
muito para o crescimento subsequente™ (SERRA, 1982).

Havia no governo Vargas um nitido compromisso com o desenvolvimento econémico
brasileiro e este se preocupou em expandir @ agdo do Estado sobre a economia. O padrio de
acumulagio intentado para o Brasil, de acordo com OLIVEIRA (1977), baseava-se numa
prévia expansdo do setor de bens de produgido que poderia fundar as bases para uma expansdo
industrial equilibrada entre os trés departamentos basicos’*: o produtor de bens de produgfo, o
produtor de bens de consumo nio-durdveis e o produtor de bens de consumo durdveis. E deste
ponto de vista, ainda segundo o autor, que se deve entender o bloco de atividades produtivas
que se materializaram na forma de empreendimentos estatais.

Segundo a andlise de OLIVEIRA (1977), este padrio de acumulagio tem raizes na
necesstdade da internalizagdo das indiistrias de bens de produgo para suprir as demandas dos
setores industriais locais, que sofriam de desabastecimento quando existia restrigdes ao
comércio externo. Seria a expansdo indusirial brasileira — associada a cenarios internacionais
onde fica comprometida a produgdio industrial dos paises centrais, fornecedores de bens de
capital — que determinaria a expansdo do setor de bens de capital no Brasil e a propria
implementacio dos projetos estatais de base, sem o qual a reprodugio do capital industrial nfio
seria possivel.

Este padrio de acumulagdo encontrava muitos obstdculos & sua implementag¢do. O
primeiro € que o financiamento extemo s6 era possivel mediante expansio das exportagles
agricolas e/ou melhora nos termos de intercimbio. O segundo é que uma das principais fontes
de financiamento interno residia na apropriacéo, por parte da indistria, de parte dos excedentes

gerados no setor exportador. Portanto, existe ai uma contradi¢io: enquanto se fazia mister a

* O nivel de importactes desses anos s foi superado em 1968! A maior facilidade de importagdes nesses dois anos tinha
por objetivo, na verdade, permitir a formagio de cstoques de matérias-primas € insumes intermedidrios, mas a rapida
escassez e a especulagdo que ocorreram na comercializacio internacional acabaram por faverecer principalmente a
importagdo de maquinas e equipamentos.

3 A divisdo em trés departamentos se baseia nos esquemas de reprodugiio ampliada de Marx.
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transferéncia de parte do excedente do setor exportador para o setor industrial, ac mesmo tempo
era necessario manter a rentabilidade daquele setor, ji que era o Unico capaz de gerar as divisas
indispensaveis ao suprimento da oferta interna de bens de capital ¢ insumos bésicos.

Uma reforma fiscal poderia transferir recursos do setor privado para o piblico, do ponto
de vista de financiamento, mas o pacto populista, no que respeita is classes dominantes
imobilizava o Estado para realizar esta reforma. Por outro lado, no que se refere aos
trabalhadores, o pacto populista impediu a utilizagdo da infla¢io como fonte de recursos —
como o seria no periodo seguinte —, mediante a relativa contengfio do salario real, que ampliou
os lucros das empresas mas nfo se transformou em um mecanismo da estratégia de
acumulaco.

Este padrio, que se baseava, segundo OLIVEIRA (1977), na prévia ampliacdo do setor
de bens de produgfio, nfo se concretizou totalmente. O padrio de acumulacio do periodo
seguinte, que comegou ja no governo de Café Filho, seria radicalmente distinto.

GOLDENSTEIN (1994), trabalhando o problema do padric de financiamento
brasileiro, também aponta uma grande diferenca entre o governo Vargas ¢ o seguinte, de
Kubitschek, nfio no padrio de financiamento, que se romperia apenas na década de 80, mas nas
formas de financiamento®. O problema encontrade pelo Brasil em seu processo de
industrializagio, enquanto tardia®®, seria ter que copiar uma estrutura produtiva pronta, derivada
da segunda revolugfo industrial, cuja base era a industria pesada, que nfio pode ser implantada
aos poucos, como foi o caso da inddstria leve. Para implantar a inddstria pesada em bloco, cujo
padrio tecnoldgico exigia escala minima elevada e grande concentracio de capital, seria
necessario um vultoso volume de investimentos simultineos. Esta interdependéncia de
investimentos levava a um grau de incertezas com o qual o setor privado nacional nio poderia
arcar, 0 que tornava imprescindivel a atuagdo do Estado na industrializa¢fio tardia, como a
brasileira.

Diante da fragilidade do empresariado, o Estado brasileiro teria que nfo sé coordenar
mas também financiar os investimentos para neutralizar incertezas e atrair o setor privado.
Além disso, o governo teve que implantar ele préprio o micleo basico da industria pesada. Mas,
mesmo diante de toda esta iniciativa, o governo niio tocou nas relagdes de propriedade
existentes, nfo 86 preservando os interesses e as relagdes entre os setores agrario, industrial e

bancario, como também rigidificando-os ¢ impedindo qualquer novo rearranjo das relacdes

** Para esta discussiio, ver GOLDENSTEIN, Lidia (1994) Repensando a dependéncia, tese de dontoramento, Campinas:
UNICAMP.
*® Para um discussio acerca das industrializagdes tardias, ver CARDOSO DE MELLO, J. M. (1990 O capitalismo tardio,
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capitalistas que implicasse algum rompimento. Na opinido de GOLDENSTEIN (1994), este
rompimento poderia ter permitido a construgio de uma estrutura sélida de financiamento de
longo prazo, através da criagiio de condi¢des para centralizagiio do capital financeiro, ¢ a

eliminagio dos setores atrasados, do ponto de vista da dinimica capitalista®’.

TABELA 1.4 — BRASIL: principais contas do balango de pagamentos, médias anuais em US$
milhdes — 1953/1960

CONTAS / PERIODOS 1955/1956 1957/1960
Transagdes Correntes -61,25 -341,00
Balanco comercial 352,25 54,75
Servigos -383,50 -385,50
Capitais 89,75 182,25
Saldo 6,00 -254,25

FONTE: RIBEIRO {1997).

A autora explica que sob a aparéncia de forte lideranga, na realidade bastante fragil*®,
encontrava-se um Estado preso a interesses internos € extermos que na verdade direcionava e
limitava sua atua¢do. O que prova que o “arranjo” (aspas da autora) de forgas estabelecido era
precario para possibilitar a consolidag@o de um processo de industrializag@io sustentado seria a
séric de impasses que recorrentemente ameacava sua continuidade., O maior impasse teria
acontecido no segundo governo Vargas ¢ “resolvido” (novamente aspas da autora)} somente
com o Plano de Metas de Juscelino, quando se definin o tripé, articulagio entre ¢ capital
externo e os setores publico e privado nacionais. O tripé, juntamente com a preservagio do
velho sistema bancario nacional, cindindo do capital industrial, iria definir as bases da

acumulacgio capitalista brasileira a partir da segunda metade da década de 50.

TABELA 1.5 — BRASIL: investimentos estrangeiros totais — 1950/1961 (US$ milhdes)

ANOS 1850 1951 1952 1853 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961

Investimentos liq. 3 -4 9 22 11 43 89 143 110 124 99 108
Reinvestimentos 36 a7 85 38 40 36 50 35 18 34 39 39
Total acumulado | 1483 1546 1640 1700 1731 1830 1969 2147 2275 2433 2571 2718

FONTE: Revista Conjuntura Econdmica.

8° edigfio, Sdo Pauvlo: Brasiliense.

*" Esta dificuldade de rearticulagio de interesses impediu que se providenciasse um sistema tributario avangado, com
elevada carga, que permitisse a criagio de uma base sdlida de financiamento para a economia brasileira. Além disso,
permanecen intocado o sistema bancério nacional, continuando a atuar em bases mercantis, impedindo sua concentragio ¢
o estabelecimento de nma relagio mais orginica com a industria (GOLDENSTEIN, 1994).

** Sobre a discussio acerca da fragilidade do FEstado brasileiro durante o processo de industrializagdo, ver
GOLDENSTEIN, L. (1994} op. cit. ¢ varios trabalhos de José Luis Fiori.
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TABELA 1.6 - BRASIL: empréstimos ¢ financiamentos externos* — ingressos ¢ saidas
1950/1961 (em US$ milhoes)

ANOS Capitais auf. Fnanc Toftal  Amorfizacoes Ingresso Ingressos
Empréstimose  oufros.  Compens.a- liguido liquida
financiamenitos forios ath+c d-e acumulados

@) (2] © (d) @ 4] &

1950 28 ~11 0 17 85 -68 361

1951 38 -18 28 48 27 21 382

1952 35 24 -28 51 33 A 380

1953 44 39 486 569 46 B23 903

1954 109 -4 200 305 134 171 1074

1955 84 16 61 161 140 21 1095

1956 231 18 -28 221 187 34 1129

1957 319 35 a7 391 242 149 1278

1958 373 25 195 593 324 269 1547

1959 439 ~4 -21 414 377 37 1564

1960 348 &5 61 494 417 77 1661

1961 579 -46 260 793 327 466 2127

* Inclusive empréstimos compensatorios.
FONTE: Revista Conjuntura Econdmica.

Uma inflexfo decisiva para o desenvolvimento industrial brasileiro diz respeito ao
capital internacional: ao contrario do periodo anterior, na segunda metade dos anos 50, o Brasil

se inseriu na internacionalizagiio do capital produtivo ¢ recebeu grande montante de

investimentos diretos do exterior. Esta inflexdo possibilitou a implantagio do Plano de Metas
pelo governo JK, “... a mais s6lida decisdo consciente em prol da industrializagdo na histéria
econdmica do pais” (LESSA, 1981). O eixo central da politica econdmica de Kubitschek foi a
politica de investimentos, a qual foram subordinadas as politicas monetaria, fiscal e cambial,
mesmo diante de uma inflacdo crescente e grandes dificuldades no balango de pagamentos, que
se colocavam a servigo da industrializagio. O Brasil estava deliberadamente se engajando num
processo de industrializagfio orientado pelo planejamento.

O Plano de Metas consistiu em um bloco de investimentos nos setores de transporte,
energia, industria de base, alimentacio e educagio, sem contar a construgio de Brasilia. A
énfase seria dada ao bindémio energia-transporte, inversdes complementares a estrutura
industrial preexistente, os quais encontravam apoio entusiastico do setor industrial, ja que tinha
consciéncia da vulnerabilidade nesse ambito e interesse de rebaixar custos de producéo
(LESSA, 1981). Alids, o Plano recebia apoio de praticamente toda a sociedade, visto que nio
prejudicava  diretamente interesses de qualquer setor econdmico. O pacto populista
permaneceu, pelo menos em relagdo as classes dominantes; em relagdo aos trabalhadores, por
outro lado, o aumente da inflagdo foi “contrabalangado” pelo aumento do dinamismo

econdmico ¢ do emprego urbano.
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Dentro da divisio de tarefas articulada pelo Estado entre o capital estrangeiro, as
empresas publicas € o capital privado nacional, uma prote¢do especial, de acordo com SERRA
(1982), coube a este 1ltimo, a “perna” mais fraca do tripé. Esta protegio consistiu em
incentivos abundantes para sua expanséo no setor de bens de capital e nos setores fornecedores
das empresas transnacionais, com destaque para a indistria automobilistica. Ao capital privado
nacional coube ainda, quase exclusivamente, os setores ndo-manufatureiros, tal como a
construgdo civil, ¢ beneficiou-se amplamente da demanda derivada de bens de consumo nio-
duraveis, subsetor de maior peso dentro da industria e cuja producio cresceu aproximadamente
2,2 vezes entre 1949 e 1962. Também o sistema bancario nio-estatal foi reservado ao capital
privado nacional®.

O Estado, além de investimentos em infra-estrutura basica, também atuou diretamente
na industria, em setores cuja imobilizagio de capital era muito elevada e cujo retorno era lento,
fora portanto do interesse privado. Dentre ¢stes setores se encontram as inddstrias de bens de
intermediarios e de energia-transporte. Ao capital externo foi reservada a parte mais dinfimica
da economia: o setor de bens de consumo duraveis.

Um dos maiores incentivos concedidos pelo governo ao capital privado, tanto externo
(além da Instrucdo 113) quanto nacional, para investimentos em setores estratégicos foram as
medidas de fechamento do mercado interno. Como bem lembra CERQUEIRA (1999), quanto
ao capital estrangeiro, pelo menos num primeiro momento, a protecdo do mercado interno nfo
se relaciona com supostos problemas de produtividade e eficiéncia, mas € vista como ameaga a
perda de mercado para aqueles que exportavam para o Brasil (grifo do autor) .

Como ja citado, as politicas cambial € monetaria estavam, durante o periodo JK,
subordinadas aos seus objetivos de rapida expansdo industrial brasileira. No que se refere a

politica cambial, foi amplamente utilizada a Instru¢iio 70 da SUMOC, herdada do periodo

anterior, que instituia as taxas miltiplas de cAmbio, a qual sera analisada na quinta segfio deste

capitulo. Cabe ressaltar aqui, no entanto, que este instrumento cambial possibilitou uma
desvalorizagdo do cruzeiro frente ao ddlar num momento em que o padrio monetirio
internacional exigia taxas cambiais fixas. Diante de uma crescente inflagdo interna, maior que a
externa, a moeda nacional estava constantemente se valorizando em termos reais, o que

dificultava as exportagdes e subsidiava as importagdes brasileiras. A Instrugdo 70 determinava

¥ GATTAS (1981), por cutro lado, critica a atuagio do governe em relagio ao capital privado nacional, Jja que este nfo
era beneficiado pela Instruglio 113, que na verdade teria privilegiado apenas o capital estrangeiro. A visio de GATTAS
serd apresentada a diante.

*® Para essa discussiio, ver CERQUEIRA (1999), op. cit..
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diferentes taxas de exportagdo e importacio, definidas em leildes, as quais concediam maior ou
menor subsidio, segundo as prioridades relacionadas aos “interesses nacionais”.

O saldo de agios conseguidos nos leildes de divisas se constituia em uma das fontes de
financiamento dos gastos publicos durante o governo JK. A despeito do gigantesco esforgo de
investimento do setor piblico federal no Plano de Metas, ndo foi elaborado nenhum plano de
financiamento, preferindo-se procurar sua solugdio ao longo da execugdio do programa. Como
ressalta LESSA (1981), € indiscutivel ser esta a linha de menor resisténcia para a aceitagio do
Plano pelo setor privado. A formulagio de um esquema de financiamento poderia induzir
resisténcias por parte deste setor, o qual ja havia demonstrado ndo estar disposto a aceitar cortes
em seus programas de expansdo. Cabe aqui mais uma vez a anilise de GOLDENSTEIN a
respeito da fragilidade do Estado diante do processo de industrializagio brasileira®'.

Diante da impossibilidade de se promover uma reforma fiscal que aumentasse a receita
do governo, o Plano optou implicitamente pelo esquema de financiamento inflacionario, o que
na verdade nfo desagradou o publico, ao contrario, permitiu a classe empresarial, num vazio de
instituicdes financelras, acesso aos recursos requeridos para o financiamento de sua expansio.
Neste ponto, a elevagdo do ritmo de crescimento, ¢ obviamente o sucesso do Plano, atuou como
fator minimizador de desequilibrios, dissolvendo as disputas que poderiam impedir a
continuidade do Plano: apesar da elevacio no salario real dos trabalhadores da industria, o
processo inflacionario permitiu que a empresa privada captasse poupanga forgada, via elevadas
taxas de lucro e facil acesso ao crédito bancario™ (LESSA, 1981).

Desta forma, ao longo do governo Kubitschek a politica monetaria esteve totalmente
submetida aos interesses industrializantes do Plano. O problema da inflagio nfio 86 ndo foi
combatide como também era, como mencionado acima, uma das formas de financiamento tanto
do setor privado quanto do setor publico. Mesmo em 1958, quando o balango de pagamentos
estava extremamente estrangulado ¢ JK recorreu ao FMI para conseguir empréstimos, uma
politica monetaria restritiva foi totalmente descartada. Um aperto monetario era condigio
basica para a concessdo de empréstimos por aquela instituigdo mas, por outro lado, provocaria
dificuldades para a continuagdo do Plano; por isso mesmo, JK dispensou os “préstimos” e
rompeu com o FMIL.

Enfim, o impulso de industrializacdio brasileiro nos primeiros anos do pos-guerra foi
resultado principalmente das medidas de politica externa adotadas para enfrentar as

dificuldades do balanco de pagamentos. E o que podemos chamar de “fase espontinea de

# Ver GOLDENSTEIN (1994) op. cit..
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substituigio de importagSes”. Os controles cambiais®, retomados em junho de 1947 e
utilizados até janeiro de 1953, foram ferramentas basicas para o desenvolvimento industrial
brasileiro durante este periodo (BAER, 1975; VIANNA, 1990a; SKIDMORE, 1969) *. No
entanto, gradualmente, essas medidas se tornaram deliberadamente instrumentos destinados &
industrializagdo do pais, sobretudo nos anos 50.

Os anos 50 se enquadram no periodo denominadoe “desenvolvimentismo”, entendendo-
se por “politicas desenvolvimentistas” aquelas orientadas para a industrializagdo e crescimento
tapido da economia®. Durante o segundo governo Getilio, estas politicas se faziam presentes,
mas os enormes desequilibrios de balango de pagamentos dificultavam a implementagio de
politicas mais deliberadas para a industrializagdo. J& o governo Juscelino, mediante a
possibilidade de vultosos ingressos de capital estrangeiro, pdde promover forte atracfio desses
capitais, que aliviariam as contas externas, ¢ pdde entdo dar andamento as suas politicas
industrializantes, mnclusive submetendo a estas os varios instrumentos de politica econdmica.
Lembremo-nos, alids, que seu lema de governo era “50 anos em 57, o que resume bem o termo
“desenvolvimentismo™.

Cabe ressaltar mais uma vez que um dos fatores mais importantes para a viabilidade das
politicas industrializantes de JK foi o favoravel cenario internacional, caracterizado pela
internacionatizagio produtiva, que disponibilizava recursos estrangeiros mediante
investimentos diretos do exterior. Esta disponibilidade de capitais externos, associada as
politicas de incentivo e atragdo deliberadas por parte do Estado brasileiro, permitiram um certo
alivio no balango de pagamentos e, consequentemente, o avango do processo de
industrializagdo nacional. E importante lembrar que o ingresso de capital se processou em

grande parte via importagdo sem cobertura cambial (amparadas na Instruciio 113 da SUMOC,

que foi criada ainda na gestdo anterior ¢ serd analisada na quinta se¢fo deste capitulo) e

2 Recorde-se que havia, ainda neste periodo, um teto para as taxas de juros interas, segundo a Lei da Usura!

* Sobre a importincia dos contreles cambiais, das licengas de importagiio e da sobrevalorizagiio do Cruzeiro com relagio
4 industrializagic por substituicio de importagBes, ver VIANNA (1990a).

# Sepundo SKIDMORE (1969}, em 1947, a politica brasileira de satisfazer a demanda interna com importagdes entrou
em colapso devido i limitada capacidade dc importar. Por isso, o Brasil tentou voltar ao nivel de importagées de 1929,
mas a renda nacional crescera 50% desde entdo, enquanto a capacidade de importar permanecera 2 mesma. Um equilibrio
de curto praze s¢ poderia ser estabelecido se se adotasse uma desvalorizagho ou um controle cambial. Optando pelos
controles, o governo Duira, provavelmente sem perceber, forneceu um poderoso estimulo 4 “industrializagho espontinea”
brasileira. A restrigio das importagdes de bens de consume ¢ a manutengiio da baixa taxa de cdmbio (que desestimulava as
exportagtes em favor da produgio para o mercado interno), enquanto a procura interna continuava elevada, incentivaram
a expansio industrial {zjudada também por um politica de crédito mais liberal). O autor frisa: de maneira alguma esse
processo resultou de uma politica deliberada do governo Dutra, mas de politicas destinadas a resolver problemas
imediatos como a inflagdo e o desequilibrie de balango de pagamentos.

¥ Como cita CERQUEIRA (1999), para uma acepgio mais rigorosa do termo desenvolvimentismo, consultar
BIELSCHOWSKY, R. {1966} Pensamenio econdmico brasileiro: v ciclo ideclogico do desenvolvimentismo, 3° edigio,
Rio de Janeiro: Contraponto.
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financiamentos de fornecedores a importagdes brasileiras. Vale ressaltar ainda que um grande
incentivo para a criagiio de empresas no Brasil na segunda metade da década de 50 foi o
fechamento do mercado interno 4 importagio de produtos que pudessem ser fornecidos por
ndustrias locais. A reserva de mercada era garantida principalmente pela Lei de Tarifas ¢ pela

Lei de Similares Nacionais.

Portanto, ao contrario do que se verificaria a partir do final da década de 60, neste
periodo ndo se verificaram entradas relevantes de capital em forma de empréstimos em moeda,

mas de investimentos diretos do exterior e financiamentos.

11l - GETULIO E O IMPULSO A INDUSTRIALIZACAO

Os anos entre 1950 e 1955, referentes ao segundo governo Vargas, caracterizaram-se
por sérias restricdes cambiais ¢ desequilibrios no balango de pagamentos. Os confroles
cambiais, retomados em 47, foram utilizados como instrumento de promogio de equilibrio das
contas externas, tendo como contrapartida novamente, assim como nas décadas anteriores, um
impulso de “industrializag8io nacional por substituigiio de importacdes™® (BAER, 1975).

Segundo VIANNA (1990b), “(...) as iniciativas governamentais no campo econdmico
neste periodo sé sio compreensiveis a partir de dois condicionantes. Por um lado, a conjuntura
herdada do governo Dutra. Esta pode ser sumariada, no setor intemo, pela retomada do
processo inflacionario e pela recorréncia do desequilibrio financeiro do setor publico e, no setor
externo, pelas expectativas favoraveis decorrentes da elevagio dos pregos do café e da mudanga
de atitude do governo norte-americano em relagiio ao financiamento dos programas de
desenvolvimento do Brasil.

Por outro lado, e esse € o ponto fundamental, a politica econdémica foi determinada em
consondncia com um projeto de governo bem definido, que tormava possivel a articulagio e a
hierarquizacio de forgas politicas ¢ interesses divergentes em torno da agio governamental.”

Ao contrario do viés liberal do governo Dutra, no segundo governo Getilio observou-se

uma sucessdo de medidas de politica econdémica que visavam a4 modificagdo da estrutura

4 Até a primeira metade da década de 50, o processo de desenvolvimento industrial no Brasil (predominantemente
extensivo e pouco integrado, salvo siderurgia, segundo LESSA (1981)) foi derivado de situagdes de restrigio externa. Os
produtos de exportagio brasileiros, motores da economia até esta data, vinham perdendo dinamismo devido a queda de
demanda ¢/ou de seus pregos externos. Esse movimento fez parte de uma tendéncia desfavordvel aos produtos primérios
n¢ mercade mundial, sobretudo géneros alimenticios € matérias-primas agricolas. Isso faz cair receitas de exportagio,
aumentando a dificuldade de obtengée de divisas para importagéo, “forgando™ um processo de internalizagiio de algumas
indistrias essenciais ao crescimento nacional. Qutro fator que aumenta a dificuldade de importagio sio as fases de
diminui¢ic do coméreio internacional, como o periodo da Grande Depressio e as guerras.
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econdmica brasileira, as quais consubstanciavam, nas palavras de LESSA (1981), uma
formulagio inicial de politica de desenvolvimento.

Estas politicas ganharam forga durante o periodo WVargas, preocupado com o
desenvolvimento industrial brasileiro, devido a problemas graves decorrentes dos anos
anteriores de industrializagfo nfo intencional. Convém lembrar alguns fatores que orientaram a

1¥”. De um

politica econdmica de Vargas no sentido de promover o desenvolvimento industria
lado, o sctor publico ndo esteve, até entdo, aparclhado para fazer face as tarefas de
complementacio industrial, o que conduziu a nitidos pontos de estrangulamento, sobretudo no
bindmio energia-transporte. As pressdes por melhorias desses servigos basicos deram
substincia a providéncias neste sentido, as quais enfocaram primeiramente o reaparelhamento
estatal.

De outro lado tem-se o problema referente a dificuldade de importagéio de bens de
produgdo por ocasifio de estrangulamentos nas contas externas ou mesmo de ameagas de
restrigbes no fornecimento desses bens, como nos periodos de guerra. Tornou-se mister a
necessidade de internalizagfio e diversificagiio da produchio industrial como condi¢fio para
atenuar a vulnerabilidade externa.

FFinalmente, € importante ressaltar também que as providéncias destinadas a estimular o
desenvolvimento industrial representava uma sequéncia natural do processo econdémico que
vinha se desenrolando e ndo afetavam quaisquer interesses internos ou externos que pudessem
criar resisténcia a implementagfo das politicas desenvolvimentistas.

Em relagio as medidas tomadas para diminuir o estrangulamento na infra-estrutura
basica, uma das primeiras foi a constituigio da Comissdio Mista Brasil-Estados Unidos
{(CMBEU), que iniciou suas atividades em julho de 1951 e que, na visio de VIANNA (1990b),
representava uma mudanca qualitativa na posi¢io norte-americana em relagfio ao Brasil, ja que
se propunha a elaborar projetos concretos que seriam financiados por instituicdes como o
Eximbank e o Banco Mundial. Os projetos da CMBEU, que teriam o aval desses financiadores,
seriam fundamentais para o desenvolvimento industrial porque permitiriam o inicio da
superagdo dos gargalos na infra-estrutura econdmica do pais, fornecendo ainda as divisas
necessarias a sua implementagfo.

Das providéncias tomadas, deve-se fazer meng#o & reestruturagdo do Plano Nacional
Rodoviario, ao qual estavam vinculados os fundos provenientes de tributagiio sobre

combustiveis; a ampliagiio da oferta energética da regiio Nordeste; a construgdo do Fundo

*7 A exposigio a seguir se baseia em LESSA (1981),
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federal de Eletrificagdio; o equacionamento do problema do carv3o nacional; o reequipamento
parcial da Marinha Mercante ¢ do sistema portudrio etc.. O mais importante foi a criagdo da
PETROBRAS, monopélio estatal de petréleo, que desenvolveu rapidamente as atividades de
prospecgdo, produgio e refino. A constituicfo desta empresa, afora a descompressio relativa
que viria a possibilitar, representou um marco importante que FURTADO (1961)*® denominou
“esfor¢o nactonal de individualizagdo do desenvolvimento”, que mostra o debate da presenga
consciente da 1deologia desenvolvimentista na época.

Os investimentos estatais se consubstanciaram também na ativagiio da Companhia
Siderurgica Nacional, na tentativa de por em funcionamento a Companhia Nacional de Alcalis,
na ja modesta performance da Companhia Vale do Rio Doce e no projeto da ELETROBRAS
(aprovado no Congresso Nacional somente dez anos depois).

Diretamente orientado para o desenvolvimento e diversifica¢io industrial, foi criado,
em 1952, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDE), apoiado em fundos
provenientes de empréstimos compulsérios dos contribuintes de Imposto de Renda. No entanto,
na primeira metade da década, seus fundos estiveram comprometidos com o financiamento dos
programas de infra-estrutura ¢ somente no quinquénio seguinte iria orientar suas atividades
para a area propriamente industrial.

Quando Getiilio assumiu o governo brasileiro em 1951, os problemas de balango de
pagamentos eram enfrentados pelos controles cambiais, herdades do periodo anterior, mas a
confianca na melhoria das condi¢des externas no comec¢o dos anos 50, ainda mais com a
clevagio dos precos internacionais do café a partir de 1949, possibilitou que a CEXIM
relaxasse extremamente o controle de importagdes, levando i sua antecipaciio. A literatura que
trata desse assunto atribui essa liberalizagio ao inicio da Guerra da Coréia®, em 1950; segundo
BAER (1985), por exemplo, a liberalizagdo aconteceu por acreditarem as autoridades que o
conflito se tornaria mundial e provocaria nova escassez de suprimentos estrangeiros®.

A despeito da alta dos pregos de importagéio, a perspectiva de uma nova restrigéo fisica
das correntes externas levou o governo a formular uma politica de forte endividamento externo,

financiando assim importagdes adicionais. Os bancos oficiais expandiram fortemente sua

® FURTADO, C. (1961) Desenvolvimento e subdesenvolvimento, Rio de Janeiro: Fundo de Cultura.

# YIANNA (1990b), no entanto, adverte para a questio de que, embora indiscutivel o pese da Guerra da Coréia, a anélise
da cronologia do conflite vis-d-vis a cronologia da politica de importagbes exige a qualificagiio desse ponto. Um relatério
da CEXIM, em 1951, atribuia a politica de liberalizagiio a varios fatores: séria pressio inflacionaria interna e aguda
propensdo a importar; precario abastecimento interne de bens importados devido as restrigies cambiais desde 1948;
perspectiva de escassez internacional de matérias-primas € equipamentos importaveis devide aos programas
armamentistas; perspectivas favoraveis de expansio das exportagdes; posigiio cambial temporariamente favoravel.

* Neste periodo, apesar das dificuldades decorrentes da Guerra da Coréia, o balango comercial apresentou resultado
positivo, insuficiente no entanto para cobrir ¢ déficit de servigos (MUNHOZ, 1977).
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operagles, adotando uma politica de crédito facil e, nestas condi¢des, as empresas expandiram
seus planos de crescimento: nestes anos se registraram taxas elevadissimas de investimentos,
alcangando 22,4% do PIB. E importante salientar que 55% do aumento de importagdes
decorrido desta liberalizagio cambial eram de bens de capital e 28% eram de outros bens de
produgdo, o que mostra que a politica de industrializa¢o ji se tornava uma das preocupagdes
do governo brasileiro e também do empresariado brasileiro.

Malgrado o aumento das receitas de exportagio, essa orientagio teve que ser
modificada por ficarem evidentes os graves desequilibrios no balango comercial em 1951/52:
em 1952°, o pais apresentou seu primeiro déficit comercial do século. Nesse perfodo, parte do
aumento de importacéo foi compensado pelo aumento do valor das exporta¢des (sobretudo do
café). Outra parte, entretanto, teve que ser financiada por atrasados comerciais e operagdes
compensatérias promovidas pelo governo®, além das swaps™, utilizadas principalmente em
1953/54, provocando um aumento da divida externa®. Além do problema externo, o aumento
dos investimentos representaram um forte estimulo & intensifica¢@o inflacionaria.

Em relagio ao processo inflacionario, uma outra fonte de pressio, segundo LESSA
(1981), era o descompasso entre 0 aumento dos investimentos privados nestes anos ¢ a auséncia
de investimentos piblicos complementares, que evidenciavam os pontos de estrangulamento do
sistema e passaram a atuar como fator adicional de elevagdio de custos. Ademais, a oferta de
produtos agricolas, que vinham se expandindo satisfatoriamente, de acordo com ocupacio
extensiva da fronteira agricola, permaneceu estancada durante o biénio 1951/52. Estes fatores,
associados ainda a um aumente de 119% no salario real em 1952 (em relagdo a 1949) e 4

reforma cambial de 1953, deram continuidade a alta dos precos.

U VIANNA (1990b) atribui a crise cambial de 1952 4 perda temporaria de controle sobre o coméreio exterior, decorrente
da defasagem entre a concessio de licencas e a efetivagho das importagdes — as licengas possuiam vida itil entre seis
meses e um ano —, € & uma série de imprevistos que levaram & gqueda das exportagdes ¢ ao aumento do valor das
importagBes, sobretudo em moeda conversivel: as despesas em dalar eram maiores que as receitas nesta moeda.

2 Esses atrasos obrigaram o Brasil a buscar empréstimos em fontes nao ortodoxas (Eximbank ¢ bancos europeus e
americanos) e apenas regularizar o pagamento de importagdes. As operagdes compensatorias se elevaram a 291 e 615
milhdes de ddlares em 1951 € 1952.

™ Swaps: operagbes pelas quais “uma empresa estrangeira entregava 4s autoridades brasileiras, por sua matriz, um
determinado montante de divisas internacionais, com a contrapartida da cessdo, a filial brasileira, de valor correspondente
em cruzeiros. Findo o prazo do ajuste, fazia-se a operagio contréaria, com a empresa no Brasil entregando cruzeiros as
autoridades monetarias, ¢ estas fazendo retormar os ddlares a matriz no estrangeira”. Estas operagdes foram de exfrema
impertincia em 59/60, quando as restrigBes a outres financiamentos estavam mais dificeis, sobretudo devido 4 rigidez do
FMI. Entretanto, estas operagdes tinham dois inconvenientes principais: eram de curto prazo ¢ o dnus de risco cambial
pesava scbre as autoridades brasileiras. Segundo LESSA (1981), estas operagdes corresponderam a medidas de
“desespero” para solucionar temporariamente o problema do impasse externo.

3 Segundo OLIVEIRA (1977), o carater erratico dessas captag@es e o fato de o saldo negativo em transagdes cotrentes ser
resultado de sucessivos deficits em servigos indicam que o endividamento nfo constituiu fonte de financiamento para
acumulagio de capital.
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Todas estas pressfes se faziam presentes enquanto o setor ptiblico estava relativamente
desaparclhado do ponto de vista fiscal. Diante disso, a partir de 1952, foram tomadas varias

providéncias fiscais™

visando ao reaparclhamento financeiro do Estado, ensaiando a nova fase
que seria defimida com clareza a partir de 1956, com JK (LESSA, 1981). No entanto, estas
medidas resultaram insuficientes ¢ reinaugurou-se uma fase de fortes desequilibrios
orcamentarios, apds um periodo de relativa tranquilidade nos anos finais da década anterior e
no biénio 1951/52.

Com relagiio a politica cambial, de acordo com BAER (1985), a inflexibilidade da taxa
de cimbio neste periodo podia ser contornada pela utilizagio das chamadas “operagfes

vinculadas™>®

, onde os exportadores vendiam suas divisas a importadores mediante a cobranca
de 4gio, 0 que equivalia a uma desvalorizagdo ad foc do cruzeiro. Este mecanismo funcionou
muito bem, ainda segundo BAER (1985), com a CEXIM exercendo um controle para que as
exportagBes em questio fossem de produtos de natureza bésica e as importagSes, mais ou
menos essenciais. Ao fim do periodo de licengas prévias, entretanto, o sistema se enfraquecen
devido a abusos. Este mecanismo serviu também de estimulo a uma evasio de capital
estrangeiro ao mesmo tempo em que desencorajava a entrada de novos capitais, apesar das
restricBes aos fluxos de saida de capitais — repatriagdes restritas a 20% a.a. e remessas de
lucros, 8% a.a. do capital registrado.

Em janeiro de 19537, o sistema cambial se tornou mais flexivel com a criagio de um

mercado de cdmbio livre, onde o dolar era cotado a uma taxa muito acima da oficial. A Lei

1807°%, conhecida como Lei do Mercado Livre, concedeu ampla liberdade de movimentos ao

capital estrangeiro no mercado de cambio livre, reconheceu o direito de reinvestimentos e levou
a legislagiio brasileira a ter a menor restrigdo s remessas de lucros de toda a América Latina
(VIANNA, 1990b).

Os objetivos da Lei do Mercado Livre eram explicitos, de acordo com VIANNA
(1990b). Primeiro, possibilitar o escoamento da produgio de gravosos sem prejuizo da receita

cambial; segundo, reduzir a propenso a importar mediante o deslocamento de 1/3 das

3% Dentre os ajustes fiscais mais importantes, podemos citar a elevagiio da taxa de imposto sobre combustiveis, em 1952
{cujos recursos eram vinculados aos programas rodovidries), a criagio de adicional restituivel do imposto de renda,
também em 1952 (para a constitui¢do do banco federal de investimentos — BNDE) e a reforma cambial, a Instrugfie 70 da
SUMOC, de 19533, que captava ganhos de cAmbio.

%5 Estas operagdes ja eram utilizadas também no periodo anterior.

571953 comegon em meio a um colapso cambial, que provocou mudanca de planos no projeto de governo de Getilio. A
situacio ainda piorou com a reversio da postura dos EUA e do Banco Mundial para com o Brasil.

*® O principal objetivo da Lei 1807, segundo VIANNA {1990b), nio foi alcangado: o desempenho das exportagdes
brasileiras piorou, tende seu valor reduzide em 11% no primeiro semestre de 1953 em relagiio ao mesmo periodo do ano
anterior. As exportagBes de gravosos nfio reagiu A desvalorizagiio cambial e cairam as exportagdes de café em fungio da
expectativa, de vendedores ¢ compradores, de desvalorizagio cambial também para este produto,
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importagdes para o mercado livre, tornando-as relativamente mais caras e substituindo parte das
emissdes de licenga para compras no exterior.

Apesar da queda das importagdes no primeiro semestre de 1953, o desempenho pouco
favoravel das exportagdes (o primeiro objetivo da Instrugdo 1807 foi frustrado) fez com que
permanecessem os atrasados comerciais” , o que levou a uma maior dificuldade na captagdo de
empréstimos externos. No meio do ano, o beneficio cambial foi homogeneizade para as
exportacoes.

A criagdo do Sistema de Taxas Multiplas de Cimbio (através da Instrugio 70 da

SUMOC)GO, em outubro do mesmo ano — que alterou o sistema de taxas de cambio e foi
amplamente utilizado nos anos seguintes —, equacionou os dois principais problemas do
governo: a situagdo cambial e o financiamento do déficit publico. As importagdes foram
divididas em cinco categorias, de acordo com critérios de essencialidade, onde as divisas eram
adquiridas em leilSes. Estes leildes s¢ tornaram uma grande fonte de renda para o governo
através da cobranga de agio nas transagdes cambiais. Inicialmente, a Instrugdo 70 alcangou seus
objetivos, no entanto, em meados de 1954 eles foram frustrados, sobretudo devido & queda dos

4 1
preos do café nesse ano®.

IV - A ERA JK E O PLANO DE METAS

A partir de meados da década, 0 panorama externo sofreu uma expressiva mudanga
com a insercio do Brasil no processo de internacionalizagio produtiva. Nesse novo quadro, 08
desequilibrios no balango de pagamentos foram amenizados pelos importantes influxos de
capital estrangeiro. O Governo JK entdo, aproveitando a disponibilidade desses capitais, adotou
politicas “desenvolvimentistas” ¢ criou mecanismos de atragio de recursos estrangeiros,
tornando-se 0s controles cambiais politicas deliberadas para viabilizar o Plano de Metas e fazer
avangar o complexo industrial brasileiro®.

Segundo MUNHOZ (1977), até 1956 o Brasil era um pequeno tomador de recursos
junto ao exterior; os registros de empréstimos e financiamentos indicam que somente neste ano
s¢ abriram novas linhas de crédito ao Brasil, com predominincia de financiamento de

importagGes de equipamentos. Apenas em 1959/61 foram razodveis os empréstimos em

* Yer tabela 4, exibida na sechio 2.
" Este instrumento ser analisado na se¢iio V deste capitulo.
' Yer tabela 5 em anexo.
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moeda®. No periodo 1957/62, a despeito do rapide crescimento da economia, o déficit de
servigos nfio apresentou tendéncia a agravamentos, porém, os saldos comerciais se reduziram
drasticamente®, agravando sobremaneira a situagio externa do pais. Apesar do aumento dos
fluxos de empréstimo e investimento®, em pouco eles superavam as necessidades® originadas
das amortizages®.

Segundo SOCHACZEWSKY & ORENSTEIN (1990), a progressiva queda das receitas
de exportagio em meados da decada de 50, associada 4 intensificagdio do processo substitutivo,
comprometia 0 poder do Estado de orientar o processo de industrializa¢do devido 4 diminuig#o
dos saldos de divisas; o raio de manobra do governo para guiar o processo seletivo de

importagdes foi se fechando gradualmente.

TABELA 1.7: contas selecionadas do balanc¢o de pagamentos - médias anuais em US$ milh&es

Contas / periodo 1953/56 (1) 18957/60 (2) Vatiacdo (2 - 1)
Exportagoes 1500,0 12970 -203,0
Importacdes -1167,0 -1241,0 ~74,0

Balango comercial 332,3 55,3 -277,0
Servigos -342.5 -374,8 -32,3

Transacoes correntes -20,5 3253 -304,8
Investimentos estrangeiros 41,3 119,0 77,7
Empréstimos/ financiamentos 117,0 369,8 252,8

Amortizacoes -126,8 -340,0 -213,2

Conta capital 48,8 162,8 121,0

Saldo bal. pagamentos 60, -249.3 -2556.,3

FONTE: Tabela 4.

De acordo com LESSA (1981), a despeito dos desequilibrios externos e fiscais, ©
governo JK n#o se intimidou e formulou um programa que propunha inversdes que exigiam
grande elevagio dos gastos publicos e postulava um substancial avango na industrializagio. O

governo optou pelo “desenvolvimentismo” em detrimento da estabilidade®®. Em sua formulago

%2 Isso porque as autoridades tomaram consciéncia, de acordo com BAER (1966), de que o Brasil nio poderia continuar
crescendo se permanecesse a dependéncia de exportagdes de produtos primdrios.

# O pais enfrentou problemas de financiamento até se desenvolver o mercado de euromocdas. Entre 1959/63, o pais teve
que recorrer ag Eximbank, ao Departamento de Tesouro dos EUA, a4 AID, a bancos privades americanos ¢ a credores
curopeus, para operagbes de emergéncia. Além disso, o Brasil teve que vender parte de suas reservas de ouro enire
1960/63 (MUNHOZ, 1977).

% Eles foram negativos em 1960 e 1962,

%5 Somente em 1966 os investimentos se tornaram parcela menos significativa desses fluxos.

% Nos seis anos considerados, o pais teve que resgatar 2 bilhdes de dblares, um valor muito elevado mesmo comparado
com a propria divida: 1.1 Biem 1956 ¢ 3.2 Bi em 1962.

57 Esses problemas de endividamento externo de curto e médio prazos mostravam que os esquemas dc financiamento
criados em Bretton Woods claramente nfo atendiam #s necessidades dos paises deficitarios. Alids, os vencimentos de
curto perfode aumentaram tanto as dificuldades de pagamentos que o pais teve que atritar-se com o FMI em 1958, quando
este orgfio (rambém Eximbank e bancos norte-americanos) concedeu empréstimo apenas para operagiio de regularizagho,
isto €, para financiar desajustes ja ocorridos.

% Segundo LESSA (1981), “curioso & obscrvar que ao serem adotados os csquemnas convencionais de reduglio da
demanda global eles ja traziam no seu seio 0 germe da politica de desenvolvimento, confirmada posteriormente. Com
efeito, o fato de que o setor publico, porque objetivamente mobilizado para a corregfio dos pentos de estrangulamento,
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inicial, o Plano nfo demonstrou nenhuma preocupagfio especial com os desequilibrios
monetario, fiscal ou de balango de pagamentos; esta indiferenca, alids, veio a ser confirmada
através da clara subordinacdo da corregfio desses desequilibrios aos superiores interesses da
mndustrializa¢do. Analisando as providéncias estabilizadoras de curto prazo, constata-se que
foram tomadas até o ponto em que nfdo afetassem a consecugio dos objetivos propostos. As
tengdes que poderiam surgir devido a inflagfo eram absorvidas pelo dinamismo da economia na
medida em que permitia elevados indices de investimento sem conduzir a perdas absolutas de
renda por outros setores da sociedade®.

O objetivo dessa “indiferenca” em relagdo A instabilidade interna esta relacionado aos
esquemas de financiamento do Plano. Na auséncia de um esquema de financiamento
voluntério, que na verdade € utdpico em um pais subdesenvolvido, a industrializagiio supunha a
formagio de poupangas forgadas e a provavel ativacdo dos mecanismos de propagacdo das
pressdes inflacionarias (LESSA, 1981).

A solugdo vidvel para enfrentar o problema de desequilibrio externo seria a entrada
liquida de capitais autnomos para compensar a queda do saldo comercial. Os influxos de
capital poderiam desafogar o balango de pagamentos e manter elevado o nivel de
investimentos, grande objetivo do governo Juscelino, através da implantagio do Plano de
Metas. “O Plano conferia prioridade absoluta & construc@io dos estagios superiores da pirdmide
industrial verticalmente integrada e do capital social basico de apoio a esta estrutura. Daria
continuidade ao processo de substituigio de importag8es que se vinha desenrolando nos dois
decénios anteriores” (LESSA, 1981).

Propunha-se uma vigorosa transformagfio na estrutura econdmica brasileira, sem
contudo dedicar atencio & transformag¢lo estrutural ao setor agropecuario, tampouco se
preocupou com o problema da concentragio de rendas. Também ndo se tentou conciliar as
necessidades de recursos nos setores abarcados com os setores excluidos, nem com a
disponibilidade global de recursos (BAER, 1985). Os esquemas de financiamento nio foram
gstabelecidos previamente, apenas optou-se implicitamente pelo esquema de financiamento
inflacionario.

Uma das fontes extras de receitas para o governo era o excesso de demanda de divisas

em relagdo a quantidade disponivel, que passou a ser carreado para o governo através dos agios

incorria em déficits de caixa langando, por outra via, novamente em circulagio os recursos bancérios privados congelados,
neutralizava parcialmente a politica de conten¢fio. A expansio da caixa do Banco do Brasil servia para financiar
parcialmente a formagio crescente de capital social basico e constitui o grande furo dos e¢squemas de estabilizagio
propostos. Esta simbiose de propdsitos colidentes reduziu a eficicia des esquemas propostos.”

% 0 fato de terem-se mantido inalterados os pregos de subsisténcia, mesmo por curtos periodos, amortecia as solicitagdes
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obtidos nos leildes de divisas criados pela Instrucio 70 da SUMOC. Para se ter uma idéia da

importincia desta fonte de receitas para o setor publico, entre 1954 ¢ 1960 o saldo de agios
bonificages chegou a alcangar 16% das receitas fiscais do Estado. Desta forma, o sistema
cambial permitiu uma distribuigéio de recursos em favor do setor piiblico, 0 que seria muito
dificil através de outros métodos (CERQUEIRA, 1999), como ja foi mencionado.

O Plano postulava mvestimentos estatais no setor de energia-transporte, em algumas
atividades industriais basicas, sobretudo siderurgia e refino de petréleo — 4reas de pouco
interesse do setor privado — e alguns “favores” e estimulos a4 expansdio ¢ diversificagdo
industrial — principalmente aos setores produtores de equipamentos e insumos, altamente
intensivos em capital”.

Um dos grandes pilares da politica econémica do Plano de Metas residiu na concessdo
de estimulos as inversdes privadas em setores contemplados pelo Plano. Um deles ¢ a aplicacio
de recursos em moeda nacional pelo Banco Nactonal de Desenvolvimento Econdomico (BNDE),
a principal agéneia financiadora; em um contexto inflacionario, a concessdo de créditos a
baixas taxas de juros representa um subsidio a formacio de capital pelas empresas — ja que 0s
juros se tornam negativos —, tornando-se atraente a obtengfio de empréstimos. O Estado ainda
garantia e assegurava condigdes extremamente favorivels a obtengio de financiamentos
externos, jA que implicava uma redugfo nos custos monetarios dos investimentos. Qutro
estimulo era a reserva de mercado’’ para os novos setores a instalar. Estes dois {iltimos tipos
serdo analisados mais a frente.

Dentro do Plano, houve uma distribnicio de tarefas quanto 4 realizagio de
investimentos, conhecida por “Tripé”, cujas pernas seriam o setor publico, o capital privado
nacional e o capital privado externo. Ao setor piblico coube investimentos em infra-estrutura

béasica e em inddstrias de bens intermedidrios; ao capital privado nacional foram reservadas

de reajustes salariais, mantendo a estrutura de custos ¢ transferindo para frente as pressdes acumuladas,

" Durante o Plano de Metas, elevou-se bastante a participagiio do Estado na economia brasileira, seja sua participagio na
formagiio bruta de capital fixo (inclusive estatais), seja na acumulagdo de estoques invenddveis de café, seja na
participagiio do setor publico nos saldos de empréstimos (ver LESSA, 1981). Em rclagio a este tltimo ponto, cabe fazer
algumas ressalvas. Houve uma mudanga da estrutura das operagdes de crédito, os empréstimos publicos cresceram de
15,3% no triénio 1954/56 para 19,5% no triénio subsequente. Cresceu igualmente a participagio do Banco do Brasil no
total das operagbes bancarias, outorgando aproximadamente metade do total de empréstimos ao setor privado no final da
década. Acentuando-se a dependéncia das empresas por empréstimos oficiais, cresce, pelo menos em tese, o papel
preenchide pelo Estado como orientader das atividades econbmicas. Esta ampliagdo da participagio de estado implicou
adicienais responsabilidades em relagio aos mecanismos de financiamento: além do apelo as fontes tradicionais, registra-
se que a parcela mais significativa dos recursos provieram de via expansionista, através de vultosos déficits de caixa do
setor plblico, com consequente expansio dos meios de pagamentos. Tentativas parciais de conter a multiplicagio banciria
das emissBes, jA que parte das emissdes sccundarias serviam parz financiar operagdes do Banco do Brasil, conduziram 2
ampliagio da importéncia desta instituigdo nas operagdes de crédito.

" O fechamento do mercado nacional, segundo CERQUEIRA {1999), esta de acordo com as idéias da CEPAL quanto as
industrializagdes retardatarias (ver op. cit.).
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algumas industrias de bens de capital, construgéo civil e setor bancério. Ao capital estrangeiro
se destinaram as indistrias mais dindmicas do periodo, aquelas que faziam parte do padric de

produgdo metal-mecanica ¢ que foram introduzidas no Brasil pela internacionalizacio

produtiva: a mdistria de equipamentos pesados e bens de consumo durdveis.

Este Plano abarcava cinco grandes areas: transporte, energia, industrias basicas,
educaciio e alimentagdo, além da construgdo de Brasilia™®. O Plano de Metas nio representava
um programa geral de desenvolvimento global, ndo abrangia todas as areas de investimento
piblico nem todas as industrias basicas.

As metas de infra-estrutura, relativas ao bindmio energia-transporte, nada mais eram do
que uma amplia¢do e consolidagdo de programas iniciados no segundo governo Vargas. Estas
arcas evoluiram de forma defasada em relagdo ao crescimento do parque industrial privado,
mas a produgdo ndo sofria limitagdes em termos absolutos por este estrangulamento. Tampouco
esta defasagem representava algum problema em termos de balanco de pagamentos’.

Quanto as industrias intermedidrias basicas, ao contrario das metas de infra-estrutura,
representavam sérios problemas para as contas externas, visto que, ao nio acompanharem ©
crescimento da inddstria de bens de consumo ja instalada, criou-se uma dependéncia de
importagdes de insumos e matérias-primas. Como isso se constituia em rigidez na pauta de
importagdes e como o setor pnivado ndo revelou interesse nestas areas, ja se vinha criando, em
periodos anteriores, um Estado empresario industrial para preencher esta lacuna; este processo
ganhou forga com o Plano de Metas. Segundo LESSA (1981), a ampliagio da presenga do
Estado na economia nfo desagradava ao setor privado, alias, este setor vinha desde o inicio da
década delegando poderes e instrumentos ao governo para que este fizesse frente as tarefas de

complementagdo industrial™.

™ As metas de alimentagio e educagio tiveram peso muito escasso no Plano, o que permite que eles sejam apenas
marginalmente citados. Como ja foi mencionado antes, néo havia qualquer intengiio de alterar a estrutura agropecuaria, as
metas eram ligadas principalmente a armazenagem e comercializagio. As metas de educagfio visava sobretudo 3 formagio
de cursos profissionalizantes. A construgio de Brasilia nfio era premente, mas promoveu uma ampliagfio do espago
econdmico devido & magnitude dos recursos comprometidos ¢ 3 montagem do sistema de interligacbes rodavidrias.

* O objetivo principal da meta de energia era a ampliacio da capacidade geradora de energia elétrica. A falta de inversdes
neste setor havia provocado uma séria crise ne comego da década, a qual foi superada em 1954/56, mas pretendiam prever
a manutengio de uma taxa de crescimento anual de produgiio de energia elétrica; esta meta foi praticamente atingida. Os
abjetivos em relagfio ao petréleo eram substituir impertagbes, mediante instalagio de parque refinador, e ampliar a
produgfio nacional, através de um programa de prospecgdo. Deve-se ressaltar aqui 2 importincia que o petrdleo teria a
partir desta década, ja que um dos pontos mais marcantes do Plano foi a indiistria automobilistica. No setor de transportes,
as metas eram Treequipar o sistema ferrovidrio, ampliar e pavimentar o sistema rodoviario e melhorar os portos ¢
modernizar a frota comercial. No entanto, maior importincia foi dada as rodovias, que cresceram vertiginosamente em
extensdo e qualidade, principalmente as federais e estaduais; esta meta foj totalmente atingida e estd também intimamente
relacionada 4 meta automobilistica.

™ Qs principais setores abarcados pelo Plane eram siderurgia e cimento ¢ suas metas foram alcancadas. O objetivo da
siderurgia era garantir o suprimento necessario para fazer frente ao crescimento da economia, desonerande a conta de
importagdes, enquanto a meta para o cimento era a total auto-suficiéncia.
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Ao contririo da indastria de bens intermediarios, o conjunto de metas relativo ao setor
produtor de equipamentos nfio era um objetivo necessarioc para corrigir desequilibrios
anteriores, porem tambem fo1 induzido pela evelugdo anterior da economia. No periodo do
Plano, as importagdes de equipamentos atuaram como fator adicional de pressdo sobre a conta
de importagdes, 0 que foi contornado devido ao ingresso de capitais externos. A demanda
normalmente contida desses bens, devido as restrigdes nas contas externas, configurava-se em
interesse por parte dos antigos fornecedores estrangeiros pela produgdo interna de
equipamentos. Este processo s¢ insere na internacionalizagio produtiva, € um dos fatores mais
importantes de atraciio dessas empresas estrangeiras € a reserva de mercado, providenciada pelo

Estado brasileiro sobretudo através da Lei de Tarifas ¢ da Lei de Similares Nacionais, que

serfio analisadas na se¢do V.

O conjunto de metas acerca da producfo de bens de capital abrangia a automobilistica,
a construgfio naval, mecénica e material elétrico pesado. Como se constata, estas industrias
consubstanciavam o padrio de produgfo da segunda revolucgdo industrial, o qual se expandiu
pelo mundo na década de 50 através da internacionalizagdo produtiva. Estes eram os setores
mais dindmicos da economia e foram “apropriados™ pelo capital externo, que recebeu muitos
incentivos governamentais; portanto € o que mais interessa aos objetivos deste trabalho.

A inddstria automobilistica assumiu papel primordial dentro do Plano de Metas devido
aos conhecidos efeito promocionais para tras e para frente, tdo complexa a fabricagdo de seu
produto. A esta induistria estdo ligadas as autopegas, a mecanica, a siderurgia, o petroleo etc., os
efeitos para frente estio relacionados a toda a cadeia de comercializagio;, os empregos gerados
ao longo da cadeia vertical desta industria também é um fator muito importante. As metas para
esta industria consistia simultaneamente em produgio e nacionalizag@io, ambas alcangadas. A
segunda pretendia alcangar, em 1960, a substituigio por pegas nacionais de 90% do peso dos
veiculos; esta meta certamente foi responsavel por maior dinamisme na industria nacional de
autopegasﬁ.

Vamos nos deter agora ao tratamento dado pelo Plano de Metas ao capital externo, um

dos pilares fundamentais da sua execugdo. Recorde-se que as exportagdes, que tinham crescido

7> 0 Plano programava ainda a instalagio e ampliagfio da indlstria mecénica pesada, material elétrico pesado e maquinas
operatrizes, mas sem quantificar objetivos. No entanto, havia um obsticulo 4 implantag3ieo desse setor: num pais
subdesenvolvido, a dimensic do mercado nio é muito compativel com a necessidade de grandes escalas de produgfo (o
problema tecnolégico ndo foi um obstéculo). Por isso, a produglio das indistrias se orientaram para méquinas €
equipamentos de uso relativamente universal, sem dar €nfase A produglo de tipos de usc mais especializado. As metas
relativas & indistria naval eram relativamente modestas, afinal den-se maior énfase ao programa de transporte rodovidrio

do que ao maritimo.
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muito na primeira metade da década de 50 em virtude da alta dos pregos do café, comegaram a
decair a partir de 1955 e ndo apresentavam tendéncia & recuperagio. Além disso, a situa¢fio
cxterna tendia a uma piora devido aos compromissos assumidos anteriormente, que exigiriam
um esforgo adicional de pagamentos externos, e & maior rigidez da pauta de importacdes
devido, em consequéncia da evolugdo da economia brasileira.

Como formula para amenizar esta situagdo ¢ ainda dar continuidade ao processo de
substituigdo de importagSes, através do Plano de Metas, recorreu-se a uma forte politica de
atragdo de recursos externos. De acordo com a visdo oficial, a capacidade de importar, €
portanto alcangar uma alta taxa de investimentos, estava vinculada as entradas liquidas de
recursos estrangeiros, seja via investimentos diretos, s¢ja via concessio de financiamentos por
parte dos paises centrais.

Desde 1953 o governo ja havia adotado uma politica de capitais intermacionais
extremamente liberal, em comparagdo com os anos anteriores, com a criagio do mercado de

cdmbio livre ¢ da Instrucio 70 da SUMOC, as quais ja foram mencionadas no item anterior.

A partir de 1954, dentro do mesmo esquema de instrumentos para atrago de capitais externos,

foi adotada a Instru¢dio 113 da SUMOC, que permitia importagdes sem cobertura cambial ¢

através da qual a CACEX (Carteira de Comércio Exterior)’® poderia conceder favores
adicionats a entidades publicas ¢ empresas privadas, desde que estivessem relacionadas a
investimentos em setores de particular interesse ao desenvolvimento da economia brasileira,
isto é, setores abarcados pelo Plano. Estes instrumentos serfio analisados na préxima se¢io

A CACEX poderia conceder “cambio de custo” para remessas de rendimentos e
amortizagdes dos investimentos diretos do exterior até o limite de 10% do capital registrado em
relacdo a rendimentos. O registro do capital era feito segundo a taxa de cimbio do mercado
livre, 0 que desvalorizava o cruzeiro ¢ portanto aumentava substancialmente a rentabilidade em
délares do investimento externo. Os financiamentos do exterior, se seu prazo de liquidagdo néo
fosse inferior a cinco anos, também tinham assegurada a taxa de cimbio favorecida para
amortizagdes e juros, desde que estes nao ultrapassassem 8% do principal. Apds o registro
dessas operacgdes, era assegurada a preferéncia na aquisicio de divisas para transferéncias ao
exterior ¢ eram registradas como entradas de novos fluxos todas as reinversdes realizadas.

A Instrugiio 113 da SUMOC” (de janeiro de 1955, portanto herdada do governo

anterior) incluia na lista de favorecidos quase todos os setores industriais; ficavam excluidos

™ O departamento de comércio exterior do Banco do Brasil, substituiu a CEXIM a partir se 1957.
77 Para modificar o sistema de incentivos via Lei 1802, que, segunde SOCHACZEWSKY & ORENSTEIN (1990}, estava
causando distor¢des na distribnicAo dos investimentos, foi intreduzida a Instrugfo 113.
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apenas aqueles considerados “supérfluos”, conceito que também acabou por se tornar bastante
flexivel. A partir de 1955, o fluxo de capitais autdnomos cresceu consideravelmente, garantindo

a obtengdio de saldos liquidos no perfodo 1956/617

, apesar do crescimento também dos fluxos
de saida. No entanto, os mfluxos niio significavam disponibilidade efetiva de divisas, visto que
grande parte dos ingressos era feita em forma de equipamentos sob o abrigo da Instrugio 113.
Sendo assim, portanto, (...) pode-se concluir que a Instrugio 113 foi um instrumento poderoso
para atrair capitais externos sem exercer pressio sobre a disponibilidade de divisas”
{(SOCHACZEWSKY & ORENSTEIN, 1990).

Segundo LESSA (1981), é ficil ver a importincia deste instrumento, ja que nfio havia
disponibilidade de divisas e os equipamentos importados eram indispensaveis ao tipo de
industrializagdo a que se propunha o Brasil. Desta forma, a possibilidade de realizagdo das
importagdes necessirias residia na obtengfio de financiamentos externos”, condigio minima
para a efetivagdo dos investimentos, vista a auséncia de um mercado de capitais intemo. Na
manipulagiio dos arbitrios nas concessbes de subsidios por parte do governo, portanto,

localizou-se a principal arma de orienta¢io dos investimentos no periodo JK.

Quanto ao regime de taxas miltiplas de cidmbio, apesar de ter apresentado

micialmente resultados favoraveis, foi perdendo eficacia devido & fase depressiva do setor
externo brasileiro desde 1954, quando cairam os pregos internacionais do café e se deterioraram
os termos de intercdmbio. O regime passou por vdrias modificagdes ao longo dos anos até
sofrer uma alteragfio mats ampla em 1957: as categorias de impotrtagdo se reduziram a duas,
uma geral ¢ uma especial, mantendo-se os leildes de divisas. Uma terceira categoria, a
preferencial, néio sujeita a leildes, foi criada para importagdo de bens com tratamento
privilegiado € pagava a taxa de “cmbio de custo”.

Ao desejar a industrializagdo num contexto de internacionalizagfio produtiva, de acordo
com a CEPAL se justifica o fechamento do mercado interno para atrair IED®; a reserva do

mercado brasileiro foi promovida com a retomada da Lei de Similares Nacionais ¢ com a Lei

de Tarifas, de 1957. A primeira proibia importagdes de bens cuja demanda poderia ser suprida
por empresas locais, enquanto a segunda isentava ou onerava com impostos as importagdes de
bens que se quisesse respectivamente incentivar ou desestimular. Ambos 0s mecanismos serdo

analisados na sec#o a seguir.

® Saldos médios na ordem de 200 milhBes de délares. Os ingressos de capital sob a Instrugfio 113, até 1961, somaram
379.4 milhoes de dolares para industrias basicas € 131,7 milhdes para industrias leves.

” De acordo com LESSA (1981), entre 1955/62, os financiamentos para projetos especificos contribuiram com 81,7% dos
ingressos de capitais autdnomos.

¥ Ver CERQUEIRA (1999), op. cit..
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A reforma cambial, a retomada da Lei de Similares Nacionais e a Lei de Tarifas
formaram um “corpo coerente de disposi¢Bes para, ao mesmo tempo, subsidiar a importagio de
bens de capital sem prejudicar a oferta interna”, com o objetivo de acelerar o processo de
substituigdo na indistria de bens de capital, mudando portanto a énfase dada anteriormente aos
bens de consumo (SOCHACZEWSKY & ORENSTEIN, 1990).

Os incentivos dispensados ao capital estrangeiro nfo se esgotaram em sua dimensio
cambial. Vale ressaltar ainda um dltimo tipo de estimulo ao ingresso de capitais estrangeiros:
através do BNDE, o governo assegurava aos empresarios acesso a empréstimos externos, via
co-responsabilidade dessa instituigdo com a liquidagiio dos débitos externos. Seu aval, muitas
vezes indispensavel para o éxito das operagdes de financiamento externo, outorgava a este
banco poderes de orientagio dos investimentos privados e assim se constitufa em pega
fundamental para a fisiologia do Plano (LESSA, 1981).

Ao mesmo tempo em que o governo removeu obsticulos a entrada de capitais externos,
ele proprio assumiu o nucleo da industria pesada e de infra-estrutura, de modo a assegurar um
suporte para os investimentos do setor privado. Mais do que este aparato material, durante a
vigéncia do Plano de Metas, na maioria das vezes o setor publico ofereceu todos estes servigos
e produtos a pregos subsidiados, o que reduzia os custos de producdo dos demais setores,
inclusive da industria nacional, iltimo componente do tripé que sustentou o desenvolvimento
capitalista brasileiro (GOLDENSTEIN, 1994; OLIVEIRA, 1977).

Malgrade os fortes ingressos autdénomos de recursos externos durante o Plano, a
reduciio dos saldos comerciais — tanto por queda das receitas de exportacdo quanto por
incompressibilidade da conta de importagdes, as maiores fontes de desequilibrio do balango de
pagamentos durante o Plano — e as crescentes remessas ao ©xterior tornaram necessarias
operagbes de regularizagfio. No entanto, as condi¢des externas ndo eram favoriveis a este tipo
de operag3o, sendo obtidos montantes aprecidveis somente a partir de 1958.

Assim, esgotadas as linhas tradicionais de crédito — recorde-se que o Brasil nfio tinha
mais o aval do FMI para a obtengdo de crédito que na segunda metade do periodo —, langou-se
mio de “certos expedientes de ‘desespero’™ (LESSA, 1981) para solucionar no curto prazo o
impasse externo que poderia dificultar a continuagfo do Plano. Recorreu-se as swaps, através
das quais o Banco do Brasil contraia divida em ddlar, entregando a contrapartida em cruzeiros
ao depositante de divisas. A este era assegurado o direito de, findo o prazo da operagio, refazé-
la de forma inversa, restituindo pela mesma taxa cambial os délares anteriormente depositados.

Esta pratica permitiu que se captassem recursos adicionais que serviram para minimizar o

37



estrangulamento do fim da década, mas representou uma das formas mais onerosas de captagio
de recursos externos.

Resta enumerar alguns resultados do Plano de Metas sobre a estrutura industrial. A
lideranca do crescimento durante a segunda metade da década de 50 coube as atividades
produtoras de bens de capital e de bens de consumo durdveis®'. A participag3o relativa de
ambos na produg¢do industrial ainda permanecia pequena em fins da década, mas o mesmo ndo
se verificava em relagiio aos investimentos industriais®’. A performance desses setores se
tornam ainda mais significativa quando se observa o desempenho do setor de bens
intermediarios, que em grande parte reflete o dinamismo dos bens duraveis finais, que elevou
tanto seu ritmo de crescimento quanto sua participagio na formacgdo de capital. A produgiic dos
bens de capital cresceu principalmente nos ramos de maquinas-ferramentas e equipamentos sob
encomenda.

Um dos aspectos mais importantes da fase de crescimento do plano foi o elevado grau
de complementariedade dos investimentos nos grandes projetos. De acordo com SERRA
(1982), é importante lembrar que, neste sentido, os projetos de bens de capital e de insumos
basicos adiantaram-se a chamada demanda derivada direta ou indireta, que poderia resultar da
producio de bens de consumo durdveis. A dimensfio dos projetos foi mmplementada,
particularmente no que se refere 2 industria automobilistica, sem obedecer a critérios de
satisfagdo da demanda preexistente, mas s¢ adiantaram a ela.

“Nio deixou de existir, evidentemente, um esquema de realimentacfio reciproca que
induzisse a investimentos n3o ‘planejados’ previamente; do mesmo modo, a economia nio se
manteve imune ao declinio ciclico, uma vez completado o ‘pacote de grandes investimentos.
De fato, foram estabelecidas as bases técnicas que aumentaram consideravelmente o grau de
endogencidade de sua expansio e de sua dindmica ciclica, pois: i) o significativo
desenvolvimento do setor de bens de capital, embora ‘incompleto’, tendeu a internalizar os
mecanismos de aceleracfio e desaceleragio associados aos movimentos ciclicos; ii) a instalagio
¢/ou significativa expansio da capacidade produtiva nos subsetores de insumos basicos também
contribuiram para a instabilidade ciclica, na medida em que exigiram investimentos volumosos,
de elevada relagfio capital-produto, longa maturagiio e descontinuos no tempo; iii) o fato de o
preco médio de alguns bens de consumo durdveis cuja produgio se desenvolveu no periodo,

especialmente o automdvel, guardar (como ainda guarda) uma distdncia significativa com

®! As taxas de crescimento desses setares foram, entre 1955 e 1962, de 26,4% e 23,9% em média, respectivamente.
2 Bntre 1955/59, enquanto o investimento na indistria de transformacio se elevou a 22% a.a., os investimentos dos
setores de matcrial elétrico, mecinico ¢ de transportes cresceram respectivamente 38, 43 ¢ 80% a.a., elevando sua
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relagio 4 renda média do pais, aumentou a instabilidade da demanda ¢ a sua dependéncia com
relagdo a expansiio do crédito ao consumidor, sendo este fortemente afetado pelas politicas de
estabilizagfo de pregos. Por outro lado, a capacidade que tem a industria automobilistica de
ampliar suas instalagGes produtivas além da demanda, em razio das caracteristicas de mercado
e estratégia de concorréncia, também implica um Gbvio potencial de instabilidade” (SERRA,
1982).

Como veremos no préximo capitulo, esta instabilidade a que se refere o autor acabou se

confirmando em uma desaceleragdo econdmica no comego dos anos 60.

V — PRINCIPAIS INSTRUMENTOS DE ATRACAO DE CAPITAIS EXTERNOS

1) A POLITICA CAMBIAL

Nos primeiros anos da década de 50, como ja foi citado, os estrangulamentos externos
foram enfrentados pelos controles cambiais, retomados em 1947 e utilizados até 1953. Em
janeiro deste ano, o cAmbio se tornou mais flexivel, com a implementacio da Lei N° 1807%,
criando-se um mercado cambial livre que, embora limitado, permitia total liberdade de
movimento para o capital estrangeiro, assim como as transagdes para turismo intemacilonal. Os
direitos de reinvestimento permaneceram. Qs capitais de empréstimo considerados de
“interesse nacional” poderiam entrar e serem amortizados A taxa oficial, desde que as saidas de
juros ndo ultrapassassem 8%, Parte das remessas de lucros e dividendos relacionados a
investimentos diretos também passaram a gozar desta vantagem, com ¢ limite de 10% ao ano.

As importagdes e exportacdes ficaram sob controle da CEXIM. Para tentar estimular as
exportagdes de produtos gravosos, permitiu-se que parte das divisas obtidas fossem vendidas no
mercado livre. Quanto as importagSes, algumas foram transferidas para o mercado de cdmbio
livre, mas a maioria permaneceu sendo negociada a taxa oficial e sujeita ao regime de licencas
prévias.

Desta forma, em fevereiro de 1953, a Instrugiio 48 da SUMOC dividiu as exportactes

em frés categorias, onde 15%, 30% e 50% das receitas cambiais — de acordo com a intengio de

participagio conjunta no investimento total da inddstria de 12 para 38%.

** De acordo com LESSA (1981), a partir de 1953 o governo adetou uma politica extremamente liberal quanto
incorporagdo de poupanga externa, contrastando fortemente com a adotada no periodo 47/52.

# Periodo de caréncia de 5 anos.
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estimuli-las — poderiam ser vendidas no mercado livre. Muitas instruges se seguiram até que
todos os produtos de exportacio fossem transferidos para a categoria de cAmbio livre.

As exportagtes de cafe, cacau e algoddo — as principais ¢ maiores geradoras de divisas
— continuaram sujeitas ao cAmbio oficial, mas eram criadas excegBes através do sistema de /ista
minima, que compelia os exportadores a converter a taxa oficial as quantias correspondentes a
um prego minimo, sendo que o restante poderia ser vendido no mercado livre. Segundo BAER
{(1985), esses dispositivos poderiam ter representado um incentivo a diversificagio e ao
aumento das exportagBes, mas este resultado ndo foi percebido porque o governo procurou
conter 0 mercado de cambio livre, passando a vender no mercado especifico. Essa orientacéo
teria enfraquecido o estimulo as exportagdes ¢ a entrada de capitais, enguanto criava um
incentivo prejudicial ao turismo ¢ as remessas de Iucro.

Pelo lado da demanda de cambiais, existiam duas taxas. A oficial era utilizada para
importagdes essenciais (estas representavam 2/3 do total de importados), servigos a elas
ligados, remessas financeiras do governo e outras entidades puiblicas e semipublicas,
rendimentos do capital estrangeiro e juros e amortizagGes de empréstimos considerados de
“Interesse nacional”. A outra taxa era a do mercado de cambio livre, portanto mais
desvalorizada, onde se incluiam as demais importagdes e remessas; a SUMOC ainda poderia
alterar as listas de importagdes a serem pagas através do mercado livre.

A transferéncia de quase todas as transagdes financeiras para o mercado de cambio livre
era um incentive a cntrada de capitais estrangeiros na medida em que aumentava a
contrapartida em cruzeiros dos dolares que entravam. Ademais, esses capitais estrangeiros
tinham garantias de que poderiam se retirar do pais se assim quisessem, e ainda a taxa de
cambio oficial, vale dizer, supervalorizada.

Em outubro do mesmo ano, a Instrucio 70*° da SUMOC e a Lei N° 2145, criadas em

meio a uma dificil situago Interna e externa, estabeleceram o sistema de taxas miltiplas de

cAmbio, climinando os controles quantitativos ¢ introduzindo o mecanismo de leildes de
divisas, onde as divisas poderiam ser liviemente adquiridas. As importagdes foram divididas
em c¢inco categorias%, de acordo com sua essencialidade, entre as quais a SUMOC alocava

moeda estrangeira e cujas taxas eram determinadas em leildes’. A remessa de lucros, juros e

85 Esta reforma tecve importantes implicagdes: consolidou a reserva de mercado mediante encarecimento relativo das
importages; conceden subsidios para a internalizagfio de bens de capital e de insumos; ¢ Estado voltou a participar
financeiramente das rendas de intercdmbio (esse mecanismo se constituiu em forte fonte de receita da Unifio em seu
periodo de vigéncia) (LESSA, 1981).

¥ V/er as categorias criadas pela SUMOC no quadro 1 em anexo.

8 Alguns produtos de importagiio, classificades como “normais”, eram considerados essenciais demais para estarem
sujeitos aos leildes (petrélec e derivados, papel de impressdo, trigo, importagdes do governo ¢ alguns equipamentos); sua
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amortizagdes de investimentos estrangeiros, considerados essenciais ao desenvolvimento do
pais, subordinada & Lei N° 1807, podia ser convertida 2 taxa oficial acrescida de uma sobretaxa
(cAmbio de custo). Abriu-se ainda a possibilidade de importagiio sem cobertura cambial de bens
de produgio relacionados a investimentos diretos do exterior; ficava a critério da SUMOC
conceder ou nio o beneficio®,

O Banco do Brasil voltou a ter monopdlio na compra de divisas derivadas das
exportacdes, que ndo poderiam mais ser vendidas no mercado livre. Em “compensacio”, o
governo pagava uma bonificagéo, adicionada & taxa de ¢cimbio oficial, com recursos auferidos
nos leildes de cambio. As bonificacdes eram equivalentes a Cr$5,00 por ddlar para o café e
Cr$10,00 para os demais produtos (a média das bonificages pagas aos exportadores € o que se
denominou cdmbio de custe). Algumas modificacdes® foram feitas neste sistema ao longo do
decénio, mas como bem lembra CERQUEIRA (1999), a politica de exportagdo nfo teve seus
fundamentos alterados, mesmo diante de queda de suas recitas.

Os leildes consistiam em negociagdo de Promessas de Venda de Cambio (PVC), que
eram resgatadas em bolsas de fundos publicos e que davam ao importador o direito 4 aquisi¢io
de divisas no valor e na moeda estipulados. Adquirida a PVC, o comprador as levava ao Banco
do Brasil, no prazo de cinco dias, e, depois de pagar o agio, recebia o certificado de cadmbio
com o qual, verificados os valores dos bens a serem importados, podia obter a licenca de
importagdo. De posse dessa licenga e da PVC, o comprador podia adquirir moeda internacional
a taxa oficial em bancos autorizados, no valor total da licenga.

A oferta disponivel de moedas era alocada entre as categorias de maneira que as trés
mais essenciais absorviam normalmente mais de 80% do total ofertado, enquanto a quinta
categoria absorvia no maximo 3%, Os leildes para o délar eram separados dos leildes das
demais moedas. Para cada categoria eram fixados &dgios minimos, crescentes de modo
inversamente proporcional a sua essencialidade. Existia ainda um imposto de transferéncia de
8% mais o agio correspondente ao valor alcangado pelas divisas no leildo referente a categoria
em que foram alocadas (esse agio tinha como limite o valor do agio minimo fixado). A tabela 8

mostra as taxas cambiais das cinco categorias.

taxa de cAmbio era dada pela média da taxa de exportagio mais algumas sobretaxas determinadas pelo governo. Estes
bens equivaliam a 1/3 do total das importagGes.

5 A Lei 2145, de 29 de dezembro de 1953, definiria melhor este beneficio.

¥ Alteragsio no valor das bonificagbes, criagio de novas categorias para a classificaciio das exportagdes ¢, mais no fim da
década, autorizagiio para vender parte das divisas no mercado livre.
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TABELA 1.8 : Taxas médias de cimbio sob regime da Instrucio 70 { out/53 — dez/54)

% do tofal alocado nas
Categoria/ano 1953 1954 1955 1956 1957 categorias?

Taxa oficial 18,82 18,82 18,82 18,82 18,82 -
Taxa de mercado livre 43,32 62,18 73,54 73,59 75,67 -
Leiloes de importagdo

Categoria [ 81,77 39,55 87,70 83,05 60,76 40%

Categoria II 38,18 44,63 105,23 111,10 81,56 30%

Categoria III 44,21 57,72 176,00 149,99 108,34 20%

Categoria IV 52,19 536,70 223,16 219,58 151,93 &%

Categoria V 78,90 108,74 303,54 309,28 314,30 2%
Taxas de exportacdo!

Categoria I - - 31,50 37,06 38,16 -

Categoria 11 - - 37,91 40,10 43,06 -

Categoria Iil - - 43,18 49,88 55,00 -

Categoria IV 50, 98 59,12 67 00 -

" De 8/10/53 a 15/4/54, Cr523 36;’US$ parz o café e Cr§28,36/UUSS para os demais produtos; de 16/8/54 a 1(/11/54,
Cr$30,70/USS para ¢ café e Cr$35,12 para os demais produtos; de 11/11/54 a 17/01/55, Cr331,50/U58 e Cr$37,79/USS,

respectivamente.
? Bxceto mercado oficial ¢ livre.
FONTE: CERQUEIRA (1999).

As compras externas do governo € algumas importagdes preferenciais ficavam de fora
dos leildes e para elas vigoravam sobretaxas determinadas pela SUMOC. O governo pretendia
reter cerca de 30% das divisas de receita de exportagfio para as despesas com divisas realizadas
fora dos leildes. Mas em 1954, essas despesas alcangaram quase a metade do valor total das
importagdes.

As importa¢des possuiam portanto trés tipos de cobertura cambial: 1) taxa oficial sem
sobretaxa (importagSes essenciais como trigo, material de imprensa); 2) taxa oficial com
sobretaxas fixas (importagbes das unidades federativas, autarquias, sociedade de economia
mista, petréleo ¢ derivados); 3) taxa oficial acrescida de sobretaxas varidveis (importagdes
sujeitas aos leildes).

A promulgagdo da Lei 3244, em 14 de agosto de 1957, promoveu mais uma mudanga
bésica no sisterna cambial brasileiro; as categorias de importagio foram reduzidas de cinco para
duas, uma geral — onde se incluiam bens de capital, matéria-prima e bens essenciais de
consumo — e uma especial — que incluia todos os bens considerados nfdo essenciais. Uma taxa
de cambio especialmente baixa — cimbio de custo — foi mantida para a importagio de petréleo ¢
derivados, papel de imprensa, equipamentos de alta prioridade, juros e amortiza¢bes para
empréstimos considerados fundamentais para o pais. Exportagdes’ e transferéncias financeiras

continuavam obedecendo as antigas regras.

® Em janciro de 1959, a Instrugio 167 liberou as exportagdes de manufaturados para o cdmbio livre; em abril, foram
liberados os fretes, pela Instrugiio 181; em dezembro do mesmo ano, foram transferidas também as demais exportagfes,
com excegiio de café, mamona, cacau e 6leo mineral cru.
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TABELA 1.9 : BRASIL — Taxas de cimbio efetivas (médias anuais) — 1957/61 (Cr$/US$)

FPeriodos Chfegorias
geral especial Mercado livre
1957 — set./dez. 30,29 179,67 -
1958 149,35 300,36 129,37
1959 201,75 365,88 156,60
1960 222,79 527,37 189,73
1961 ~ jan./mar. 208,86 638,76 -

FONTE: CERQUEIRA (1999},

De acordo com CERQUEIRA (1999), a Instrugdo 70 promoveu protegdo & inddstria
doméstica ja existente, procurou em alguma medida manter baixos os custos dos
investimentos’', confirmou o tratamento preferencial concedido ao capital estrangeiro pela Lei
1807 e ainda gerou importantes receitas para o Estado.

A partir de 56, no governo JK, a politica cambial tornou-se deliberadamente um
instrumento destinado a promover a industrializagdio brasileira, deixando entdo de ter como
primordial a fungio de equilibrar o balango de pagamentos. Explicitam isso a criagiio da Lei de

Tarifas, a ampla utilizacdo da Instrucdo 113 da SUMOC e a retomada da Lei de Similares

Nacionais, complementares entre si (BAER, 1985).

2) A INSTRUGAO 113

Em janeiro de 1955, durante o “interregno Café Filho”, a SUMOC instituiu a Instrucio
113, a qual permitia ao capital estrangeiro a importagio de bens de produgo sem a necessidade
de cobertura cambial, mediante licenga concedida pela CACEX. Seu objetivo fundamental era
inicialmente melhorar as dificuldades do balan¢o de pagamentos, mas acabou sendo utilizada
também para solucionar o problema do financiamento externo da acumulagiio de capital®’. Esta
Instrugdo fol amplamente utilizada na implantagio do Plano de Metas, com intuito
industrializante.

Enquanto atrativo de capitais externos, a Instrucio se propunha a: 1) facultar ao
empresario brasileiro, de acordo com os interesses da Nagdo, a possibilidade de utilizar ou uma
taxa fixa de 40 Cruzeiros por dolar ou a taxa de cdmbio livre, em contratos de crédito ou

financiamento externo, o que favorecia o capital nacional ja que antes essas operagdes

?! Visto que os principais bens de produgfio estavam alocados nas trés primeiras categorias, mais subsidiadas, sende que a
maquinaria para a indastria se encontrava na terceira.
*2 J3 que permitia investimentos diretos sem necessidade de cobertura cambial.
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deveriam ser feitas com taxas mais elevadas; 2) permitia investimentos diretos do exterior, ou
participagdo, sem cobertura cambial (cAmbio livre). Entretanto, na prética, de acordo com
GATTAS (1981), a Instrugdo s6 funcionou no segundo caso porque o Governo estabeleceu que
os financiamentos externos so seriam autorizados com prazo de resgate muito extensos (5 anos,
posteriormente § anos), fora portanto das possibilidades dos contratantes nacionais.

A Instrucdio 113 permitia ao capital estrangeiro a importagio de bens de produgiio sem
necessidade de cobertura cambial: os investidores internacionais poderiam importar maquinaria
sob a condigdo de “concordarem em ndo serem embolsados a vista ou sob a forma de divisa
diferida, mas na participagio do capital em Cruzeiros da empresa a que se destinava o
equipamento” (BAER, 1985). Para utilizar este instrumento, o projeto deveria ser considerado
util ao pais, segundo avaliagio da CACEX.

De acordo com BAER (1985), esses privilégios deveriam ser concedidos
principalmente para completar séries de equipamentos de fabricagdo e para algumas unidades
industriais existentes a fim de completar a modernizacio das fabricas. Esse equipamento
importado’® nfio poderia ser vendido ao longo de sua vida econdmica util e ndo poderia haver
pagamentos correspondentes a ele ao exterior. Se nio houvesse essa vantagem, as empresas
estrangeiras deveriam enviar délares para serem convertidos a taxa de mercado no Brasil e,
com a contrapartida em cruzeiros, readquirir dolares a mais alto prego nos leildes. Sendo assim,
a Instrugdo 113 representou uma enorme vantagem para o investidor estrangeiro, ja que a
maioria dos equipamentos importados se enconfravam na terceira categoria, cuja taxa cambia

era maior do que a do mercado livre®®.

3) A LEI DE TARIFAS

O segundo governo Vargas ja tinha preocupagdes em relagdo 4 perda de receitas
decorrente da fixagdo de tarifas aduaneiras especificas, em termos nominais € portanto
deterioradas pela alta interna dos precos, ¢ propds a Comissdo de Revisdo Tarifaria. No entanto,
somente em 1955 o projeto foi mandado ao Congresso e sua aprovagio s6 aconteceu em 1957,

mas contaria com amplo apoio dos industriais paulistas.

% De acordo com GATTAS (1981}, essas maquinas poderiam ser novas ou usadas. Embora alguns técnicos alegassem que
as usadas poderiam prejudicar o pais, j2 que nfio continham tecnelogia mais avangada, outros entendiam que, pela idade
ainda 1til, eram mais compativeis com nossa escala de produgio, proporcionando mais emprego e treinamento de méo-de-
obra; além do mais, custavam uma fragdo do prego das novas ¢ certamente nfio eram obsoletas. A indiistria nacional nio
era autorizada a importar mdquinas usadas, a nfo ser que fosse associada ao capital estrangeiro: discriminacio (GATTAS;
19813,

* Depois de 1957, com a simplificagio das taxas cambiais, 03 equipamentos foram classificados na categoria geral, cuja
taxa continuava superior & do mercado livre.
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A Lei 3244, de 14 de agosto de 1957, instituiu tarifas ad valorem sobre as importagdes
de 0% a 150%. Esta mesma Lei simplificou as taxas multiplas de cidmbio, que, segundo
CERQUEIRA (1999), deixaram de ser fundamentais para a protegiio do mercado interno; estas
mudangas ja foram mencionadas no item 1.

A Let de Tanfas teve o proposito de ampliar ¢ solidificar a protegdio s novas inddstrias
que vinham sendo estimuladas. Produtos fornecidos pelas industrias internas ou considerados
supérfluos s6 podiam ser importados na categoria “espectal”, sujeitos a tarifas entre 60 ¢ 150%;
o efeito protetor adicional das tarifas, todavia, ndo era muito grande devido ao cAmbio ja muito
desvalorizado (o custo de cAmbio era duas a trés vezes maior que das outras categorias). Para a
categoria “geral”, onde se localizavam as importagdes de matérias-primas, equipamentos e bens
cuja demanda n#o era totalmente atendida por producéio local, as tarifas iam até 80%. Alguns
equipamentos e matérias-primas podiam ser importados a cimbio de custo, custo este cada vez

menor, dada a continuada apreciacio da taxa real de cdmbio.

TABELA 1.10 - BRASIL; margens brutas de protegio

ANOS 1950 1951 1952 1933 1954 1933 1936 1957 1938 19359 [960 196!

Impostos importacéio/ | 8,3 1.5 7.0 55 4,1 3,7 2,8 32 125 11,9 11,0 12,0
valor das importagdes

FONTE: CERQUEIRA (1999).

Existe ai um claro conflito entre isencdo aduaneira a equipamentos € insumos basicos
para construgfio ¢ operacdo de novas atividades como estimulo 4 sua efetivagiio ¢ a protecéo
aduaneira requerida para o fomento da substitui¢io dessas mesmas importagSes. Para contornar
gsse problema e compatibilizar os dois tipos de incentivos, a nova lei aduaneira estabeleceu
diversos dispositivos: a) possibilidade de aplicar quotas tarifarias para determinados produtos
(insengdo ou redugdo tarifiria até certa quantidade importada); b} reducdo de 50% da tarifa
aplicada a equipamentos sempre que o orgio central da indistria atestasse incapacidade de
suprimento interno de tal equipamento; ¢) concessdio do chamado registro similar as industrias
que eram reconhecidamente capazes de suprir o mercado interno de um determinado bem, o
que impedia a concessdo posterior de qualquer favor cambial ou fiscal 4 sua importagio
(LESSA; 1981).

Uma inovagéo trazida pela Lei 3244 foi a criagdo do Conselho de Politica Aduaneira,
criado para adaptar a estrutura de tarifas as necessidades do processo de desenvolvimento e

com autoridade para conceder isencao tarifiria para importagdes prioritarias. As importagdes
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via Instrugdo 113 ficavam fora do alcance do Conselho, mas este podia fazer valer a Lei de

Similares Nacionais.

4) A LEIDE SIMILARES NACIONAIS

A Lei de Similares Nacionais data de 1911 e instituiu o Registro de Produtos Similares.
A partir da década de 50 tornou-se base da protegiio tarifiria, a Lei 3244 deu poderes ao
Conselho de Politica Tarifaria para decidir se concedia ou ndo o registro para produtos
domésticos.

A Lei de Similares penalizava a importagio de bens nos casos em que ficasse
comprovada a existéncia de similar produzido no pais; ela parece ter atuado no sentido de
incentivar a integragfo vertical tanto nas empresas quanto na escala do pais. “(...} a a¢fio da lei
de similares constituiu um poderoso acicate para que os investidores estrangeiros passem da
importagdo para a montagem, e desta para a fabricagio completa. A caracteristica principal
desse incentivo foi o temor de serem completamente excluidos do mercado, mais do que a
esperanca de receberem tratamento preferencial em face dos competidores. Em alguns casos, a
simples noticia de que alguma firma brasileira ou de competidores externos cogitava de passar
a fabricagfio, o que implicava ficarem banidas as importacSes de artigos similares, constituia-se
no fator critico que forgava as companhias norte-americanas a defenderem sua posigio no
mercado, com a instalagiio de fabricas no pafs(...)” (GORDON & GROMMERS, In BAER,
1985).

Mesmo empresas locais foram incentivadas a instalarem plantas supridoras de bens

importados. Este estatuto foi um dos mais conscientes mecanismos de comando do processo de

substituicio de importagdes (TAVARES, 1972).

VI— AS DIVERSAS VISOES ACERCA DAS POLITICAS DE CAPITAL EXTERNO

Para BAER (1985), apesar de as autoridades acharem que a rigidez do cdmbio ajudava
no combate a inflacfio, na verdade ela favorecia distorgOes na estrutura de importagSes e na
alocagdio de recursos. E exemplifica: de 1958 a marco de 1961, o ddlar no mercado livre
permanecen abaixo da taxa da categoria geral, o que significa que as remessas de lucro e

turistas brasileiros gozavam de taxa mais favorecida que importadores de bens essenciais’.

% Segundo alguns observadores, o governo manteve esta taxa assim para esconder do povo sintomas mais evidentes de
inflagio (BAER, 1985).
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A queda das receitas de exportagdo em 1955, sem indicios de tendéncia a recuperagio,
associada a uma rigida pauta de importacdes ¢ aos compromissos assumidos anteriormente
conduziam a uma previsio de maior esforgo de pagamentos externos. Justifica-se assim,
portanto, segundo LESSA (1981), o recurso a um forte endividamento externo, indispensével
para a manutengiio do nivel de investimento da economia”. A politica de capitais estrangelros
teria assurnido entdo lugar fundamental no esquema geral do Plano de Metas, enguanto uma das
principais vias abertas & continuidade do processo de substituicio de importagdes. A
possibilidade de importagio de equipamentos’’ estava assim vinculada a entradas liquidas de
recursos externos, tanto através de inversdes diretas quanto de empréstimos. No plano do
discurso oficial, estava implicito que o préprio processo de industrializaglo resolveria ou
amenizaria os problemas intertemporais do crescimento do passivo externo: uma queda futura
das importagdes diminuiria a necessidade de divisas e a possibilidade de estrangulamento
cambial.

Ainda que este elevado grau de endividamento tenha sido considerado de extrema
necessidade para a implantagio da ind(stria no Brasil, os recursos captados encerraram um alto
custo para a Nagio, em virtude da forma pela qual foram obtidos. Um dos perigos decorrentes
das politicas de atragdo de capitais nesse periodo consistiria, ainda segundo LESSA (1981), no
fato de que elas poderiam “permitir que fossem contabilizados como capitais do exterior
montantes superiores ao efetivamente incorporado. Possibilitaram que uma parcela do
excedente gerado internamente na economia fosse apropriado pelas empresas que gozaram dos
beneficios legais, via subsidio implicito nas liquidagdes de créditos externos com taxa cambial
de favor. Facilitaram a concentragio do parque industrial, pois 0 acesso aos favores legais

capacitava as empresas beneficiadas a confrolar as demais do setor”. Mas o autor também

% Toda a sucessdo de politicas econdmicas implementadas pelo Estado ao longo dos anos 50 visava 4 modificagio da
estrutura da economia nacional. LESSA (1981} apresenta algumas justificativas dos correspondentes governos para tal
esforgo. A saber: em primeire lugar estd o fato de que os anos anteriores de industrializagio ndo intencional apresentaram
claros sinais de pontog de estrangulamento, dentro da economia brasileira, que provocaram pressdes internas para
melhorias desses servicos bdsicos. Isto deu substdncia a providéncias neste sentide, que num primeiro momento
enfocaram principalmente o reaparelhamento do Estado. Em segundo lugar esta a preocupagio generalizada quanto a
possibilidade de o setor industrial da economia voltar a sofrer restrigbes s quais esteve submetido no comego da década
de 40. A impossibilidade de obtengdes de importagbes conduziu ao reconhecimento de que a diversificagdo industrial cra
uma condigio necessfria para atenuar a vulnerabilidade externa. Qutra justificativa foi que estas providéncias
estimuladoras do desenvolvimento industrial representavam uma seqiiéncia natural do processo econdmico que vinha se
desenrolando e nio afetavam interesses interngs ou externos, de modo que entfio nfo havia resisténcias 4 sua adogao.
Além disso, cabia a eles manter o nivel de atividade econdmica interna - e até aumenta-la — ¢ perceberam que isso néo
seria possivel se permanecesse a dependéncia de exportagdes de bens primarios, cujos mercados estavam em decadéncia;
era necessarin & industrializagiio. E ainda: inexistia poupan¢a privada voluntaria nos montantes requeridos para
implantagiio de todo um complexo industrial e nem canais financeiros que a transferisse aos setores a expandir.

%7 Dai a importancia da Instrugdo 113 da SUMOC.
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afirma que essas politicas alcangaram seu objetivo de sustentar as importacdes de equipamentos
numa conjuntura em que seria quase impossivel a adogio de outros esquemas.

De acordo com TAVARES (1978), o Plano de Metas teria, através da implantacio da
industria pesada, intemmalizado a dinAmica da economia brasileira e portanto diminuido os
impactos das adversidades internacionais sobre a economia interna. Nio seriam mais os limites
¢xternos, mas as caracterfsticas internas dos ciclos de expansio (desequilibrio e
internacionalizacio) que provocariam a reversio do crescimento € agravariam os problemas de
balango de pagamentos’". Portanto, aquele projeto desenvolvimentista teria diminuido a
dependéncia brasileira em relagio ao setor externo, minimizando o problema da
intertemporalidade de passivos externos.

OLIVEIRA (1977), por outro lado, aponta um fator problematico importante: os
investimentos no Brasil continham grande quantidade de componentes importados ¢ isso criava
problemas no balango de pagamentos. O desenvolvimento da induistria de bens de consumo
sem o proporcional desenvolvimento do setor de bens de produgsio™ provocava exportagio
tanto da demanda por estes produtos quanto do estimulo a sua produgio, tornando o dinamismo
da economia brasileira ainda mais dependente de divisas e dos mercados externos. O
incremento de importacdes de bens de capital e intermedidrios faz parte do caso classico de
desequilibrio crénico no balango de pagamentos (OLIVEIRA, 1977).

SOCHACZEWSKY & ORENSTEIN (1990) partilham da seguinte idéia: a entrada de
capitais pelo mercado livre, e portanto as importagdes a cambio de custo, tinha como resultado
liquido uma pressao adicional sobre a disponibilidade de divisas. Por um lado, realizava-se o
investimento; por outro, aumentavam as pressdes sobre o balango de pagamentos tanto no curto
prazo quanto no longo, através das futuras remessas de amortizagio e dividendos. Como se nio
bastasse, o governo ainda tentava forgar para baixo a taxa do mercado livre, considerada uma
taxa de equilibrio, cuja desvalorizacio traria efeitos para a economia que o governo queria
evitar. Uma pressdo por desvalorizagio desestimularia a entrada de fluxos de capitais
gstrangeiros.

A crise externa que marcou o comego da década de 60, cujo nicio foi ainda no govemo
JK, deveu-se, segundo OLIVEIRA (1977), a “uma politica cambial e sobretudo de capitais

estrangeiros extremamente liberal, que inicialmente contornou o problema da escassez de

% Seria justamente quando a rentabilidade interna das aplicagies estrangeiras diminuisse que aumentariam as pressdes por
remessas ao exterior maiores que os influxos de capitais.

% De acordo com OLTVEIRA (1977), o periodo Vargas intentou implantar um setor de bens de produgfio intermediarios,
mas JK, 4o contrario, com sua politica 50 anos em 5, pretendeu fundar de um so golpe © setor de durdveis (Departamento
[T de Kalecki), sem que honvesse capacidade de produgio interna de bens de capital que suprisse a demanda da inddstria
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divisas para financiar externamente a acumulagio de capital através do expediente da Instrucdo
113, mas cujo efeito retardado, ja entfio presente, era o de criar uma massa de Iucros buscando
refornar & circulagdo internacional do capital-dinheiro, sem os meios de pagamentos
internacionais correspondenies: a Lei de Remessa de Lucros, do fim do periodo, era ja uma
tardia reacfio a essa politica, encontrando agora o obsticulo dos capitais estrangeiros investidos
no pais, que desejavam uma forma de retorno também liberal”.

O autor frisa ainda que esta crise nfo foi decorrente de uma crise de realizagiio da
produgio, mas de “uma crise ja de concentragfio, em primeiro lugar, uma crise gerada pela
contradicio entre um padrio de acumulacdo fundado no Departamento III e as fracas bases
internas do Departamento I, e, em ultima instincia, uma crise de realizaciio dos excedentes
internos que nio podem retornar a circulagdo internacional do dinheiro-capital; é em suma,
crise gerada pela enorme gravitagdo das empresas de capital estrangeiro” (OLIVEIRA, 1977).

TAVARES (1985) também aponta para ¢ problema do retorno do capital externo a
circulagio internacional. A desnacionaliza¢io da industria brasileira durante o Plano de Metas
levou a uma maior necessidade de divisas para remessas de lucros, dividendos e royalties,
provocando saidas de recursos pela conta capital. Isso aconteceria, segundo a autora,
principalmente em perfodos de crise, quando diminui a demanda, sobretudo em industrias de
bens de consumo durdveis, que t&m um comportamento pro-ciclico. Nestes periodos, as
empresas retém mais lucros, nio reinvestem, e portanto os remetem para o exterior para terem
outras aplicagdes. O fato de se aumentarem as remessas exatamente quando de uma crise ainda
a torna mais aguda.

GOLDENSTEIN (1994), apresenta algumas consideragdes a respeito dos lagos de
dependéneia externa do Brasil e da fragilidade do Estado. Ao contrario de outros paises de
industrializagio retardataria, que conseguiram rearranjar suas relagdes de propriedade, a partir
de rompimentos profundos, € conseguiram consolidar um padrio de financiamento compativel
com um desenvolvimento capitalista sustentando, o Brasil preservou sua velha estrutura, a qual
recorrentemente levou a impasses no processo de industrializa¢do sé superados mediante
aprofundamento dos lagos de dependéncia externa. Apesar da fraqueza do Estado, ele consegue
coordenar o desenvolvimento industrial do pais durante algumas décadas justamente porque
podia contar com um cenario internacional favoravel, que permitia que o Brasil recorresse ao

capital externo para amortecer os conflifos externos que nio conseguia arbitrar.

nacional. Isso restabeleceu a relagdo centro-periferia a que o Brasil sempre esteve sujcito.
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Sob a aparéncia de lideranga forte, encontrava-se um Estado refém de interesses
privados internos e externos que limitavam e dirigiam sua agfio, com quem mantem relacdes
francamente privilegiadas, distribuindo recursos indisciplinadamente € sem nenhum controle.
Sem uma base de acumulagfo propria, via arrecadagfo fiscal ou geragdo de lucros de suas
empresas, para manter este esquema, o Estado recorre ao capital externo. Desta forma, em
periodos de grande liquidez internacional, os lagos de dependéncia sdo estreitados e o Estado
distribui recursos para todos os setores capitalistas, aparecendo como “todo-poderoso”.

A fragilidade emerge quando hd restrigio externa ¢ se aprofunda a disputa por recursos,
incapaz de arbitrar perdedores ¢ ganhadores, mantem as transferéncias de recursos que nio tem
as custas do comprometimento da capacidade de acumulagiio de longo prazo.

GATTAS (1981), tratando da Instrugio 113 da SUMOC, argumenta que este
instrumento de captagdo de recursos externos funcionou como uma clara discriminag3io contra
o investidor nacional, que nfo pode efetivar sua demanda potencial por créditos externos, ji
que os longos prazos de resgate inviabilizavam essas contratagbes. Quem mais se sentia
prejudicado era o setor de autopegas, que até entdo tinha tido um comportamento coerente em
relagio ao capital estrangeiro. “Nenhuma medida legal foi tdo discutida e combatida como a
Instrucdo 113; nenhuma provocou tantos transbordamentos; mas também nenhuma resistiu tdo
impavidamente” (GATTAS, 1981).

As autoridades alegavam que ndo havia discriminagfo, j& que o capital estrangeiro
possuia divisas e as transformava em equipamentos e maquinas a serem introduzidos no pais. O
investidor nacional, ao contrario, ndo possuia essas divisas e, numa situacio de déficit em
balango cambial, recorrer a financiamentos estrangeiros poderia sobrecarregar a divida externa.
“Desse modo, por decisdo governamental, a expansio do parque industrial brasileiro haveria de
realizar-se, em seus novos empreendimentos ou na ampliagdo dos existentes, dentro das
deformagGes da Instru¢do 113, distorcendo, em seu nascedouro, o novo surto industral;
dificultando ¢ inferiorizando a participa¢do do investidor nacional no desenvolvimento
industrial do Pais, compelindo-o assim para atividades terciarias e especulativas. (...) a medida,
inspirada nas teorias do monetarismo, visava introjetar, nas estruturas do sistema econémico
brasileiro, por transposi¢do, as discriminagdes da ‘divisfo internacional do trabalho’, o que
limitou a a¢do das empresas nacionais que, desse modo, nfio puderam ocupar 0s espagos que
Ihes estavam reservados nos esquemas do desenvolvimento industrial brasileiro” (GATTAS,

1981).
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CERQUEIRA (1999), faz referéncia a criticas sérias feitas pela Confederagiio Nacional
da Industria (CNI) em relagéo 4 Instrugdo 113, A Instrugdo, com alcance maior que a Lei 2143,
teria representado uma considerdvel mudanga quando confrontada com o sistema de controle de
mmportagdes no qual as licengas para importagio de equipamentos eram concedidas
independentemente da nacionalidade da empresa. Assim promoveu-se uma redugio da prote¢io
4 inddstria nacional de equipamentos, que sofria concorréncia exterma, e encareceu o
investimento nacional vis-a-vis o das empresas internacionais sob o abrigo da Instrugfio. Vale
frisar que as empresas estatais envolvidas em projetos de infra-estrutura também gozaram de
privilégios para suas importa¢des, que eram feitas com taxas de cimbio favoravel.

Um ponto muito importante também destacado pela CNI ¢ que o relaxamento das
exigéneias para obtengdo de financiamentos a cambio favorecido, ocorrido a partir de 1957,
supostamente para atender a um maior nimero de interessados, na verdade, pela sua propria
natureza, favoreceu mais uma vez os empreendimentos realizados por entidades
governamentais ou poderosos grupos estrangeiros; somente uma pequena parcela dos
empreendedores nacionais foi situada no 4mbito da flexibilidade alegada'®’.

O coeficiente importado dos investimentos foi financiado por uma entrada substancial
de capital externo, especialmente no final da década. Esse capital, apesar de ter se convertido
em capital produtive'®!, nio tinha nenhuma “intencfio” de incrementar a pauta de exportages
brasileiras para melhorar a situagdo do balango de pagamentos nem imediata ¢ nem futura, pelo
menos diretamente, Como se pode perceber, a partir do j4 mencionado, as firmas se instalavam
no Brasil para suprir a demanda interna de bens, o que tendencialmente agravava os problemas
das contas externas.

Nesse momento, alias, mesmo os produtos de exportagdo brasileiros estavam sendo
prejudicados pela politica cambial de taxa fixa (e reajustes atrasados), onde o cruzeiro se
apreciava continuamente, ainda que se fizessem taxas maiores para esses produtos nos leildes.
Somente em janeiro de 1959 foi instituida a Instrugdo 167 da SUMOC, que transferiu para o
mercado de cdmbio livre as exportagdes de produtos industriais; em abril, esta possibilidade foi

estendida ao pagamento de fretes de importacio € em dezembro do mesmo ano se criou a

1% In CERQUEIRA (1999).

11 Na década de 50, a maior parte do capital externo que entrou no pais foi investimento direto do exterior, tanto os novos
ingressos guanto os reinvestimentos. Os capitais autdénomos de empréstimos contribuiram com uma pequena parcela
{suficiente para cobrir apenas 9% do déficit em transag¢Bes cormrentes), sendo suas principais fontes organismos privados,
sobretudo bancos americanos e europeus. Eles se destinavam a pagamentos de importagbes ou assumiam forma de
supplier's credits. Os organismos oficiais, liderades pelo FMI, nic se sensibilizavam com as dificuldades das contas
externas brasileiras, motivados principalmente pela desaprovada condugiio das politicas fiscal, monetiria e cambial.
Qutras formas de entrada de capital foram os financiamentos compensatérios (comeo as swaps), dos quais o pais precisou
langar m#o para fechar o balango de pagamentos nos anos de 1957 a 1960,
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Instrugdo 192, que estendeu este privilégio aos demais produtos de exportaciio (exceto cafe,
6leo cru mineral, mamona e cacau) (BAER, 1975, SOCHACZEWSKY & ORENSTEIN,
1990).

Claramente o governo de Jusceline Kubitschek nfio estava preocupado com a questio
da intertemporalidade das captagdes de recursos externos'®; a prépria SUMOC fez o seguinte
relatorio em 1963: “A nova diretriz (instituida durante periodo de recessdo de comego dos 60)
s¢ fez necessaria porque estimulos concedidos no quinquénio 56/60 para atrair capitais
estrangeiros redundaram em forte pressdo no balango de pagamentos, visto que a possibilidade
de pagamento do Pais ndo se coadunava com o vulto dos compromissos a curto ¢ médio prazos
assumidos para atender a instalacio ¢ ampliagio, em larga escala, de unidades industriais™ .

Vamos fazer agora uma exposi¢do a respeito do ponto de vista de FAINZYLBER
(1971) acerca do papel dos investimentos diretos americanos em economias subdesenvolvidas
como o Brasil. Nos frés maiores paises da América Latina — Brasil, Argentina e México —, a
participagfio dos investimentos na industria manufatureira foi maior que 60% do total das
inversdes americanas nesses paises, mais atrativos como mercado para firmas manufatureiras

do que como provedores de recursos naturais'**

. Este fato apoia, segundo o autor, a opinido de
que uma variavel essencial para a decisdo das empresas manufatureiras, no que respeita a
localizacio de seus estabelecimentos comerciais, seria o tamanho do mercado interno, onde
interessaria mais o produto total do que o produto per capita ou o total de habitantes.

Isso implica que essas firmas s¢ instalaram no Brasil sem uma intengdo, ao menos
visivel, de exportar e produzir divisas que posteriormente pudessem fazer frente a remessas de
suas rendas. Virios fatores contribuiriam para conservar esta estratégia, deixando muito
pequeno o coeficiente exportagdes/capital. Uma dela é a grande integragfio vertical que
caracterizaria a indistria brasileira, que diminuiria a necessidade de busca por ampliagio de
mercado fora das fronteiras do pais.

Um outro fator que parece ser importante € a reserva de mercado que as multinacionais
encontraram, “‘Parece claro que quanto menor a capacidade ociosa ¢ menores os pregos dos
produtos, matores serdio as vantagens que o pafs obtera com a presenga das firmas. Os precos

tenderfio a ser maiores quanto menor for a competi¢iio interna, menor o mercado, maiores os

192 para ZINI (1982), a politica de capital estrangeiro foi uma das responsiveis pelo nfio desenvelvimento pleno de um
sistemna financeiro nacienal no Brasil (In RIBETRO; 1997). Ao contrario, outros autores defendem as politicas de atragio
de capital externe argumentande que esta discussic ndo poderia se restringir a uma apreciag@o contdbil da relagio
investimentos/Temessa de lucros, visto que eles trariam junto de si tecnologia e know-how, além de empregos e receitas
tributarias (KINGSTON, 1961; APPY, 1987; [n RIBEIRO, 1997).

' 1n MUNHOZ (1977).

19 Ao contrario do que acontecen no Chile, Peru, Coldmbia ¢ Venezuela.
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niveis de prote¢iio externa (menor competiciio externa) e, possivelmente, maiores os indices de
nacionalizagfio exigido para os produtos (...).

A capacidade ociosa (aumentada pela diminuigde do mercado) tenderd a aumentar os
subsidios para aquisi¢io de maquinaria, com diminuigdo da competi¢io e do tamanho do
mercado. Os pregos mais altos, por sua parte, permitirio absorver maiores custos unitarios
associados a maior capacidade ociosa e impedirio a expansio do mercado por meio das
exportagdes. O tristemente célebre circulo vicioso de que ndo se exporta porque os pregos sio
altos, e sfo altos porque o mercado & pequeno, e que nfio pode ser ampliado porque ndo se
exporta, afeta também o funcionamento das empresas internacionais”.

Essa caracteristicas do mercado em se encontram as multinacionais no Brasil se
diferiam completamente daquelas que se instalaram na Europa, onde as multinacionais
encontraram uma maior competicdo tanto no mercado inferno quanto em relaco Aas
exportages. Olhando pelo lado da utilizagdio de capital e dos pregos dos produtos, as
multinacionais gerariam maior beneficio & Europa que ao Brasil.

Os beneficios ou os custos que poderiam ser gerados pelas multinacionais, do ponto de
vista de FAINZYLBER (1971), dependeriam, por um lado, de certas caracteristicas inerentes as
firmas e, por outro, das condi¢Bes econdmicas em que atuam. Os fatores que determinam o
beneficios t&m sua origem nas “regras do jogo” dentro das quais se desenvolvem as atividades
das empresas. S0 essas regras que determinam inclusive sua afitude diante da questio das
exportagdes e o efeito global dessas empresas sobre o balango de pagamentos.

Desta forma, como no Brasil as condi¢cSes eram extremamente permissivas as livres
decisdes das firmas estrangeiras, estas davam continuidade dos seus objetivos iniciais de
produgdo para o mercado interno, em condigdes de auséncia de competigio interna e externa, o
que ainda permitia a fixagdo de pregos em elevado patamar. Como se aceita a hipdtese de
racionalidade das firmas, é mais interessantes para essas firmas a expansdo via investimentos
diretos do que a expansdo dentro dos limites de mercado de seu pais de origem, sobretudo
quando se leva em conta que esta expansdo via IED se direciona normalmente para paises que
oferecem uma série de beneficios de natureza mesmo permanente.

O comportamento ¢ as condigdes impostas 4 atividades das firmas multinacionais s3o
bem diversas das firmas nacionais. As primeiras t&ém acesso a todo um aparato de apoio que as
segundas nio t8m exatamente por serem filiais de empresas estrangeiras: tém acesso a
financiamento proveniente das matrizes, se as condi¢des internas de crédito forem precarias, €

tém maiores facilidades de importagdo de bens de produgio necessarios a sua atividade, mesmo
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em periodos de restricdo externa. Além disso, o fato de normalmente serem produtoras de
produtos “novos” lhes permite resistir melhor nos periodos de crescimento lento ou estagnagio
do poder aquisitive dos consumidores. Um indicador que parece confirmar esta hipdtese sfo os
nimeros quanto ao crescimento industrial nas décadas de 50 e 60: de 1957/61 para 1961/65, a
produgdo industrial brasileira passou de 12,5% para 2%, enquanto a taxa de crescimento das
empresas americanas cafram apenas de 8,6% para 4,7%! Apesar disso, as exportagdes dessas
empresas se mantiveram praticamente estacionarias, enquanto as inversdes cresceram
regularmente no ultimo periodo considerado, o que implica uma diminuigdo do seu coeficiente
de exportag:ﬁoms .

Em geral, por terem resistido melhor ao periodo de recessdo, essas firmas tém também
melhores condigdes os seguintes periodos de expansdio. Além de terem taxas mais altas de
crescimento do que as empresas nacionais, as empresas multinacionais ainda atuam nos setores
mais dindmicos da economia brasileira. Estes fatores devem ter sido uma das causas da
possibilidade de o setor de bens de consumo durdveis ter liderado a expansdo econdmica do
periodo do “milagre”!

Quanto a contribui¢do tecnoldgica das multinacionais, cabe lembrar que normalmente
ela se constitui de transferéncia de técnicas amplamente conhecidas e difundidas nos paises me
desenvolvimento, e nio no desenvolvimento da capacidade de aperfeigoa-las e/ou criar novos
processos ¢ produtos. Enquanto a intencgio for produzir, para o mercado interno, bens que antes
eram importados, a modalidade ¢ satisfatoria; mas se se pretende alcangar, em determinados
setores, niveis de exceléncia que nos permita competir no mercado externo de manufaturas, €
claro que a tecnologia assim adquirida é absolutamente insuficiente.

As empresas internacionais ndo costumam realizatr pesquisas tecnolégicas em paises
menos desenvolvidos, e se chegassem a fazé-lo, nada garantiria que sua competitividade no
mercado internacional seria melhorada. E altamente provavel que as inovacdes fossem
transferidas para as matrizes, de forma que os beneficios de competitividade seriam usufruidos
pelos paises de origem das empresas. Desta forma, dificilmente seria possivel alcangar um
elevado grau de competitividade em relagdo aos paises desenvolvidos, nos mercados
internacionais de manufaturados, tendo por base industrial empresas multinacionais.

“No que se refere a uma maior autonomia na diregdo do comércio exterior ¢ maior

estabilidade, parece claro que basear a exportagdo de manufaturados, isto €, a parte das

195 pade ser gue o fato de o Brasil apresentar nesses periodos o mais baixo coeficiente de exportacio esteja relacionado a
uma distribuigio setorial diferente dos demais paises, a precos mais baixos ou a ¢ maior capacidade ociosa no Brasil, mas
parece evidente que, segundo FAINZYLBER (1971), era necessario tentar esclarecer esta situagio, dada a importéncia
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exportagBes que se supde mais dindmicas, em decisdes tomadas por empresas internacionais,
ndo constitui uma decisdo coerente. A estratégia de exportacio das empresas internacionais
leva em conta as condigdes de produgio e demanda dos diferentes paises onde atuam. Nessas
circunstincias, é evidente que uma situagio caracterizada pelo fato que a maior parte das
exportagdes de manufaturas de uma pais provém de empresas internacionais ndo pode ser
descrita como estavel nem tampouco como refletindo uma grande autonomia do pais na diregdo
de seu comércio exterior” (FAINZYLBER, 1971).

E claro que isso ndo quer dizer que ndo se deve incentivar exportagdes por parte das
empresas internacionais, mas que ndo se pode esperar alcangar plenamente os beneficios que
esperamos obter com a modificagdo da estrutura de exportacdes se a elas so delegadas as
principais responsabilidades de expansdo e de diversificagdo de exportagdes de produtos

elaborados.

das empresas multinacionais na nossa economia.
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CAPITULO I

OS FLUXOS DE CAPITAL NOS ANOS 70

I - CENARIO INTERNACIONAL

A ripida recuperagdo econdmica da Europa e do Japdo durante a década de 50
promoveram mudangas importantes no sistema financeiro internacional, no qual, até entdo,
havia uma supremacia absoluta dos Estados Unidos como poténcia mundial. Em 1958, as
moedas européias retomaram a conversibilidade ao ouro'®, desenrolando-se uma perturbagio
ameagcadora a hegemonia norte-americana ¢ a posigio absoluta do dolar.

Desde o comego da década de 50 os EUA apresentavam constantes déficits de balango
de pagamentos, revertendo sua posiciio de pais credor do mundo. Uma das fontes do déficit
eram os gastos militares fora de seu territério'’; outra era a intensificacio dos investimentos
diretos americanos no exterior a partir da década de 50, mas prolongada durante os dois
decénios seguintes — principalmente para a Europa — provocando vultosas saidas de capital de
longo prazo. Até meados da década de 60, esses investimentos eram financiados por recursos
das matrizes, mas, a partir dai, as principats fontes de financiamento das filiais tornaram-se os
reinvestimentos de lucros ¢ os empréstimos, tornando-se clientes preferenciais do mercado de
crédito internacional privado.

Esses déficits, financiados por emissio monetaria, inundavam o mercado externo de
dolares e, diante de uma constante ameaga a4 hegemonia da moeda americana, os EUA
precisaram tomar algumas providéncias para frear as especulagdes contra sua moeda. Para isso,
tentaram algumas negocia¢bes com 0s outros paises capitalistas centrais. Inicialmente, entre os
anos 1958/63, propuseram ajuda a seus supostos aliados do Atldntico, forcando uma
liberalizagio comercial'®, sem grandes resultados. Algumas tentativas obtiveram algum &xito:

2109

o “Pool do ouro e 0 Banus Roosa''°.

1% Apés a Il Guerra Mundial, somente o délar era moeda conversivel ac ouro,

197 Esses déficits se explicam por uma série de gastos estruturais, por exemple a guerra da Coréia e a necessidade de
manter tropas ao redor do mundo, o que obrigava os EUA a incorrerem em vultesos gastos militares.

% 0s EUA queriam que a Buropa abrisse suas fronteiras 3s mercadorias americanas, mas, 20 mesme tempo, queriam
restringir importagdes destes mesmos paises.

19 Este tinha o objetivo de diminuir a demanda por oure na constituigiio de reserva internacional.

"% Titulos para enxugar liquidez em délar.
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No entanto, estas medidas ndo solucionaram os problemas de déficit externo americano.
As saidas de capital relacionadas a IED pressionaram a tal ponto o balango de pagamentos que
em 1968, para diminuir as saidas de ddlares, os EUA implementaram medidas de controles de
capitais e promoveram o Imposte de Equalizagiio dos Juros, o qual encarecia os empréstimos
tomados pelo exterior na Praga de Nova lorque. Os mecanismos de controle dos déficits
externos acabaram por tornar pouco atraente o mercado financeiro americano, “repelindo” até
mesmo o retorno dos lucros, dividendos e royalties das empresas filiais, que procuravam

melhores aplicactes fora dos EUA. Estes fatores provocaram a internacionalizacio bancaria,

que se iniciou pelos bancos americanos mas, sofrendo concorréncia com estes bancos em seu
mercado doméstico, bancos de oufros paises centrais também foram estimulados a abrirem
filiais fora de suas fronteiras.

A causa fundamental da internacionalizagdio dos bancos americanos apds a segunda
guerra foi, segundo LIMA (1985), a internacionalizacio dos oligopélios industriais americanos,
As medidas de contengdo do déficit americano acabaram impedindo que as filiais das empresas
americanas tomassem créditos nos EUA, o0s quais deveriam ser captados no mercado europeu,
sendo assim, para 14 se dirigiram os bancos americanos. Esta demanda por empréstimos
contribuiu decisivamente para a intensificagio da internacionalizacio bancaria''', que na
verdade se constituia uma vantagem para os bancos, ja que no mercado de crédito internacional
nfio existia tabelamento de juros e havia isencio de regulamentos restritivos e de tmpostos e
taxas sobre juros. Os bancos internacionalizados constituiram um mercado off-shore.

12 tinham por uma de suas caracteristicas basicas a capacidade de

Esses bancos
mobilizar recursos provenientes de diversos paises, transformando-se em canais naturais de
reciclagem de recursos entre os paises deficitirios e superavitarios, e tragar estratégias globais
de acdo acima dos interesses dos paises onde atuavam, isentos de regulamentagio. Este
movimento dinamizou ¢ euromercado — cuja principal praga financeira era Londres — ¢
Provocol uma enorme criag;z‘ioI 13 de délares fora dos EUA, aumentando consideravelmente sua

disponibilidade no mercado internacional. Uma das principats caracteristicas da década de 70

foi, portanto, a internacionalizacdo banciria e dos créditos bancarios.

Concomitante 4 dinamizagio do euromercado, € portanto de um sistema financeiro fora
do controle norte-americano, ia se desenvolvendo uma crescente especulagdo contra o délar.

Ao longo da década de 60, além das expressivas saidas de délares do mercado americano via

"' Deve-sc levar em conta também a restrita liguidez intetna nos EUA entre 1965 e 1970.
112 A estrutura do mercado de crédito internacionalizado era oligopolista e os bancos realizavam operagces tanto de varejo
como atacado.
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conta de capital, ainda existiam os déficits comerciais, que se tornaram evidentes nos anos 70.
Estes déficits — assim como o déficit fiscal do governo americano — eram a manifesta¢iio mais
aparente da perda de competitividade da indistria manufatureira americana frente as indistrias

114

européias e japoneses'  (LIMA, 1985). Isso acontecia em virtude tanto da valorizag&o do délar

quanto do grau de abertura do mercado americano, que facilitava a penetragio de produtos

estrangeiros neste mercado' "

. Os sistemas mdustriais europeus e japonés obtiveram escalas de
produgio e niveis de concentragdo comparaveis aos norte-americanos e passaram a competir
com os EUA tanto em exportagdes quanto em IED!!S,

Todos esses déficits, financiados por emissio de délares'’’, provocavam crescimento
das reservas, nesta moeda, dos paises superavitarios em relagiio aos EUA, principalmente Japio
¢ Alemanha, que viam essa sifuagio com crescente desconfianga, tornando-se mais explicita
sua reacdo contra aquele pais. Para evitar valorizagdes em suas moedas, os bancos centrais dos
superavitarios tiveram que comprar cada vez maior quantidade de ddlares e, por outro lado,
tiveram que manter altas as taxas de juros internas para nfio permitir a expansio monetaria,
processo que aumentou as operagdes de arbitragem de taxas de juros nos anos 60. Apesar da
fragilidade do délar desde fins do decénio anterior, o padriio monetirio de Bretton Woods
vigorou durante toda a década de 60, j4 que ainda nfio existia um mercado financeiro
internacional paralelo'"®.

Em 1969/70, o governo americano desistiu de impor medidas para controlar os déficits;
aos paises superavitarios em relagdio aos EUA caberia alterar as taxas de juros e cAmbio para
controlar fluxos indesejaveis de capital. Esta fase ficou conhecida como “negligéncia benigna”,

que teve como consequéncias uma inundagio de ddlares no mercade internacional ¢ uma

intensa instabilidade monetaria. A especulagio contra o délar se intensificou; em contrapartida,

¥ Criagio de moedas por bancos comerciais.

'"* Entre 1962 e 1972, os paises industrializades mantiveram altas taxas de crescimento econdmico, conjugadas com
inflacio relativamente baixa, sendo que o Japdo e a Europa continental eram os que mais cresciam.

!5 Vale lembrar, como visto no item [ do capitulo anterior, as empresas européias se¢ encontravam em boas condigdes de
competitividade devide & reestruturagio, em buses mais avangadas, de seu pargue industrial ao findar a guerra; as
americanas, ao contrarie, ji se achavam desgastadas por causa dos varios anos de produgéo.

1% Neste contexto, o controle do balango de pagamentos norte-americano se tornava muito complexo. Os gastos militares
no exterior eram muito rigidos, devido 4 Guerra Fria, os controles sobre as saidas de capital para [ED se mostravam
ineficientes e a conta comercial apresentava deterioragio.

"7 Recorde-se que os EUA tinham o “privilégio” de ter uma moeda internacional, de forma que seus compromissos
externos podiam, ¢ ainda podem, alids, ser honrados com sua propria moeda. No entanto, por outro lado, esse privilégio
constitufa um dilema para a politica econémica dos EUA, o “Dilema de Triffin™ “se o déficit americane aumcntasse, a
credibilidade no dolar cairfa e o sistema entraria em colapso pela impossibilidade de os Estados Unidos atenderam as
demandas de conversde em ouro; mas se os Estados Unidos passassem a obter superavits, enxugariam a liquidez do
sistema internacional, inibindo a expansio do comércio mundial & o préprio crescimento econdmico. Af se revela, em toda
sua extensfio, a contradigdio entre o cariter nacional de uma economia fechada e o papel de cabega do sistema
internacional desempenhado pelos Estados Unidos” (TRIFFIN, 1979).

"% () euromercado tomou forga somente a partir do final da década de 60.
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a demanda por outras moedas fortes, como o marco € o iene, tornou inevitavel a necessidade de
emissio dessas moedas' ", Em agosto de 1971 o presidente Nixon declarou a inconversibilidade
do délar ao ouro'’. No inicio de 1973, houve uma nova e intensa onda de especulagdo contra o
ddlar, marcando definitivamente o fim das taxas de cimbio fixas e do padiio de Bretton
Woods'?!. A crise do padifio monetario e o desenvolvimento do euromercado, portanto, estio
intimamente ligados',

No periodo de “negligéncia benigna”, os EUA promoveram diminuicio de sua taxa de
juros, visando a retomar a expansio da economia e a diminuir o desemprego, e abrandaram as
restrigdes ao mercado financeiro doméstico, o que possibilitou condigdes mais competitivas
para captagdio de financiamentos no mercado intermo. Enquanto isso, os principais paises da
Europa Ocidental, principalmente a Alemanha, implementavam politicas monetarias restritivas,
0 que provocou a canalizagio de recursos para estes dltimos. A existéncia do euromercado
inviabilizou tanto a politica norte-americana quanto a dos paises europeus: de um lado, as taxas
de juros maiores na Alemanha, principalmente, faziam com que as empresas locais tomassem
empréstimos no euromercado; de outro, os juros mais baixos nos EUA levavam as filtais
estrangeiras dos bancos americanos a fazer aplicagdes no euromercado.

Desta forma, o euromercado s¢ constituin em um agravante para a jid vulneravel
hegemonia do délar e tornava complicada a manutencio das paridades fixas. Segundo LIMA
(1985), a principal consequéncia da adog¢do de taxas de cAmbio flutuantes, com o fim do
Acordo de Bretton Woods, parece ter sido o aumento do risco com perdas de capital a curto
prazo, decotrente dos movimentos das taxas cambiais. Em junho de 1974 houve uma crise no
euromercado, decorrente de perdas com especulacdes cambiais; a partir dai, tornou-se claro que

era impossivel haver separacio entre o euromercado ¢ 0 mercado de cambio.

1% 1550 acabou gerande o processo inflacionario que atingiu esses paises em 1970/71.

120 Daj até dezembro, desenvolveu-se um periodo de intensa negociagio entre 0s EUA, a Europa ¢ o Japio, o que resultou
na Conferéncia Internacional de Washington, firmando-se o Acordo Smithsoniano, onde se determinou o fim da
conversibilidade do ddlar ao ouro e um novo realinhamento das taxas de cimbio. O govemno americano pressionou os
paises superavitdrios, Japio e Alemanha, a valorizarem suas moedas para contrabalangar as contas externas; o délar se
desvalorizou em 10% em relagio ao Grupo dos Dez. Porém, n3o houve uma estabilizag@o das taxas de cAmbio.

12! Segundo CHESNAIS (1996), o fim do gold exchange standart, decretado unilateralmente pelos EUA em 1971, foi
produto de todas estas contradigfes ja expostas. O principal fator interno, de inteira responsabilidade dos EUA, foi a
explosio da divida federal conjugada ao déficit externo; a emissdo desenfreada de ddlar para financiar a emissio de bénus
do Tesouro tomou insustentivel a manutengio da paridade délar-ouro, a partir de 1965, a conversio ao ouro era pleiteada
pelos outros paises. A impossivel conversio do délar ao ouro, 4 paridade oficial, evidenciava todas as contradigdes do
padrao délar-ouro.

122 A formagdo do curomercado, etapa importante na reconstituigio da forca do capital monetério, de acordo com
CHESNAIS (1996), reflete a desagregacéo da rentabilidade do capital industrial {que serd analisada adiante) e o fato de
que os EUA deixaram de ter uma posigdo industrial incentestavel pelos demais paises €, ac mesmo tempo, o fate de que
deixaram de cumprir o papel que lhes tinha sido atribuido em Bretton Woods.
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Outra crise que trouxe significativas mudangas para o euromercado foi a elevagiio dos
pre¢os das commodities. A quadruplicagfio dos pregos do petréleo em dezembro de 1973, cujas
causas serdo analisadas adiante, onerou a conta de importagdes, levando a uma rapida supressio
das reservas em délar dos paises importadores deste produto. Por outro lado, este choque do
petréleo proporcionou uma grande elevagio dos saldos comerciais dos paises exportadores, 0s
quais seriam reciclados no euromercado, que canalizou estes fundos para os paises deficitarios.
Estes recursos, que receberam o nome de petrodélares'23, dinamjzaram consideravelmente o
euromercado.

A oferta desses fundos ao longo de 1974 permitiu que o euromercado ocupasse papel
fundamental na compensagéio de déficits dos paises importadores de petréleo, tanto centrais
como periféricos. No entanto, havia um problema, em 1974, na estrutura de vencimentos do
euromercado: os paises deficitarios queriam empréstimos de médio e longo prazos, mas os
paises superavitarios queriam fazer aplicagdes de curto prazo. A crescente oferta de fundos e a
concorréncia entre os eurobancos para realizar operagdes ativas obrigaram esses bancos a
generalizarem manobras de transformagio de prazos, assumindo um risco importante'**. Os
eurobancos promoveram o endividamento de paises — tanto empresas quanto governos —
principalmente do segundo (socialistas) e terceiro mundos. Os empréstimos eram realizados a
riscos crescentes, taxas de juros reais negativas, baixos spreads e prazos de maturacio cada vez
mais curtos, dando margem ao surgimento de uma divida financeira global excessiva ¢
desestabilizadora para a economia mundial (TEIXEIRA & MIRANDA, 1992).

De acordo com CHESNAIS (1996}, a economia de endividamento, que desde meados
da década de 70 se tornou parte integrante das caracteristicas estruturais primeiro da economia
americana ¢ depois de muitos oufros paises, deveu-se aos desenfreados instrumentos de
liquidez criados pelo govermo americano para financiar sua divida pablica, financiada pela
emissio monetaria. Esta economia de endividamento americana alimentou consideravelmente o
euromercado — e este a internacionalizou —, o primeiro ¢lo no nascimento dos poderosos

mercados financeiros, rentistas, que viriam marcar a economia mundial nos anos 90.

%% A reciclagem dos petrodélares nio se fez exclusivamente através do euromercado, mas o montante a ele destinado foi
tio significative que teve consequéncias importante para este mercado, o que nfio ocorreria caso fosse apenas uma fonte
adicional de recursos (LIMA, 1985).

124 Essa situagfio levou os eurobancos a realizar empréstimos para clientes de segunda classe e a facilitarem o acesso a
novos bancos, de tamanho reduzide, ao euromercado. Estes bancos se sujeitavam a pagar taxas mais elevadas no mercado
interbancario, provocando tengfes na estrutura de juros, j& que o euromercado tinha come forte caracteristica a
intensidade das operagBes no mercado interbancario. Foi neggas circunstincias que houve a primeira crise do
curomercado, em junho de 1974, com a faléncia do banco alemiio Herstatt, que provocou uma reagio em cadeia e
importantes perdas para outros bancos.
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O “choque do petrdleo”, no entanto, deve ser entendido dentro de um movimento muito
mais amplo e mais profundo de desestruturagiio. Apds um ciclo de franco crescimento entre os
anos de 1958 e 1968 ¢ uma breve recessio em 1969, a economia americana arrastou a
economia mundial para um auge sincronizado entre 1970 e 1973 como um euforico final para o
longo perfodo de expansio no pés-guerra'?. Este auge representou também “um espasmo
vigoroso e generalizado de ampliagio de capacidade produtiva, especialmente pelos oligop6lios
internacionais, somando capacidade ociosa crescente € configurando uma crise global de
superacumulagdo industrial apds 1974. Esta crise conjugaria, ademais, o esgotamento de um
ciclo largo, com a exaustfio da etapa acelerada de internacionalizaciio das grandes empresas”
(COUTINHO, 1992, destaque do autor).

Neste grande ciclo de crescimento do pds-guerra destacava-se, como sugere
FAINZYLBER (1983), um “circulo virtuoso cumulativo” entre crescimenio — progresso
técnico — comércio internacional — crescimento, que tinha como elemento transmissor basico a
industria de bens de capital, onde se sintetizava a relagdo crescimento — produtividade. No
entanto, no fim da década de 60 houve uma perda de dinamismo neste padrdo, que poderia ser
explicado pela debilitagio dos elementos que impulsionavam o crescimento e/ou pelo
surgimento de obstaculos ou barreiras que haviam sido geradas precisamente por esse
crescimento.

Na década de 60, ainda segundo consideragdes de FAINZYLBER (1983),
paulatinamente a abundincia relativa de mio-de-obra nos paises centrais comegou a se
transformar em escassez em consequéncia do proprio dinamismo, a qual se expressa em
fortalecimento dos sindicatos e no fato de o ritmo de crescimento dos salanos comegar a
superar o da produtividade. Por outro lado, a difuséo do padrio de bens de consumo duriveis e
automdveis comegou a apresentar sintomas inevitaveis de saturagio; o mesmo aconteceu com 0
processo de substituigdo dos produtos naturais por sintéticos. Ambos os setores comegaram a

apresentar previsdes de crescimento substancialmente inferiores ao periode anterior. O

125 O rapide crescimento industrial do pds-guerra tem como fatores explicativos basicos, segunde FAINZYLBER (1983),
a disponibilidade de um acerve tecnolégico getado durante a década de 30 e durante a segunda guerra mundial; a
influéncia e atratividade que o padrfio de consumo e organizaglio industrial norte-americano exercia no resto dos paiscs
avangados; a disponibilidade de miio-de-obra qualificada unida 4 capacidade empresarial, mesmo com destruigdo de parte
do parque industrial de alguns paises, principalmente Alemanha e Japio; a influéncia da difusio do consumo de durdveis e
a substituigBio de produtos naturais por sintéticos scbre a matriz industrial; a resposta do setor de bens de capital, que
encorporeu, multiplicou e difundin o progresso técnico; o acesso a fontes de energia cujo prego relativo caiu durante o
periodo; a modernizagio do setor agricola e sua integragio 4 matriz de relagtes industriais; vinculagfio entre as empresas
lideres e o Estado, que se traduziam, dentre outras expressdes, em um csforgo concentrado e seletive em tormo de setores
estratégicos.
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dinamismo das industrias quimica ¢ metal-mecinica, pives desse padriio industrial, perdeu
intensidade a partir de 1969 (quatro anos antes da crise do petréleo).

O crescente peso dos salarios, associado ao maior peso da carga fiscal, decorrente da
expansio do setor publico durante o periodo de crescimento, e a diminui¢do da demanda dos
produfos que arrastavam o conjunto da inddstria comegaram a pressionar a taxa de
rentabilidade. Essa pressio se intensificava devido 4 natureza do progresso técnico que,
acompanhado de uma modificagdo na estrutura setorial, diminuia a relagfo incremento de
capacidade/investimento. A diminuicio da demanda, a substituigio de produtos naturais por
sintéticos e o consequente efeito recessivo sobre os bens de capital se traduziram em uma
diminuicio da utilizagdo de capacidade instalada, pressionando para baixo a relagio
produto/capital'®, Por tltimo, a modificagio na estrutura industrial e a diregdo do progresso
técnico se expressaram na diminui¢do da chamada relaciio capacidade de produgio/capital. Esta
convergéncia de fatores do lado da oferta, da demanda e do progresso técnico explicariam a
tendéncia 3 queda da taxa de rentabilidade no setor industrial'*’.

A partir do momento em que ¢ dinamismo decaiu, o circulo virtuoso se reverteu ¢ se
apresentou uma expectativa de queda do crescimento da produtividade. Ainda que esta situacio
tivesse intensidade variada segundo os paises, a partir de 1969, ela se verificou em varios deles.
Reforcou-se a tendéncia de o aumento do crescimento dos saldrios superar o da produtividade
global, e isto sem divida se constituiu em um fonte de pressdo no processo inflacionario. Toda
esta tendéncia se consolidou com o desestimulo as inovagSes tecnologicas, o que, unido a
expectativa de queda do crescimento, provocou o surgimento de pressdes protecionistas, com o
que o efeito dinamizador do coméreio internacional e o seu efeito retroalimentador sobre o
crescimento também se reduziram,

O breve periodo de recuperagdo dos anos 1971/73, derivada da politica fortemente
expansionista norte-americana, aparentemente ndo conseguiu modificar os fatores estruturais,

gerando, sem diivida, um efeito nocivo adicional relacionado ao processo especulativo sobre as

126 Fsta relagio pode ser interpretada como queda do crescimento da produtividade mais forte que a intensificagio da
dotagHo de capital por trabalhador.

127 £ possivel que este fendmeno ndo tenha afetade da mesma forma as empresas lideres internacionalizadas e o resto do
aparato produtivo dos paises avangados; ¢ possivel também que naquelas a diferenca entre crescimento da produtividade e
da remuneragio nio exista. E provavel que a diversificacio setorial € a expansdo internacional lhes possibilitassem
diminuir a pressio da carga fiscal e a evoluglo dos termos de intercdmbic. E possivel ainda que nesses sctores
internacionalizadas, formado por empresas oligopdlicas, com grande capacidade financeira interna e externa elevada — via
endividamento -, tentha se verificado uma maior queda no uso de capacidade instalada, se comparados com o segmento
competitivo do mercada. Afinal, a perda de dinamismo da demanda das empresas oligopelizadas se traduz em eliminagio
das empresas marginais (FAINZYLBER, 1983),
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matérias-primas, o que pressionou novamente a taxa de rentabilidade € o processo
inflacionario.

O periodo de crescimento anterior foi acompanhado por um aumento substancial do
grau de endividamento por parte das familtas, das empresas e dos governos; quando a tendéncia
se revertey, o endividamento se tornou cumulativo ¢ revelou sua face perversa pela necessidade
de mecanismos para rolagem da prépria divida. No caso da familias, o endividamento se
relacionava com a expansdo do crédito ao consumidor para bens duraveis, constituindo-se em
uma expressio, no dmbito financeiro, de uma transformacao da estrutura industrial.

Do ponto da vista das empresas, a explicagdo do endividamento se da tanto do lado da
oferta quanto da demanda: a queda da relagdo capital/produto gerava maior necessidade de
recursos financeiros para similares incrementos de capacidade e, de outro lado, a queda de
rentabilidade gerava maior necessidade de recorrer a fontes externas de financiamento, o que
desempenhou papel de importincia crescente nos paises avangados. Este fato, unidoe a elevagéo
dos gastos com salarios'?®, contribufram para enrijecer a estrutura de custos das empresas,
elevando a proporcio dos gastos fixos com juros e salarios, que ndo diminuiam com a queda da
producio. Em periodos de queda de dinamismo, em estruturas oligopolicas como naqueles
setores lideres, a pressio sobre os custos se transferia para os pregos (elevagio dos mark-ups) ,
determinando, ademais, o nivel de incremento de salarios, que servia de referéncia para as
outras atividades produtivas; sem davida, isso se constituia em aumento da pressdio sobre o
processo inflacionario (FAINZYLBER, 1983).

Um outro fator importante relacionado ao comportamentos dos oligopdlios em
momentos de recessdo ¢ que o foco da luta entre as empresas ¢ a defesa das suas margens de
rentabilidade e protegio do valor dos seus ativos de capital. A especulagfio financeira se acirrou
como alternativa momentinea de aplicagdo de excedentes de capital. Por outro lado, esse
excesso de capital nfio imediatamente inversiveis absorvidos pela circulagio financeira através
do euromercado — que podia oferecer taxas de captacio e de empréstimo mais atraentes —
facilitava a reciclagem ampliada da divida dos segmentos ¢ empresas mais frigeis
{COUTINHO, 1982).

O endividamento do setor piiblico - relacionado a maiores pressfes de carater social, de

um lado, e a0 crescimento da relagio capital/produto em seus investimentos € a provavel queda

1% De acordo com TEIXEIR & MIRANDA (1992), os saldrios, sempre apresentados como responsavel pela tendéncia de
profit squeezy, experimentaram um duplo movimento: os salarios reais eram pressionades para baixo enquanto os salarios
nominais subiam, devido ao aumento relativo dos pregos das matérias-primas e dos alimentos no periode do miniboom de
1970/73.
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de amecadagio fiscal'”’, de outro lado — constituiuv-se em fator adicional de pressdo
inflacionaria. O movimento geral de endividamento crescente tinha intima relagio com a
internacionaliza¢@o dos bancos privados, alimentando-a ¢ sendo alimentado por ela. O aumento
da liquidez internacional também é um provavel fator explicativo da intensificagfio do processo
inflacionario durante a década de 70.

As conhecidas implicagdes do desenvolvimento do euromercado sobre a autonomia ¢
efetividade das politicas fiscais e monetarias dos diversos governos constituiram um estimulo
para os processos especulativos do tipo que ocorren com as matérias-primas entre os anos
1971/73, que posteriormente se acentuariam com a intensifica¢do do processo inflacionario. De
acordo com o exposto, fica evidente que a crise do petrélea' de 1973 veio reforcar e
intensificar as pressfes geradas anteriormente. E inegivel seu efeito sobre os termos de
intercAmbio dos paises desenvolvidos — e também subdesenvolvidos — e consequentemente
sobre a taxa de rentabilidade e, por essa via, do crescimento.

Alguns paises, principalmente o Japio!

e em menor grau a Alemanha, conseguiram
diminuir os impactos do aumento dos pregos de importacio sobre o balango de pagamentos
através do aumentos das exportages de manufaturados'®?. Os EUA n3o trilharam caminho de
reajuste estrutural € procura por novas oportunidades de expansio logo em seguido ao choque.
O recursos aos métodos de ajuste monetdrio do balango de pagamentos, enquanto suas
empresas oligopolizadas aumentavam pregos € seus bancos reciclavam os petroddlares, s6
agravaram as condigdes de funcionamento da economia mundial.

Do exposto, pede-se concluir que o esgotamento do padrio industrial dos paises

desenvolvidos desempenhou um papel significative na explica¢io do processo de inflagdo com

recessio, conhecido como “estagflacio”, que se seguiu 4 crise do petrdleo’®. As diferentes

22 A queda na arrecadagiio se devia tanto a capacidade de evasdo fiscal dos setores industriais, comerciais e financeiros
lideres quanto da propria redugdo da atividade.

B0 FAINZYLBER (1983) frisa o fato de que este choque no prego do petrélec s6 foi possivel devido 4 emergéncia na
esfera internacional, principalmente no &mbito militar, de uma marcada bipolaridade; do contrario, seria dificil imaginar
paises subdesenvolvidos detentores de um insumo estratégico ter condigbes de elevar drasticamente seu prego sem sofrer
uma intervengio militar por parte das poténcias econdmicas,

51 O Japio promoveu uma reestruturacio industrial, que ji vinha se processando desde fins du década anterior;
desacelerou os investimentos ¢ a produgio tradicionais e iniciou uma mudanga consistente no padriio de acumulagio, a
comegar pela base téenica, pela estrutura produtiva e pelos mecanismos de alocagio de recursos.

%2 50 reafirma o fate de haver maior competitividade, no &mbito comercial, no setor de bens de capital.

13* Clom relagio a0s paises em desenvolvimento, particularmente a América Latina, os referidos fatores de esgotamento do
padrio industrial, por principio, parecem ter atuado com menor intensidade e, levando-se em conta somente os fatores
internos, este padrdo ainda tinha muito para ende crescer. © mesmo niio se pode dizer se se considerarem og fatores
externos, num contexto de estagflagio nos paises avangados, que pretendiam conter déficits externos mediante aumento
dc exportagdes associado a medidas protecionistas (as pressdes protecionistas se deveram a necessidade de melhorar o
saldo comercial, ja que os paises importadores de pefréleo precisavam gastar muito mais para importar seu principal
combustivel; para isso, restringiram importagdes de outros tipos de bens, como as commodities de exportagio brasileiras,
o que piorou ainda mais a situagfio dos balangos comerciais dos paises do terceiro munde). A conjugagiio desses
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maneiras como os paises centrais a enfrentaram levaram a uma disritmia no movimento ciclico
das economias capitalistas avangadas, o que potencializava a ineficacia dos instrumentos
tradicionais de politica econdmica'?® diante de situagdes adversas. Enquanto nos EUA a
recessdo foi imediata, 0s paises europeus foram atingidos com certa defasagem, tendo sua pior
fase em 19735 e comego de 1976, quando a economia americana ja esbogava recuperagio. Esta
disritmia se prolongou até 1979, manifestando-se na forma de politicas de stop and go.

Ao longo de 1977/78, os EUA retomam expansio moderada e continua, enquanto os
outros paises industrializados permaneciam em recessdo, e a infla¢iio se acelerou fortemente. A
divergéncia ciclica impediu que o aumento de importagbes norte-americanas fosse
acompanhado por paralela ampliagiio das exportagdes, abrindo-se um vultoso déficit em conta
corrente, enquanto 08 demals paises, principalmente o Japdo, acumulavam superavits
igualmente elevados. A especulagio contra o délar se reacendeu de forma furiosa, amplando-
s¢ as instabilidades cambiais, e aprofundou-se sua depreciacio efetiva, ap6s alguns anos
(1974/76) de estabilizaciio'®, diante de sistema de taxas flexiveis. Esta furiosa onda de
especulagdo contra o dolar, onde houve uma busca por novos ativos de reserva, tanto por parte
do setor privado quanto por parte dos paises superavitarios, culminou com o choque dos juros
norte-americanos em 1979, uma “tatica” dos EUA para frear a especulagio e retomar a
hegemonia do délar, o que realmente veio a acontecer devido ao substancial montante de
ingressos pela sua conta de capital.

Este choque dos juros aconteceu no mesmo ano em que houve um segundo choque do
petréleo, devido a nova pressio de demanda sobre este produto e a aceleragio da inflagio
internacional, que fez baixar seu prego em termeos reais ao longo da segunda metade da década.
Essas duas crises associadas trouxeram uma grande recessio para todo o mundo
industrializado, sendo que os mais prejudicados foram os paises que mais se endividaram no

euromercado, leia-se “terceiro mundo”.

movimentos diminuiria as possibilidades de expansie das exportagdes dos paises em desenvolvimento, principalmente
porque siio compostas sobretudo por bens primérios, que além de serem substituidos por sintéticos, em alguns casos, ainda
sofriam congorréncia com as exportagbes de produtos primirios norte-americanos. O caso patticular dos EUA, devido
sua importancia nas relagdes de comércio exterior com a América Lafina, era um grande agravante para a situagdo destes
paises. Os fatores externos eram agravados pelos intemos devide 4 natureza do medelo industrial, onde o setor
mannfatureiro poessuia um elevado coeficiente importador, contrastante com o pequeno coeficiente de exportagio. Ao
contririo des paises avangades, o dinamismo econdmico da América Latina perdurcu pelo menos até 1974, mas a
intensificagiio da recessfio naqueles paises se transferiu para estes tanto através de cstrangulamentos externos quanto de
inflagdo.

134 A expansio da liquidez e da divida nio foi acompanhada por um correspondente crescimento das reservas em poder
dos bancos centrais, o que eliminava a passibilidade das autoridades monetarias de qualquer pais de controlar 0 mercado.
133 Quando os EUA estavam em recessiic ¢ os demais pajses nio, verificou-se uma melhora nas contas externas norte-
americanas.
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IT- BRASIL: DA DESACELERACAQ DOS 60 AO I PND

Apds o Plano de Metas, quando as taxas de crescimento ultrapassaram 7% a.a., o Brasil
mergulhou numa crise econdmica nos anos entre 1962 a 1967. Ao longo destes anos, a
principal caracteristica de politica econdmica foi a persisténcia dos planos de estabilizagio. De
modo geral, todos os governos correspondentes aqueles anos atribuiram as raizes da inflagéo ao
problema do financiamento do déficit pliblico via emissdo monetiria; desta forma, as politicas
fiscal ¢ monetaria se tornaram o micleo da politica econdmica. Por outro lado, a politica
cambial, que havia ocupado lugar de destaque como instrumento de promogio industrial no
periodo anterior, tornou-se subordinada 2 questio do equilibrio nos pagamentos externos € foi
eventualmente utilizada como mecanismo de controle de pregos'*®.

Os fluxos de capital estrangeiro, que ja tinham diminuido muito desde 1958/59, por
ocasifo do atrito do governo brasileiro com o FMI, ficaram sujeitos a Lei da Remessa de
Lucros, aprovada pelo Congresso em outubro de 1962, que restringia as transferéncias/saidas'®’
de recursos'™. Em 1964, com o governo militar, essa lei foi revogada e repuseram-se as
condigbes ¢ 0s mecanismos para a obtengdo de novos fluxos, ainda que em pequena
quantidade, sob forma de empréstimos em moeda.

Até 1967, o Brasil cresceu sem grande endividamento, nfo por estratégia deliberada,
mas devido a limitagdes das fontes de financiamento externo (LANGONI, 1985). Os créditos
internacionais foram reabertos para saldar as dividas de importagio e renegociar a divida
externa, para criar meios de pagamento, portanto. As negociacdes eram feitas sobretudo entre
governos ou com orgaos multilaterais, como o Banco Mundial e o Banco Inter-americano de
Desenvolvimento (BID)',

A desaceleragdo econdmica que marcou o comego da década de 60 tem como uma de

suas principais causas a reversfio ciclica relacionada ao grande bloco de investimentos

consubstanciado no Plano de Metas'®. Segundo SERRA (1982), apés um “pacote” de

13 A adogiio de uma politica cambial de cunho ortodoxo nos anos 61/67 se deveu, em grande medida, 4s negociagdes com
os organismos internacionats, principalmente o FMI, que se mostraram reticentes em retomar a liberalizagho de recursos
externos enguanto o Brasil mantivesse a politica de taxas multiplas de cdmbio, considerada prejudicial aos equilibtios
cxterno e interno. Logo que Jinio Quadros assumiu o governo, eliminou as taxas multiplas e transferiu todas as
exportagies ¢ grande parte das importagées para o mercado livre de cimbio, visando a atualizar o valor da taxa cambial
através do mecanismo de mercade e a reatar as relagdes com o FML Como as medidas de incentivo &s exportagbes e
inibigiio das importa¢des ndo surtiram o efeito esperado, 0s governos referentes ao periodo 1961/67 tiveram que se sujeitar
as exigéneias do Fundo para conseguirem empréstimos e financiamentos compensatdrios para equilibrar as contas
externas.

137 Esta politica culminou com a legislagio que proibia a inclusiio de reinvestimentos na base de calculo para remessas.

1% Segundo BAER (1985), durante o gaverno Goulart alguns grupos demandavam politicas mais nacienalistas em relacio
ao capital estrangeiro, um maior controle de suas atividades.

1 ver tabela VI, nas conclusdes.

10 v7er TAVARES (1978) ¢ (1985) e SERRA {1982).
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inversdes como foi o Plano, ainda mais por ter sido tdo concentrado no tempo, & de se gsperar
que o ritmo de crescimento da formagio bruta de capital diminua, com efeitos adversos sobre a
industria de bens de capital e, indiretamente, sobre as indistrias de bens de consumo e
intermediarios.

A implementagio do Plano levou a um grande crescimento da capacidade instalada no
setor industrial, cujas plantas eram muitas vezes superdimensionadas para o mercado brasileiro
devido ao problema de escala minima de produgio, ao que se somam ainda a concorréncia
entre as empresas transnacionais'®' e, no caso dos bens de capital, da superestimacio da
dimensdo do mercado e subestimagio da capacidade competitiva de atividades previamente
instaladas no Brasil (SERRA, 1982).

Até 1962, os investimentos publicos impediram uma maior queda do ritmo de formagao
bruta de capital fixo — enquanto no setor privado os investimentos ja tinham diminuido desde
fins dos 50 —, mas a partir de 1963 ¢les atuaram de forma contraria ¢ aprofundaram a queda do
investimento global. Contribuiu para isso o problema do financiamento: diante da aceleracio
inflacionaria, os esquemas antes utilizados foram perdendo sua funcionatidade, tornado-se cada
vez mais difici] manter o nivel de gastos publicos sem uma reforma fiscal de peso.

De acordo com SERRA (1982}, a profundidade da retrag¢fio econdmica a partir de 1963
ndo pode ser explicada somente por fatores estruturais do declinio ciclico; foram fundamentais
as politicas estabilizadoras implantadas em 1963 e 1965/67, ambas de natureza contracionista,
ag quais se sobrepuseram as citadas tendéncias, precipitando ¢ intensificando a queda do
crescimento pelo lado da demanda.

A aceleragio da inflagdo, por sua vez, ainda segundo SERRA (1982), foi em grande
parte reflexo do agravamento da situagdo externa a partir do fim dos 50, o qual motivou a
adogdo de politicas “defensivas” (aspas do autor) que impulsionaram a inflagio ¢ foram um
importante fator responsavel pela orientagdo contracionista do Plano Trienal. Outra causa da
aceleragio inflacionaria foi a formacdo oligopolica das industrias lideres, as quais diante de
queda do crescimento econdmico, sustentam sua rentabilidade mediante elevagio dos pregos.
Somam-se a esses fatores a maior resisténcia sindicalista ao rebaixamento do salario real, assim
como o encurtamento dos prazos dos reajustes do salario minimo no comego dos anos 60, €
alguns problemas temporarios como petturbagdes climaticas que reduziram o crescimento do

produto agricola.

! A concorréncia entre estas empresas levava a que os investimentos fossem superdimensionados devido ao objetivo de
garantir faixas futuras de mercado; aproveitavam-se, além do mais, das abundantes facilidades e dos incentivos de
natureza temporaria oferecidos pelo governo (SERRA, 1982).
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O fato de parte do crescimentio nos anos 50, especialmente na segunda metade, ter sido
financiada por um substancial influxo de capital estrangeiro ~ tanto sob a forma de
investimento direto como de empréstimos — levou a que, no inicio dos anos 60, a divida
externa do Brasil alcangasse mais de US$ dois bilhdes, dos quais uma grande parte era de curto
prazo. Tanto 0s pagamentos de juros e amortizagio, como as remessas de lucros das empresas
estrangeiras, produziam crescentes dificuldades no balango de pagamentos. “Q fato de que a
politica de substituicdo de importagBes havia sido unilateral, que se tenha descuidado da
promogio de exportagdes e/ou da sua diversificaglo, estava-se tornando agora um problema
importante” (BAER, 1985). Ainda de acordo com BAER (1985), uma queda no nivel de
importacdes decorrente de restricio externa forgaria uma contragdio ou um declinio na taxa de
crescimento da produgio industrial'®. SERRA (1982), por outro lado, afirma que a parcial
internacionalizagio da produgdo dos bens de capital crise acabou amenizando a crise, ja que
teria transferido para o exterior parte dos efeitos desaceleradores da retragdo no nivel de
mvestimentos.

De acordo com BAER (1985), durante os anos 60 os diversos governos tiveram que
lidar com problemas criados pelo intenso processo de substitui¢io de importagdes da década
anterior, mas, enquanto os anos 50 foram um periodo de iniciativas econdmicas, “os 60 foram
uma década de reflexo econdmico, um tempo durante o qual os ajustes 33 mudancas estruturais
prévias eram 0 objetivo principal”, Com o objetivo de controle da inflagfio e corregdo daquelas
distor¢Oes criadas no sistema econdmico, o governo militar implantado em 1964, a partir de um
diagnostico de cunho ortodoxo, implementou, entre 1964 ¢ 1967, uma série de reformas do
aparelho administrativo € econdmico do Estado, consubstanciadas no PAEG (Plano de Agdo

Econdmica do Governo). Essas reformas foram, segundo TEIXEIRA (1992)'*

, um fator
fundamental para a retomada do crescimento econdmico a partir de 1968,
O PAEG'" incluia: i ) a reforma bancéria, com a criagio do Conselho Monetério

Nacional e do Banco Central do Brasil, ¢ a redefini¢dio dos papéis ¢ das atribuigdes das

2 Nathaniel Leff (1967) é um autor que afirma que a estagnaciio dos anos 60 foi cansada por um estrangulamento das
importagdes a partir de 1963, mas praticamente todos os demais autores refutam sua idéia; LEFF, Nathaniel H. Import
constraints and development: causes of recent decline of Brazilian economic growth. Review of Economics and Statistics,
Nov. 1967.

19 As reformas resolveram, segunde TEIXEIRA (1892), “o complexo problema do financiamento da economia, tanto do
setor plblico como do setor privado, tanto do consumo quanto da produgio.

Resolvido o problema, e dada a existéncia de folgadas margens de capacidade ociosa na indistria, a cconomia
reiniciou sua trajetdria de crescimento sem um grande esforge de investimento, ao menos nos primeiros anos do milagre.
A partir de 1970, ne entanto, a fase ascendentc do ciclo conhece um segundo momento, correspondente ao seu auge,
quando se conjugam altas taxas de crescimento com a clevagiio da formagio bruta de capital™.

“ Qimultaneamente & implementagfio dessas reformas, foi posto em pratica um plane ortedoxo de combate & inflagéo,
que pretendia ser gradualista, ¢ qual operou através da mobilizagio de instrumentos monetdrios, fiscais, reajuste de precos
e tarifas piblicas e politica salarial restritiva.
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institui¢des financeiras, plblicas e privadas; 7 ) a reforma financeira, com a instituicio da
corre¢do monetaria, a criagio do BNH (Banco Nacional de Habitac3o) e a aprovagio da Lei do
Mercado de Capitais; Zii } a reforma fiscal, com a substituicio dos impostos em cascata por
outros que incidiam sobre o valor adicionado, a criagio das ORTNs (Obrigagdes Reajustaveis
do Tesouro Nacional) e a modernizagio da méquina de arrecadagio e fiscalizagdio; iv ) a
reforma administrativa, através do Decreto-lei N.° 200, visando a flexibilizar a estrutura das
esferas descentralizadas da administragdo piuiblica federal — empresas publicas, empresas de
economia mista e autarquias.

Segundo RESENDE (1990), o governo militar pretendia corrigir a tendéncia a déficits
de balango de pagamentos que ameacgava, através do periodico estrangulamento da capacidade
para importar, a continuidade do processo de desenvolvimento econdmico. Para a consecugio
desse objetivo, a politica econémica internacional abarcava: uma politica cambial e de
comércio exterior que visava a diversificagfio das fontes de suprimento e ao incentivo as
exportagdes, a fim de facilitar a absorcio de focos setoriais de capacidade ociosa e de estimular
o desenvolvimento econdémico, com relativo equilibrio dos pagamentos a mais longo prazo;
politica de consolidagdo da divida externa e de restauracio do crédito do pais no exterior, de
modo a aliviar pressdes de curto prazo do balangco de pagamentos; politica de estimulo ao
ingresso de capitais estrangeiros e de ativa cooperacdo técnica e financeira com agéncias
internacionais € com oufros governos para acelerar a taxa de desenvolvimento econdmico.
Porém, segundo SERRA (1982), somente a partir de 1969, ja em pleno ciclo expansivo, é que o
montante de investimentos externos diretos ultrapassou o valor real de 1959; a entrada de
capitais de risco durante o periodo de estabiliza¢do foi muito menor que a esperada.

Durante o governo milifar foram criados alguns instrumentos para aumentar o ingresso
de caprtais externos, tanto para amenizar os problemas de balango de pagamentos quanto para
financiar parte da acumulagfio de capital no Brasil, visando a retomada do crescimento

econdmico. A Resolu¢iio 63, a Instrucio 289 e a reformulagio da Lei 4131 permitiam

captagdes de recursos em moeda no exterior, enquanto a implantacio de minidesvalorizagées,

além do objetivo de incentivar as exportagBes — j4 que impedia as continuadas
sobrevalorizagGes reais do cruzeiro como nos anos 40 e 50 —, pretendiam compor um horizonte
estavel para os diversos investimentos estrangeiros no Brasil. Todas essas medidas serfio
analisadas na se¢io V deste capitlo.

Os anos 70 foram marcados pelas mais altas taxas de crescimento j4 vistas no Brasil,

em torno de 9% a.a., em média, ao longo de toda a década. O periodo entre 1968 ¢ 1973, os
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mais dindmicos, ficou conhecido como “o milagre brasileiro”. As politicas fiscal ¢ monetiria
mais afrouxadas, a politica crediticia extremamente expansiva € a politica de capital externo
favoravel aos mvestimentos estrangeiros adotada a partir do segundo governo militar foram
imprescindiveis para a retomada do crescimento a partir de meados de 1967.

A década de 70 pode ser divida em duas fases: uma relativo ao “milagre”, que vai até
1973, outra referente aos anos 1974/79, quando houve uma desaceleragio do crescimento
econémico e for implantado o II PND. No primeiro periodo, houve o que DAVIDOFF (1984)
considerou o primeiro grande mmpulso ao endividamento externo, sendo que grande parte da
divida contratada se destinou a setores privados; no entanto, essas capta¢des se caracterizavam
por ter um carater predominantemente financeiro. No periodo seguinte, ao mesmo tempo em
que se desaceleraram as taxas de crescimento e aumentaram os investimentos publicos,
promoveu-se o processo de “estatizacio da divida externa” brasileira; nestes anos ocorreram o
segundo (1974/76) e o tercetro (1977/78) impulsos de endividamento externo, quando tornou-
s necessaria a “absorcdo de recursos externos” visando a diminuir o “hiato de recursos” da
economia brasileira.

Vérios autores concordam que um fator extremamente importante para a retomada do
crescimento econémico e que marcou fortemente a década foi a abundancia na disponibilidade
de recursos externos. No periodo do “milagre”, a disponibilidade de divisas foi consequéncia,
segundo SERRA (1982), tanto da elevacio das exportagtes quanto das facilidades de
endividamento externo, ambos devido as favordveis condi¢des do mercado internacional e as
politicas internas de incentivo. As captagdes de recursos internacionais foram amplamente
incentivadas pelo Estado, visando a maximizar as faxas de crescimento da economia, € se
destinaram, nesta fase, principalmente ao setor privado’®.

A elevagio do endividamento no exterior né¢ fot, no entanto, uma fonte fundamental
para financiamento da acumulagiio de capital na industria brasileira neste periodo, ainda que
tenha dado sua contribuigfio. Os ingressos de capital estrangeiro em forma de moeda nfio foram
em sua maior parte utilizados para contrapartida de absorgio de “poupanga externa” (absor¢io
doméstica menos produto intemo); sendo assim, dado o bom desempenho das demais contas
externas, o crescente endividamento levava a um sistematico aciimulo de reservas
internacionais, nem sempre controlado pelas autoridades econdmicas (DAVIDOFF, 1984
LAGO, 1990). Mas nio apenas de empréstimos em moeda se compunha o saldo da conta

capital, houve também uma retomada dos investimentos diretos do exterior.

'S Em 1967, a participagio dos empréstimos ao setor privado no total da divida pablica externa era de 26,9%; em 1973,

70



O perfodo 1968/73 teve como lider do crescimento o setor manufatureiro (assim como
na eépoca do plano de Metas), cujo produto cresceu 12,7% a.a., sendo os segmentos mais
dindmicos as industrias de bens de consumo durdveis e de bens de capital — esta se acelerou
mais intensamente apenas a partir de 1970. Nos anos entre 1968/70, a recuperagdo nio teve
como base investimentos em formagdo bruta de capital fixo, mas sim o dinamismo da demanda
dos bens durdveis de consumo. O dinamismo deste setor, elevado a ponto de provocar a
retomada da expansdo da economia brasileira, refletia uma grande concentracdo pessoal da
renda — que permitia grande poder de compra de grupos médios-altos — ¢ uma elevaciio das
margens de endividamento das familias — em virtude do desenvolvimento de um mercado de
crédito para consumo de duraveis (SERRA, 1982).

Um dos fatores que permitiram a retomada do crescimento a partir dos bens de
consumo durdveis, e que teve papel importante na primeira fase do ciclo expansivo (1968/70),
foi a grande capacidade octosa herdada dos periodos anteriores, possibilitando o suprimento do
aumento da demanda sem que fossem necessarios novos investimentos em ampliagio de
capacidade. Além disso, o consumo de durdveis se beneficiou da queda dos seus pregos
relativos, seja por aumento da escala de produglio, seja por barateamento relativo das maquinas
e dos equipamentos. Houve ainda uma retomada do investimento governamental — e das
estatais — e da construglo civil residencial, devido & melhora nas condigdes de financiamento
publico ¢ ao fortalecimento do Banco Nacional de Habitagio (BNH) (SERRA, 1982).0
impulso & recuperagio ainda estimulou o setor de bens de consumo nio-duraveis, o que se deve
ao aumento do emprego urbano, ¢ a demanda por bens de produgio.

Em 1970/71 pode-se constderar esgotada a capacidade ociosa da industria e, a partir de
entdo, a producio de bens de capital se acelera e sua taxa de crescimento ultrapassa a de bens
durdveis, que alias se manteve altissima. Entre 1970/73, houve aceleragio da taxa de
acumulaciio de capital fixo industrial em todos os ramos, traduzindo-s¢ em altas taxas de
crescimento do setor de bens de capital acompanhadas de um ritmo um pouco inferior no
aumento da importacio de equipamentos.

Existe uma discordincia, entre as visdes de SERRA (1982) e TAVARES (1985), por
exemplo, acerca do papel das importagfes de bens de produgfo neste periodo: o primeiro
entende que, apesar de uma elevagio do crescimento dessas indiistrias, ela ndo foi suficiente
para suprir a demanda dos outros setores da economia, 0 que levou a uma substancial procura

por esses produtos no mercado externo; a segunda, por sua vez, entende que a elevagio do

era de 64,1% (LAGO, 1990).
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crescimento dos bens de produgfio foi substancial mas, como houve uma fortissima taxa de

acumulagéo industrial no auge do ciclo, foi necessario que as importagdes viessem a completar

a oferta interna'4’.

A partir de 1974, todavia, observou-se uma desaceleragiio no ritmo de crescimento da
economia, o que definitivamente nio configurou uma recessio, dada a continuagdo de elevadas
taxas de crescimento (em torno de 7% a.a.). A realimentagdo derivada da concorréncia
intercapitalista, segundo TAVARES (1985), levou alguns setores industriais a expandir sua
capacidade de producdo a frente do proprio crescimento da sua demanda, visando a garantir
para as empresas lideres fatias do mercado em expansﬁom. Evidentemente, 1sso tem sérias
consequéncias no momento da reverfio do ciclo, visto que o ritmo de crescimento da demanda
no auge nio pode se manter, ¢ a superacumulagio acaba por gerar capacidade ociosa nio
planejada apods o periodo de aceleragio. O esforco de investimento que elevou fortemente a
taxa de acumulagio entre 1970/73 fatalmente teria que conduzir 3 reversio do ciclo'*.

O gap dindmico entre a capacidade produtiva da indiistria e a sua demanda efetiva ja se
manifestava em 1974, os investimentos macicos na industria de bens de capital e insumos
estratégicos manteve o ritmo de acumulagéo, mas a produgdo corrente industrial se desacelerou,
sobretudo de bens de consumo, a de maior peso. Produziu-se entdio uma tendéncia recessiva,
com problemas crescentes de realizacio dindmica'®. No que toca aos setores lideres, nio era
possivel, ainda de acordo com TAVARES (1985), que a produgio corrente dos bens de
consumo durdveis mantivesse o mesmo ritmo do periodo de expansdo. Sua aceleragéo foi de tal
ordem que em seis anos os estoques de produtos 2 disposicio dos consumidores mais que
quadruplicou; néio se podia esperar que sua demanda permanecesse estavel, a demanda de
reposi¢io ndo era suficiente para manter o dinamismo do setor. A expectativa de rentabilidade
entdo decaiu € os investimentos foram paralisados (a demanda por bens de produgdo ficou
estagnada).

A indastria de bens de capital chegou ao auge do ciclo ainda com capacidade produtiva

ociosa, o que reflete que sua demanda crescia mais que sua capacidade. Ao mesmo tempo em

"6 Yer SERRA (1982) e TAVARES (1985).

147 Este seria o caso sobretudo da indiistria automobilistica, de material elétrico ¢ téxtil.

¥ Neste periodo, de acordo com TAVARES (1985), a relagio capital-produto média esteve constante; para a manutengio
do equilibrio dindmico, assim deveria ter permanecide. No entanto, j em 1973, a taxa de acumulago alcangada para o
conjunte da inddsiria ja era de 35%, o que exigiria, para a manutengio do ritmo, dobrar a capacidade da indisiria de
transformagio 2 cada trés anos. Nio sendo isso possivel, mas mantendo-se elevada a expanséo da capacidade produtiva no
periodo 1974/77, cria-se uma tendéncia A sobreacumulagiio que gera um gap dindmico entre a capacidade produtiva e a
demanda efetiva da indistria.

'° Primeiro, este problema se manifesta na industria de consumo néo-durdvel, devido a queda do crescimento da massa de
saldrios em relagio a0 crescimento da produgio, que ainda tiha muito peso no total da indistria.
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que esta chegava ao limite, a demanda por bens de capital proveniente de encomendas da
propria industria e das empresas publicas subia muito rapidamente — como evidenciam as
aceleradas respostas da produgdo interna ¢ das importag@es de bens de capital no periodo
1970/73. Além disso, a partir de 1974 este setor contava com crescentes subsidios ao
investimento com explicito objetivo de “substituigio de importacdes”, consubstanciados no II
PND. Eram favoraveis, portanto, as perspectivas para o aumento da acumula¢iio no setor,
tornando-se viaveis 08 planejamentos de investimento em aumento da capacidade de
produgio’™".

Apesar do grande crescimento da taxa de acumulagdo nos setores de indiistrias basicas
— em boa parte garantido pelo setor publico —, que representava demanda de bens de capital, o
peso relativo desta industria nfo era suficiente para gerar “demanda autébnoma” capaz de
realimentar sua propria demanda ¢ a demanda dos bens de produgdo. Desta forma, o aumento
dos investimentos nestas industrias nio conseguia assegurar um ritmo global de crescimento da
economia’ .

A reversdo dos elevados niveis de investimento privado ja em 1974, sob a é6tica de
TAVARES (1985), deveu-se sobretudo a queda na taxa de rentabilidade dos investimentos nos
setores de bens duraveis e nio-duriveis; a reversio mais forte se deu nas indistrias
automobilistica e téxtil. Desta forma, a partir daquele ano, apesar de os projetos pablicos em
execugio sustentarem as taxas de acumulagdo de importantes setores de bens de produgio, nio

foram suficientes sequer para manter o ritmo de crescimento da demanda corrente da inddstria

pesada e muito menos do resto da indistna.

12 Os projetos governamentais do 11 PND, com suas dimensdes gigantescas, ¢ as filas de encomendas acumuladas desde o
auge pareciam garantir demanda por um longo tempo. O setor privade da mecinica pesada logo iniciou seus
investimentos ¢ em trés anos dobrou sua capacidade de producéo, entre 1973/75, depois do auge do ciclo, portanto. Os
setores de material de transporte e elétrico, que ja haviam superinvestido cm nova capacidade, logo em 1974 apresentaram
uma quebra no ritmo de investimentos {TAVARES, 1985).

! e acordo com Kalecki, nas economias que passaram por todos os processos das Revolugdes Industriais, passo a
passe, desenvolveu-se um equilibrio dinfimico entre os véarios setores industriais, cujo centro de inovagdes e difusdo de
inovagdes € o setor de bens de capital. Esic é o setor mais dindmice e € ele que puxa ¢ crescimento da ecohomia,
difundindo suas inovagdes para os outros setores; uma vez absorvidas estas inovacdes, os demais setores criam novos
produtos — e criam nova demanda para seus produtos — tornam-sc mais produtives, seus pregos s3o rebaixados etc.. Desta
forma, a expansiio do setor de bens de capital, cria sua propria demanda e permite que os demais setores também crescam.
Em pafses de industrializagio retardatéria, de acordo com a visiio da UNICAMP, este equilibrio dindmico entre os setores
industriais nfio existe (ja que 2 industrializagio & normalmente feita de um s0 golpe, como no caso brasileiro do Plano de
Metas, além ser implantada a inddstria de durdveis sem o correspondente necessario da indistria de bens de capital) e o
setor mais dinimico € o de bens duraveis. Este nfio consegue exercer o papel dinimico dentro da economia come o de
bens de capital exercem. Quando ¢ crescimento dos durdveis finalmente consegue puxar uma expansio na capacidade
predutiva dos bens de capital, aquela indistria j4 se encontra normalmente no limite de sua expanséo (visto que ela satura
seu mercado com certa facilidade). Quando finalmente aumenta a capacidade de produgio de bens de capital, a inddstria
de durdveis ja estd em desaceleragfio e j& nfio demanda mais produtos de capital fixo; cria-se capacidade ociosa nio
planejada naquela indistria, dando inicio a todos os proviveis efeitos nocivos que dai pedem surgir. Este desequilibrio
dindmico deve surgir em todos os ciclos de crescimento nessas economias de industrializacio retardataria, pelo até que
haja uma forte reestruturagdo industrial.
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A partir de 1974 o cendrio externo também se transformou: a crise do petrdleo no final
de 1973 trouxe grandes problemas para economia brasileira. Entretanto, ¢ muito importante
deixar claro que o choque do petréleo ndio foi uma causa fundamental para a reversio do ciclo
de expansdo correspondente ao “milagre”; aprofundou-a sim, mas sua causa foi sobretudo o
desequilibrio dindmico intersetorial da economia brasileira, como visto. No entanto, esta
reversdo nfdo se desembocou em uma sitvagio depressiva, como na década de 60, devido ao
aumento do investimento piblico, consubstanciado no II PND, que agiu anticiclicamente
(SERRA, 1982).

A 10 de setembro de 1974, foi lancado o texto referente a “estratégia” de
desenvolvimento do II PND, através do qual “o Brasil pode(ria) validamente aspirar ao
desenvolvimento e 4 grandeza” (Il PND, 1974: 23). A “estratégia” abriria a perspectiva de que
“(...) se verificado um minimo necessario de normalidade na situa¢io internacional, revele, ao
fim da década, um pais com dimensdes de potencia emergente e estrutura social
substancialmente melhorada” (Pronunciamento da reunifio ministerial de 10 de setembro de
1974). Através da implantagdo do II PND e de seus resultados, o Brasil poderia transpor a
“fronteira do desenvolvimento pleno”, tornando-se a 7* ou 8* economia do mundo capitalista.

Uma especificidade do II PND, segundo (SERRA, 1982), ¢ que foi formulado e
parcialmente implementado num periodo em que a economia brasileira esgotava mais uma fase
expansiva e a economia mundial entrava em sua mais severa recessdo desde a década de 30. O
Plano pretendia, além de manter elevadas as taxas de crescimento da economia — através de
vultosos investimentos —, promover um processo acelerado de “substitui¢io de importagdes”
nos setores de bens de capital e insumos (petréieo, quimica pesada, siderurgia, metais nfo-
ferrosos e minerais ndo metalicos)'*%.

O mais importante ndo seria o desempenho quantitativo, mas o qualitativo: 0 motor da
economia seria a indastria de base, em detrimento da indiistria de bens de consumo duriveis.
Estes objetivos se baseavam no diagnodstico de atraso no setor de bens de produgio, de forte
dependéncia externa do petrdleo e de tendéncia a um elevado desequilibrio externo, Este dltimo
ponto seria combatido, além da pretendida diminui¢do da rigidez na pauta de importagdes,

através de incentivos 4 exportagio de matérias-primas (celulose, ferro, aluminio e ago)'>.

1520 11 PND propurtha um novo padrio de industrializagiio e uma mudanga na politica industrial, a qual implicaria uma
“gnfase nas Industrias Basicas, notadamente o setor de Bens de Capital ¢ o de Eletrénica Pesada, assim como o campo dos
Insumos Basicos, a fim de substituir importagdes, e, se possivel, abrir novas frentcs de exportagio™ (I PND, 1974: 16).

1" Aqui vemos um ponto onde as autoridades brasileiras deixam clara sua falta de visao acerca dos rumos que o cendrio
internacional estava tomando: além de pensar que 2 crise dos 70 era transitdria, ainda pretendiam amenizar os problemas
do balango de pagamentos, via conta comercial, através da exportagio de bens primérios, num momente em que, como
visto no item I deste capitulo, as economias centrais estavam restringinde importagdes devide A recessio mundial ¢ que os
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A “nova industrializagdio” implicaria um ajusitamento da “estrutura econdmica 2
situagio de escassez de petroleo € ao novo estagio da evolugio industrial” (Il PND, 1974: 16).
Desta forma, era necessario que se diminuisse a dependéncia de importagio de petréleo’** para
que uma escassez de energia nio tornasse invidvel o crescimento econdmico a altas taxas™>. A
produgdo de tecnologia caberia ao Estado, através das estatais e dos drgidos mantidos pelo
governo, vistas as deficiéncias do setor privado para tal. Para LESSA (1981), a necessidade de
internalizar o desenvolvimento cientifico e tecnolégico se devia & meta de fortalecimento do
setor privado nacional, que precisava dessa internalizagdo para que pudesse competir com as
empresas estrangeiras. No entanto, o objetivo maior seria, ainda segundo o autor, o projeto de
“Nacgfo-Poténcia”, onde a empresa nacional deveria ser hegemdnica.

Para que a “estratégia” fosse vitoriosa, a principal condicio que deveria se verificar €,
de acordo com o discurso do II PND, acautelar-se quanto ao setor externo. Nio poderia haver
restricdes externas demasiado estreitas a implementacao das diretivas centrais; sendo assim, era
prioritaria a diretiva “complementar” de aprofundamento das relagBes externas do Brasil,
mediante a continuidade do esforgo exportador, alteragdo da composigfio das importagSes ¢
atragio de capitais de risco e de empréstimo (LESSA, 1978). Quanto a este ultimo, foram
fortemente utilizados alguns instrumentos, a serem analisados na se¢do V, para promover
deliberadamente a atragio desses fluxos de capital externo; os principais foram, neste periodo, a

Resoluciio 63, a Lei 4131 e a Resolugio 445.

Entre 1974 ¢ 1976, a atragio de capitais externos se destinava, segundo a visfio oficial, a
permitir uma continuagéo do ritmo de crescimento brasileiro via projetos do II PND, que, como
citado, ndo poderia sofrer restrigio externa a capacidade de importagiio. Sua fungfio era

portanto absor¢iio de “poupangas externas” que permitissem financiar parte dos investimentos

produtos naturais estavam sendo substitnidos por pradutos sintéticos.

1% Estavam contemplados no 1T PND programas de aumente de produgio interna de combustiveis (onde s¢ inclui o Pro-
4lcool), modificagiio na estrutura de consumo de combustiveis, reducio da utilizagho de combustiveis importados ete.. A
politica de transportes ficaria totalmente subordinada ao nicleo estratégico central (LESSA, 1981).

1% O 11 PND contemplava também uma restruturagiio quanto a localizaciio das indistrias; a maioria dos projetos eram
destinados as regies periféricas da economia brasilcira, as plantas industriais “iam atras” das fontes de recursos naturais.
“Desta forma, o esforgo de integragio nacional adquire nova dimensdo; a ocupagio de espagos praticamente virgens ird
ndo apenas contribuir para a expansdo do emprego ¢ do Produte Interno Bruto, mas permitira ao pais, ademais, sem
prejuizo do abastecimento interno, ampliar expresgivamente o volume de suas exportagdes para obtengfio de divisas cada
dia mais indispensaveis” (Pronunciamente de 19 de margo de 1974). Segunde LESSA (1978), a estratégia de integrar as
regides periféricas 4 grande industrializagio inspirou nos planejadores do II PND um “agora vamos”, j4 que seria feito um
esforgo para compensar um passado improficuo, onde aquelas regides ficaram marginalizadas diante do projeto de
industrializagio brasileiro. A “estratégia” pretendia entiio evitar a concentragiio industrial na drea metropolitana paulista,
perseguindo um maior equilibrio entre ¢ trifingulo Sdo Paulo — Rio de Janeiro — Belo Horizonte ¢ uma maior incorporagio
dos recursos das regides periféricas. A desconcentraglo industrial parecia tambem ter o objetive de promover ndo g6 um
equilibrio econdmico entre as regides mas também politico dentro da Federagdo. E ainda: o fator referente &
desconcentragfio cra um dos critérios de julgamento para concessio de financiamentos do BNDE, de incentivos do CDI
{Conselho de Desenvolvimento Industrial) e outros estimulos oficiais 2 projetos industriais (LESSA, 1981).
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postos em pratica. Vale frisar que esses investimentos foram implementados, em sua maioria,
pelo setor publico, seja via projetos governamentais de infra-esirutura, seja via projetos das
estatais. Em sendo assim, fica patente que os principais tomadores de empréstimos estrangeiros,
pelo menos os que se destinariam a investimentos, seriam os 6rgdos puiblicos, ao contrario do
que aconteceun no periodo do “milagre”, quando os principais tomadores eram do setor privado.
Desta forma iniciou-se um processo de “estatizagfo da divida externa” brasileira, sendo que
este aumento relativo das captages por parte do setor publico em relagdo ao total das captagdes
¢ apenas uma das vias deste processo.

A partir de 1977, no entanto, quando as opera¢Ses do euromercado se¢ tornam mais
favoraveis e os EUA se recuperam da recessdio pds-74, as captagdes de empréstimos extemos
retomaram seu carater principalmente financeiro, como havia sido no periodo do “milagre”
(DAVIDOFF, 1984), até porque grande parte dos projetos do II PND estava sendo desativada,
de forma a nfio ser mais “tdo necessaria” a captagéo de “poupancas externas”. Néo obstante, as
captages sofreram um novo salto no biénio 1977/78, mesmo estando equilibradas as contas
comerciais e de servigos produtivos (DAVIDOFFE, 1984). Grande parte das captagdes neste
periodo (36%) se dirigiu ao financiamento da divida externa; ouira grande parte (49%),
destinou-se a formagio de reservas internacionais.

A farta disponibilidade de crédito no mercado internacional se combinon a uma politica
brasileira de franco estimulo ao aprofundamento da divida; além daqueles instrumentos acima
citados, houve uma liberalizagio das taxas internas de juros — visando a promover um
diferencial do custo do dinheiro em favor do crédito externo —; além disso, as estatais foram
fortemente induzidas a captar recursgs para financiamento no exterior, mediante restri¢cdes a
mobilizagio de recursos internos (como visto, uma das faces da “estatizagio da divida
externa”), foi instituido ainda um mecanismo de protegdio contra perdas de capital decorrentes
de vanagdes cambiais. Este dltimo representou a outra face do processo de “estatizacdio da
divida externa” brasileira, via Resolugiio 432, a qual serd também analisada na se¢io V.

Uma das manifestagbes mais perversas do endividamento externo nesta época foi a
triangulagdo de recursos entre o setor publico, o setor privado exierno e o setor privado
nacional, conhecida como “cirando financeira”. O acumulo de reservas internacionais
significava uma expanséo da oferta monetaria doméstica, a qual, diante de objetivos restritivos
da politica econémica — visando a elevar os juros domesticos € a combater a inflagdo —, deveria

ser esterilizada. A forma de esterilizagdo era o langamento de titulos do governo, as LTNs, que
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{ixavam um piso para a taxa de juros intemos. O setor privado, incentivado pelo diferencial das
taxas de juros internas e externas ¢ pela fraca expectativa de valorizagiio produtiva do seu
capital, além, ¢ claro, pela Resolugio 432, captava recursos no exterior para aplicar em titulos
publicos, o que novamente elevava as reservas internacionais. Este mecanismo se auto-
realimentava ¢ erodia ainda mais as contas externas, mas também as contas puablicas, o que foi
um dos principais fatores, juntamente com a “estatizacfio da divida externa”, do desmonte do
Estado brasileiro, manifesto na década de 80.

Em 1979, duas crises trouxeram problemas adicionais para o balango de pagamentos
brasileiro. Uma foi o choque dos juros norte-americanos, que elevou substancialmente aos
compromissos externos relativos a conta de servigos da divida. A outra foi o segundo choque
do petréleo, que deteriorou mais uma vez os termos de intercdmbio e elevou os gastos com
importag8es. Ao mesmo tempo em que se fazia mister o aumento de captages de recursos
externos, agora mesmo para fechar o balango de pagamentos, os bancos internacionais
restringiram seus empréstimos ao Brasil, visando a diminuir o grau de exposi¢iio a que estavam
submetidos em relagdo aos paises em desenvolvimento. Desta forma, iniciaram-se sucessivas
queimas de reservas internacionais e os empréstimos concedidos por enfidades estrangeiras
eram cada vez mais onerosos. As consequénctas das captagdes externas durante a década de 70

serdio discutidas quando for analisado o carater intertemporal do passivo extemo brasileiro.

IIf - A RETOMADA DO CRESCIMENTO E O “MILAGRE ECONOMICO”

No periodo 1970/73, pode-se considerar esgotada a margem de capacidade ociosa
industrial herdada do periodo anterior e utilizada na retomada do crescimento econémico. A
partir dai, a produgiio de bens de capital se acelerou e a taxa de crescimento deste setor
ultrapassou a do setor de bens de consumo duravets, ainda muito elevada. Vale lembrar que o
crescimento industrial ¢ a elevagio da taxa de investimento da economia — que passou de 18%
para 27% do PIB -- induziram a aceleragio da produgdo também de insumos e bens de consumo
nio-duraveis (TEIXEIRA, 1992),

Segundo TEIXEIRA (1992), o que permitiu a continuidade do crescimento, quando se
esgotaram as margens de capacidade ociosa, foram as possibilidades de financiamento das
atividades produtivas, isto €, a “politica de endividamento externo em moeda, concebida na
segunda metade dos anos 60 ¢ levada ao seu extremo nos anos seguintes”. Este mesmo autor

enfatiza a importincia das modifica¢Bes nas relagdes financeiras intermacionais como causa da
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possibilidade de captagdo de recursos estrangeiros: o desenvolvimento do euromercado € a
crise do padrdo monetario internacional, fundado no ddlar; a isso se somam, no plano interno,
as politicas de atrago de capitais externos, implementadas pelo Estado, e a divida piblica'®.
No decorrer do ciclo expansivo, entre 1968 e 1973, o grau de abertura da economia se
ampliou. As exportagGes tiveram bom desempenho, recebendo incentivos fiscais e crediticios,
conseguindo manter equilibrada a conta comercial em plena aceleragio do crescimento e
consequentemente das importagdes' . Contribufram para isso a ripida ascensio dos pregos de

produtos primarios, o crescimento do comércio internacional ¢ as minidesvalorizacdes. Deve-

se creditar a politica cambial o fato de conseguir manter competitivos os pregos dos produtos
brasileiros no mercado internacional, visto que as corregtes do cAmbio neutralizavam os efeitos
da inflagdo mterna (neste periodo totalmente sob controle, alids) (RIBEIRO, 1997).

. w1 .
As importagdes'>®, por seu tumo, cresceram muito para os bens manufaturados,

1160

especialmente para bens intermediarios' e de capital'®®. O crescente aumento das importagdes

desses bens neste periodo fo1 possibilitado pelo aumento também das exportagdes, pela situagio

favoravel do balango de pagamentos (que teve papel crucial) e também pelos esquemas fiscais
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e 1sengdes tarifarias . Muitas vezes essas compras foram financiadas por operagdes vinculadas

(suppliers’ credits), contribuindo para aumentar a divida externa brasileira'®2,
De acordo com DAVIDOFF (1984), o aumento de exportagdes foi de magnitude

suficiente para evitar que a elevagio do coeficiente de importagio fizesse pressio indutora,

1% A possibilidade de financiar os déficits do Tesouro através de titulos da divida publica foi reconstituida pelo
langcamento das ORTNs. De acordo com TEIXEIRA (1992), dadas as condigdes do mercado financeiro internacional e a
propria retomada do crescimento econdmico interno, como a politica de atra¢lio de capitais externos em moeda se
intensificou, surgiu o temor de que a expansio da liquidez provocada pelo ingresse de divisas pudesse prejudicar as metas
de controle da inflacio. Ao governo, para controlar a oferta interna de moeda, niio bastavam os instrumentos classicos,
redesconto e depdsitos compulsérios; considerou-se necessario entio um mecanismo mais dgio, como o mercado aberto.
Desde 1968, estava-se utilizando as ORTNs com prazos decorridos como experiéncia para esse fim. Em 1970, foram
criadas as ETNs (Letras do Tesouro Nacional). No entanto, desde sua criagio o titulo foi marcado por distorgdes que
vieram a balizar o comportamento future do mercado financeiro. O maior problema, segundo o autor, foi a colagem da
divida publica a divida externa.

"7 Em 1973, o balango comercial chegou mesmo a ser positivo; ver tabela 7 no Anexo.

18 O que reflete a retomnada do crescimento econdmico, j4 que o Brasil, nesta época, nio apresentava um setor de bens de
capital internalizado. Assim um aumento dc atividade econdmica, que eleva a demanda por ¢sses bens, provaca um
aumento na conta de importagbes.

1% Fendmeno resultado de atrasos nos programas governamentais em setores estratégicos como o siderirgico
(DAVIDOFF; 1984).

180 A importagio desses bens foi claramente estimulada no periodo 1968/70 pela prépria politica econdmica. No periodo
seguinte, a politica continuou permissiva, apesar de terem sido tomadas algumas medidas para corrigir os “desvios”
anteriores (via incentivo a producie interna). Outro fator que contribuiu para o aumento daquele coeficiente foi a
crescente participagiio do capital estrangeiro na indistria brasileira de transformacio, dada sua alta propensio a importar e
a auséncia de restrigdes a importagiio. Além disso, deve-se considerar que as condigdes de dominio de tecnologia de
ponta, os interesses do capital estrangeiro € a dimensio do mercado fizeram com gque a demanda por bens de capital
fossem atendidas por importagdes complementares 4 produgio interna (DAVIDOFF; 1984),

181 O valor ¢ a estrutura das importagdes estdo expostos na TABELA 3, no Anexo.

182 A maior parte dessas importagdes eram feitas pelas empresas piiblicas.
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1'%, por tomada de capitais de empréstimo ao longo desse periodo'®*.

sobre a conta comercia
Desta forma, o elevado grau de endividamento externo teria, nesses anos, um carater
predominantemente financeiro, o qual ndo seria compreendido sem uma andlise do cendrio
internacional. Deve-se ressaltar, contudo, que realmente grande parte do ingresso de capital
externo se transformou em acumulagédo de reservas, como se pode ver nas tabelas 7 ¢ 9 no
Anexo. Isso se verificou principalmente em 1972 ¢ 1973, quando menos da metade do saldo da
conta de capital era necessaria para financiar o déficit de transac¢des correntes.

LANGONI (1985) adverte para os problemas decorrentes desta captagio além do
“necessario”. Na conta de servigos do balango de pagamentos, ja em 1973, ano da primeira
crise do petroleo, fazia-se sentir o peso da remessa de pagamento de juros decorrentes da
macica entrada de recursos externos. Alias o déficit na conta de servigos apresentava constante
expansdo, sendo que, além dos juros, os itens de remessas de lucros ¢ dividendos, turismo ¢

transportes foram os principais responsaveis pela triplicagio deste déficit na fase do “milagre”.

TABELA 2.1: Principais contas de servicos
(médias anuais 1968/73) USH milhdes

DISCRIMINACAO | Valores % do total
SERVICOS -992,1 100,0
Juros ~-290,0 22,4
Transportes - 269,35 27,1
Lucros/dividendos | - 126,8 12,7
Turismo - 1430 14,4

FONTE; RIBEIRO (19297).

Na conta de capital, o grande influxo de empréstimos em moeda, incentivados por uma
série de instrumentos que facilitavam as captagdes'®, mostra a nova situaciio nas articulacdes
financeiras do Brasil com o resto do mundo. Esses ingressos superavam de longe as
necessidades de financiamento do “hiato de recursos™ e do servigo da divida, possibilitando
portanto o acimulo de reservas internacionais'®. De acordo com LANGONI (1985), as
condigBes de acesso ao mercado financeiro internacional eram tdo favoraveis que se permitia a

captagio de recursos externos com o objetivo Unico de acumular reservas; por outro lado, o

1 DAVIDOFF (1984) considera necessiria uma tomada de empréstimos para cobrit um déficit de balango de
pagamcntos, mas nfo na magnitude observada, que foi quase sete vezes a quantidade requerida para esse fim. Portanto, a
tese de necessidade de “poupancas externas” perde sua base de sustentagiio.

1% OLIVEIRA (1977), no entanto, defende que, apesar de exitosos os esforgos de exportagio, estas nio teriam sido
suficientes para cobrir 0 aumenfo de importagdes; dai entio a apelagio A expansdo da divida externa, cuja fungio cra
Jjustamente “financiar o retorno a circulagio internacional do capital da fragio do excedente de propriedade das empresas
internacionais, e apenas secundariamente, financiar a propria acumulagio de capital™ .

183 Neste periodo, estes instrumentos eram, principalmente, a Resolugio 63, a Lei 4131 e a Instrugfio 289.

1% O que representa ainda maior endividamento externo (PEREIRA, 1974).
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préprio crescimento das reservas facilitava a continuidade das concessdes de novos
empréstimos em moeda.

Entretanto, deve-se lembrar que o acimulo de reservas internacionais é também
prejudicial as finangas do pais: por um lado, seu custo liquido recai sobre a expansio da conta
de juros; por outro, €las pressionam a base monetaria doméstica. Para combater este ultimo,
visando a impedir uma possivel pressdo inflacionaria, 0 governo langava titulos da divida
publica, levando a uma associagdo entre crescimento da divida externa e endividamento
interno'®’.

No entanto, o discurso oficial, a €poca, defendia intensamente a necessidade de
absorver recursos externos, baseando-se em duas justificativas basicas. Uma era de que a matriz
industrial interma n3o estava apta a suprir toda a demanda por bens de capital ¢ intermediarios
de que a economia brasileira necessitava para desenvolver plenamente seu nove ciclo de
crescimento, sendo indispensavel portanto sua importagio. A outra justificativa se apoia no fato
de que, apesar da remodelagdo processada através das reformas do PAEG, a estrutura do
mercado financeiro nacional nfo estava preparada para captar e canalizar poupanga interna em
quantidades e prazos suficientemente longos para viabilizar os projetos de desenvolvimento do

r I
pais naquele momento'®®

. Assim, novamente a abertura do pais ao capital estrangeiro se apoiou
na idéia de que era necessario captar “poupanga externa” para preencher o “hiato de recursos
reais”; logo, dever-se-ia aproveitar a abundédncia de liquidez internacional para financiar o
déficit de transagGes correntes.

Vale frisar que quase a totalidade dos ingressos de capital externo era constituida por
empréstimos em moeda; mas também os investimentos diretos apresentaram substancial
elevacdo no comego dos 70, superando a média dos anos 1957/60, pertodo do Plano de Metas,
que proporcionou macigas inversdes estrangeiras.

Considerando que o essencial era manter administravel o perfil da divida externa, e nao

a quantidade de recursos captados, as autoridades governamentais, como “politica de

administragio da divida”, implementaram instrumentos para a regulagdo de tomada de

empréstimos externos a partir de 1969. O primeiro instrumento estipulou a obrigatoriedade de

anuéncia prévia do Bacen nas operagdes de empréstimo dentro da Lei N° 4131'% . O segundo

187 A “poupanca financeira bruta externa™ no total da “poupanga financeira bruta nacienal” saltou de 7,5 para 19,4%; a
divida piiblica se elevou de 3,8% em fins de 1969 para 8% do PIB em 1973,

152 além de desempenhar papel crucial no orcamento de divisas, os influxos de capital externo eram essenciais na medida
em que complementavam o fornecimento de crédito aos agentes internos (DAVIDOFF, 1984).

1%% Resolugio N°25, generalizade para todas as operagdes, ja que vigorava para aquelas realizadas nos termos da Instrugio
N° 289 e da Resolugiio N 63.
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diz respeito a obrigatoriedade de prazos definidos de amortizagiio de operages via Lei N° 4131
¢ a introdu¢do de critério de proporcionalidade entre prazos e montantes nas amortizacées de
débitos externos'”.

Tomaram-s¢ medidas com o objetivo de melhorar o perfil da divida, fortemente
comprometida com obrigagbes de curto prazo'’!. No entanto, o alongamento destes prazos
trazia outro tipo de problema: incompatibilidade entre os extensos prazos de resgate no exterior

e aqueles requeridos pelos tomadores em moeda domeéstica, sobretudo via Resolugiio N°® 63.

Por 1ss0, novas modifica¢Ges estipulavam que os repasses da Resolu¢do N°® 63 poderiam ter

prazos inferiores aos de sua operagdo externa comrespondente ¢ poderiam ser picotados’ .

Contudo, o nivel das reservas internacionais estava crescendo ¢ entio o Conselho Monetario
Nacional determinou a obrigatoriedade de um depdsito no Bacen de parte do contravalor em
Cruzeiros dos emprestimos em moeda, procurando evitar os efeitos expansionistas sobre a base
monetaria' ",

N3o obstante estas restri¢des, o volume dos influxos de capital externo durante 1972/73
ndio se reduziu; ao contrario, quase dobrou em relagdio a 1971. Isso se explica pelo fato de que
mesmo com as retengdes de parte dos empréstimos, era mais compensatorio recorrer ao
financiamento externo do que tomar empréstimos no sistema financeiro doméstico, dados os
diferenciais de custos e prazos oferecidos no Brasil ¢ no exterior.

Como todos os indicadores externos da economia se mostravam favordveis nesse
periodo, o crescimento do endividamento ndo evidenciava qualquer problema. Tanto que,
mesmo com a crise internacional de 1973, a retdrica desenvolvimentista do governo nio foi
abalada; ao contrario, foi implantado o II PND'™, projeto que implicava que o recurso &
poupanc¢a externa continuava “necessario” (DAVIDOFF, 1984), ingressando o pais num
periodo que CASTRO (1985) chamou de crescimento a “marcha forgada™.

Cabe ainda fazer algumas consideragdes acerca de oufras caracteristicas deste ciclo de

expansio, seguindo o ponto de vista de SERRA (1982). No periodo do “milagre”, as taxas de

' Comunicades FIRCE N°17 e 18.

! Em abril de 1972 0 prazo minimo foi fixade em quatro anos; depois, em cinco g, em julho, em seis.

172 A Resolugdo N° 229 dizia o mesmo sobre a Lei N° 4131 com Tespeito a prazos.

' A Resolugéio N° 236 definiu o depésito de 25% do contravalor em outubro de 1972; no entanto, em junho do ano
seguinte, esses depdsitos foram abolidos e em seu lugar entrou em vigéncia, para liberagfio dos empréstimos, a condigdo
de prazo minimo para empréstimos de § anos para seu vencimento, Todavia, com o tempe foram aumentando os prazos
desses depositos e das amortizagdes, assim como os percentuais do montante emprestado depositados no Bacen; o nivel de
40%, através da Resolugio N° 265, de agosto de 1973, conseguiu frear o aumento das reservas (PEREIRA, 1974). E
interessante pensar que isto aconteceu logo antes da crise do petrdleo, que trouxe problemas para o setor externo brasileiro
e provocou grande queima de reservas internacionais, as quais voltaram a crescer somente em 1976,

'7* O 11 PND foi um projeto que pretendeu promover um crescimento orientado na dircgiio dos setores de bens de capital e
intermedidrios, o que possibilitaria completar a estrutura produtiva.
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crescimento da economia apresentaram a média de 10% a.a., as maiores ji vistas. Este rapido
crescimento esteve associado a uma acentuada abertura estrutural da economia para o exterior:
o coeficiente de importagéo em relagio ao PIB cresceu de 5,4% para 8,6% (valores constantes
de 1970); com relagio a disponibilidade interna de produtos industriais, este coeficiente
aumentou de 9,2% para 14,2%. De um ponto de vista formal, a contribuigio da “substituigio de
importagbes” para o crescimento do setor manufatureiro teria sido negativo entre 1968/74, em
tomo de 5,4% (enquanto no periodo 1957/61 teria sido positive em 7,5%).

O crescimento da produgdo agricola, por sua vez, manteve-se em nivel modesto, apenas
superior 4 média do pos-guerra; todavia, € importante considerar que a parcela da producgio
correspondente as exportagdes agricolas aumentou consideravelmente, em prejuizo dos
alimentos para consumo interno. Quanto 2 inflagio, apresentou uma variagio
consideravelmente pequena € com tendéncia declinante, com excegio do ultimo biénio, quando
houve uma inflex8o ascendente.

Outra caracteristica apresentada por SERRA (1982) € a abundante expansio da liquidez
real da economia, baseada na ampliagdo do crédito bancario ao setor privado, na contrapartida
em cruzeiros dos influxos de moeda estrangeira, bem como crescimento € multiplicagio dos
ativos financeiros ndo-monetirios. B importante notar, ainda segundo este autor, que oS
empréstimos ao Tesouro deixaram de ser um fator de expansdo dos meios de pagamento, ja que
o déficit fiscal se reduziu consideravelmente a partir de 1965 (desaparecendo em 1973) e foi
sobrefinanciado pelo endividamento junto ao piblico a partir de 1969. Teria sido a
estabilizagio e o gradual declinio da taxa de inflagio até 1972 que contribuiram decisivamente

para evitar descontinuidades sérias nesta politica monetaria expansiva.

TABELA 2.2 — BRASIL: contas selecionadas do setor externo
saldos liquidos ne periodo (US$ 10%)

Capital de risco Capifal de empréstimo

Perfodo | Invest. Lucrose  Saldo | Financ. Emprésf. Subtotal Amortiz  Subtotal Juroslig.  Saldo
Liguido divid. Import.  moeda {a) acoes () c=a-b {ch c-d

1969/73 | 1,82 -0,68 1,14 4,29 10,07 14,36 781 6,75 -1,58 5,17
1974/76 | 3,09 -0,86 2,23 5,33 15,89 21,22 7,11 14,11 -3,96 10,15
1977/78 | 2,15 -1,02 1,13 3,97 19,09 23.06 -9,55 13,51 4,80 8,71
1979/80 | 371 0,95 9276 3,75 18,69 2244  .13.23 921 -10,50 -1,28
1981 1,58 -0,37 1,21 378 13,97 17,75 -6,24 11,51 -10,30 1,21

FONTE: DAVIDOFF (1934).
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Il - A REVERSAQO DO CICLO E O 11 PND

O desempenho da economia brasileira no periodo 1974/79 foi marcado por uma

175 A indistria cresceu cerca da metade dos

desaceleracdo e uma variabilidade do crescimento
anos do “milagre”, atingindo sobretudo os setores de bens de capital ¢ de consumo durivel; a
desaceleracdo dos bens de capital, segundo MALAN & BONELLI (1983), ocorreu mesmo em
meio a uma fase de internalizagdo de sua oferta e & continuagdo de um conjunto de grandes
projetos governamentais relativos ao II PND, o que, por outro lado, impediu que a
desaceleragfio da construgdio civil fosse grande. A queda na taxa de crescimento s6 nio foi
maior devido a evolugio da indastria de bens de consumo ndo-duraveis, cuja demanda é pouco
clastica em relagdio a renda, que atingiu uma taxa de 4,8% a.a. entre 1974/78, semelhante a sua
taxa historica.

MALAN & BONELLI (1983) ainda assinalam que a desaceleragdio da economia nio se
constituiu em uma recesséo, j4 que o pais cresceu a taxas proximas & histdrica, porque retardou
no tempo os custos do ajuste 4 nova situagdo internacional apos a primeira crise do petréleo,
possivel gracas & ampliago do recurso ao capital externo. Este foi o papel desempenhado pelo
endividamento externo neste periodo, ao contririo do periodo do “milagre”, quando
representou uma opgiio, ainda que tenha sido crucial na estratégia de crescimento.

Este novo impulso a captagdes externas tinha portanto uma nova retdrica: o recurso a
“poupangas externas’ era, agora, ndo somente desejavel mas também necessario, ja que em vez
de potenciar um crescimento desequilibrado como o anterior, estaria viabilizando a erradicagfo
estrutural — via ampliag3o do setor de bens de produgiio — da depend€ncia brasileira em relacio
ao exterior. E mais: o “hiato de recursos” deveria ainda permanecer um pouco mais, € mesmo
ser dilatado durante alguns anos, visto que esforgos substitutivos implicam inicialmente um
maior volume de importacdes (DAVIDOFF, 1984),

O triénio 1974/76 foi marcado por forte desequilibric no balango comercial,
apresentando déficits acumulados ao longo do periodo. Este quadro teve como causas
condigdes adversas no comércio internacional, a saber, choque do petrdleo, em 1973, que
quadruplicou o prego da principal fonte de energia do mundo, ¢ queda de crescimento
econdmico nos paises centrais, o que diminuiu a demanda por produtos brasileiros. Essa
inversio do quadro externo, que se deu num momento em que a economia brasileira ainda

apresentava clevada taxa de crescimento econdmico — em torno de 8% a.a. — e, dados o

1% Vale entretanto ressaltar que a crise n3o se manifestou em 1974 em termos de formagio de capital fixo, que foi 25% do
PIB neste ano, a mais alta taxa ja vista,
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coeficiente de importagiio de bens de produgdo e a elevagio de seus precos no mercado
internacional, causou um grande acréscimo no valor das importagées brasileiras'’®,

A tendéncia deficitaria, de acordo com TEIXEIRA (1992), residia principalmente nas
importagdes de petroleo, cujo prego em délar aumentou 13,4% a.a. no periode. Outro item
considerado importante ¢ a importagdo de maquinas ¢ equipamentos, que cresceu 3,5% a.a.,
embora seja uma baixa taxa se comparada com o perfodo anterior'”’. Segundo CASTRO
(1985), este deficit comercial encerrava um componente especulativo, responsdvel por uma
clevagio no gaste com maténias-primas maior que o aumento do custo do petréleo. Ainda
assim, este autor admite um grande ¢ flagrante desarranjo, nio tio conjuntural, nas contas
externas.

Em 1974/75, houve deterioragdio dos termos de intercAmbio. Esperava-se que as
exportagdes tivessem bom desempenho em 1975, por expectativa de boa safra, mas a recessio
que marcou os paises avangados fez com que seu desempenho fosse mediocre; € importante
frisar que as exportagdes recebiam como incentivo, nestes anos, apenas as

178

minidesvalorizagdes °. A importagio de bens menos essenciais foi restringida, mas ainda

assim o valor total das importacGes brasileiras deu um salto, vistos a rigidez do coeficiente de
importagdes € o aumento dos pregos internacionais — que agraveu ainda mais a conta de
servigos produtivos'”, sobretudo devido ao impacto da elevagio de pregos dos combustiveis
sobre o item transportes.

A conta de capital logo comegou a ser motivo de preocupagdo porque os influxos de
capitais internacionais se tornaram insuficientes para equilibrar as contas externas. Por isso,
enquanto durante o milagre a “politica de administragio da divida externa” tentava regular os
influxos de capital, o que se tentou nos anos 1974/76 foi forgar um aumento das captagdes. A
partir de 1974, segundo LANGONI (1985), ao contrario do periodo anterior, as captacdes de

recursos externos deixaram de ter um carater predominantemente financeiro para se tornarem

" Yer TABELA 10, no Anexo.

1770 autor frisa que o baixo patamar desta taxa evidencia a retragiio do investimento privado nestes anos. Para MALAN
& BONELLI (1983}, por outro lado, esta diminuigdo relativa de bens de capital ¢ matérias-primas poderia significar a
internalizagio da oferta desses bens — estratégia de 74 — podendo vir a ser ¢ novo motor do crescimento da inddstria e da
gconomia nos proximos anos.

178 Como a politica cambial é aqui considerada um mecanismo de incentivo a captages externas, decidiu-sc por analisa-la
no item V deste capitulo, mesmo para que a exposigio nde ficasse repetitiva.

17 DAVIDOFF (1984), em seu trabalho, separa as contas do balango de pagamentos de maneira distinta da oficial
(BACEN). Sua nova agregagdo consiste em: a) conta de mercadorias e servigos produtivos; b) conta de capital de risco; ¢)
conta de capital de empréstima. A primeira inclui balango comercial e os serviges ditos produtivos: transportcs, seguros e
importagio de tecnologta. Déficit nesta conta significa uma aproximagio do montante de recursos externos que contribui
diretamente para o crescimento do produto interno. As outras duas representam, quando supcravitarias, formas
alternativas de financiamento de déficits ou de geracdio de reservas. A conta b) comprecnde ingressos destimados a
investimentog diretos do exterior e remessas de lucros e dividendos, enquanto a c) se refere a empréstimos e
finangiamentos ¢ saidas liquidas de juros e amortizagdes.
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também um instrumento que possibilitasse a convivéncia com os desequilibrios externos. Seria
necessario, portanto, que se assegurasse um nfvel minimo de captagdes, a cada ano, para que
fosse possivel a manutengdo de um certo nivel de déficit de transagdes correntes,

Enquanto isso, os desequilibrios nas contas externas foram ainda exacerbados pelo
impacto que o custo da divida exerceu sobre a conta financeira. O desequilibrio em conta
corrente passou a ser alimentado de forma crescente pelo pagamento do servigo da divida, que
era, em grande parte, de acordo com LANGONI (1985), o simples resultado da propria
dindmica interna do endividamento; os juros comegaram a se destacar como importante item do
balango de pagamentos.

A conta de juros, comparada ao quinquénio 1969/73, crescia 300%, o que mostra o
simples crescimento do estoque da divida. A deterioragio das condices de crédito no periodo
1974/77 se explicitou na elevagio das taxas basicas de juros e dos spreads praticados no
mercado internacional, havendo no periodo persistentes queimas de reservas (DAVIDOFF,
1984).

Em 1974 o balango de pagamentos apresentou sucessivos déficits globais; o déficit de
conta corrente quadruplicou em relagdo a 1973 e chegou a 6,8% do PIB naquele ano'®.
Consequentemente, houve grande perda de reservas, que chegaram a estar proximas do limite
minimo de trés meses de importagéio. Esta queima de reservas foi considerada “artificial” pelas

181

autoridades’®’, mas eram previstos resultados adversos e medidas emergenciais vieram tentar

aumentar a atragio de empréstimos'®2.
Assim, considerando transitorias as adversidades, atribuidas exclustvamente ao choque
do petroleo, as autoridades deram continuidade ao plano desenvolvimentista mediante o

langamento do II PND'® — o que se constituiu em novo impulso de endividamento externo.

1% Em 1974, a magnitude dos déficits de balango de pagamentos era superior, em termos quantifativos, aos de [982; neste
tltimo ano, o déficit de conta corrente foi de 5,2% (LANGONI, 1985).

181 Eram atribuidas ao desaparecimento de créditos comerciais as importagdes de produtos com aliquota aduaneira a partir
de 37%, segundo a Resoluglo 319/1975. Por {sso, para esses produtos foi substituida a necessidade de fechamento de
caémbio par um recolhimento compulsério no valor de 100% da importacio FOB por 180 dias. Esses recursos passariam a
apoiar as exportages.

'®2 Em fev/1974 foi suspendida a necessidade de deposito no Bacen dos empréstimos externos ¢ foram anunciadas novas
medidas para facilitar e atrair novas contratagdes. 1sentou-se de TOF os contratos amparados na Resolugio N° 63 ¢ se
permitiu, através do comunicado GECAM N.° 281, que recursos no utilizados nas operagdes de repasse fossem
depositados no Banco Central come alternativa 3 compra de LTN, sendo que este banco assumiria os riscos de juros e ¢
dnus dos spreads e do Imposto de Renda (Circular N.° 230); os prazos de amortizagio comegaram a ser reduzidos
{Resolugdo N.° 300; o primeiro pagamento poderia comegar em seis meses). A Circular N.° 305 reduziu, de 25% para 5%,
o imposte de renda sobre juros, comissfes e despesas decorrentes de empréstimos estrangeiros.

1% Segundo CASTRO (1985), diante da crise de 1973 ¢ dos débeis resultados externos de 1974, o Brasil tinha duas
alternativas, de acordo com a “sabedoria econmica convencional™ promover um ajuste ou um financiamento da
economia. A cscolha pelo segundo implicaria umn diagndstico de crise passageira, sem necessidade de se enfrentar os
custos de um ajuste. Por outre lado, escolhido o ajustamento, as politicas monetéria e fiscal se tornariam restritivas, para
desaquecer a ¢conomia e “reforgar a reagio automética do mercade™. Também o8 pregos relativos poderiam ser alterados
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Este ambicioso programa visava a completar a indusirializagio por “substituicio de
importagdes”, apoiado em grandes projetos ptiblicos e privados na area de bens de produg3o.
Supostamente, 0 II PND em pouco tempo levaria o Brasil 4 condigio de pais desenvolvido!
Neste contexto, o aprofundamento do endividamento externo era considerado desejavel, ja que
financiaria a erradicagfo estrutural da dependéncia econdémica do Brasil em relagio aos paises
avancados (DAVIDOFF, 1984).

Segundo TEIXEIRA (1992), o governo tentou conciliar os objetivos de um noveo
padrdo de expansdo, explicitados pelo II PND, com os objetivos de conter a inflagiio € os
déficits de balango de pagamentos. Por isso, este periodo foi marcado por uma contradigio
entre a politica de gastos e investimentos piblicos ~ de cunho expansionista — e a politica de
crédito — de natureza contracionista. A politica restritiva, além de conter a demanda agregada
visando a diminuir as importagdes ¢ a inflagéo, tinha o objetivo de estimular a captagio de
recursos externos por elevagio das taxas de juros internas ¢ consequente aumento do custo do
crédito doméstico.

Em 1976 o discurso das autoridades passou a admitir a dificuldade de absorgio de
“poupanga externa” e a partir dai o crescimento da divida deveria se dar apenas com objetivo
de fazer frente ao seu préprio servico. As dificuldades impostas ao balango comercial
requeriam entfio que ndo mais somente excesso de importagOes fosse cortado, mais que
houvesse contengdes efetivas.

Portanto, diante de todos estes fatores, pode-se concluir, de acordo com DAVIDOFF
(1984), que o segundo momento de impulsdo da divida externa brasileira, correspondente ao
periodo 1974/76, respondeu “a uma conjuntura internacional extremamente adversa que
rebate(u) tanto pelo lado do comércio de mercadorias e dos servigos produtivos como pelo lado
do custo da divida, que come(gou)} a operar como auto-alimentador dos desequilibrios globais
do setor externo”. Os problemas das contas externas s¢ melhoraram em meados de 1976,
quando as operagdes do euromercado foram aceleradamente retomadas e os EUA recuperaram
seu nivel de atividades.

Com a retomada das atividades de empréstimos do euromercado, promoveu-se um
terceiro momento de impulsio & tomada de recursos externos, provocando um novo e

significativo incremento de divida a 30% a.a. no biénio 1977/78, uma das mais altas taxas da

para indicar a necessidade de reajustamento através de mudanga na composicdo dos gastos. Entretanto, o autor defende a
tese d¢ quc nenhuma das duas saidas foi adotada pelo governo brasileiro, mas sim uma terceira, por meio da implantagéo
do Plano Nacional de Desenvolvimento I1, anunciado pelo governo Geisel, empossado em 1974, Através do 1l PND, ¢
Brasil se empenharia em “cobrir a drca de fronteira entre o subdescnvolvimento ¢ o desenvelvimento” ; assim, a opgéo
pelo financiamento de uma reestruturagdo industrial (Projeto do I PND, 1975/79, Brasilia, set/1974),
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década. Apesar disso, mostrou-se por esta época uma relativa regularizagio do comércio entre o
Brasil e seus parcerros, dada recuperagiio econdmica americana ¢ a queda do crescimento do
produto interno brasileiro, o que evidencia o carater financeiro deste novo impulso de
endividamento. Alids, ndo se pode esquecer que neste biénio boa parte dos projetos do II PND
ja haviam sido abandonados e, desta forma, o recurso & “poupanga externa” ja nfio poderia ser
utilizado como uma justificativa para ¢ novo impulsoe ao endividamento externo, ainda mais
com forte predominio dos empréstimos em moeda.

O balango comercial se mostrou praticamente equilibrado em 1977, tanto pelos fatores
referidos acima quanto por aumento dos precos de produtos de exportagiio brasileiros'®* e
controles mais efetivos de importagio. Do grande influxo de capitais em 1977/78, 40%

contribuiu para formagdio de reservas

, enquanto 36% se destinou a financiar o custo da
divida, um volume ja bastante expressivo. Este novo e substancial aumento das captagdes
brasileiras de recursos intemacionais se deveu a significativa expansio da liquidez
internacional, acompanhada de diminuigéo dos spreads ¢ a dilatagdo dos prazos das operagdes.
No caso do Brasil, a farta disponibilidade de recursos externos se combinou com uma
politica altamente indutora de novas captagdes, sobretudo a partir de 1976. O estimulo as
captagdes privadas, ndo muito bem sucedido, consistiu em liberar as taxas de juros internas

para aumentar o diferencial do custo do crédito interno em relagéio ao externo. Além disso, em

julho de1977, as captagSes via Lei N° 4131 receberam incentivo extra, a Resolugiio N° 432, a

qual possibilitava que os tomadores de empréstimos externos efetuassem depdésitos em moeda
. - 1 . s iy . .
estrangeira no Bacen. Durante o periodo % do deposito, o Bacen se responsabilizaria pelo risco

de cambio e pelos encargos externos'®’. Esta Resolugiio veio a se somar 3 Circular N° 230, de

agosto de 1974, que concedia esses mesmos privilégios as captagdes via Resolu¢do N” 63 que

nio consegulssem ser repassadas de imediato.
Vale lembrar que a “politica de desaquecimento” intemo retirou o dinamismo que a
inddstria de bens de capital possuia num momento em que a indistria de bens duraveis estava

em desaceleracio’®. Isso fez com que o setor privado tivesse sua demanda por créditos

¥ gobretudo o café € a soja.

'8 Por isso, em jun/1977 foi determinada a elevagiio de 6 para 36 meses o prazo de caréncia de empréstimos estrangeiros,
postergando para os anos 80 as amortizagies. Além da preocupagio com o perfil da divida, foram implementadas novas
medidas para aumentar a captagfio de recursos externos.

136 prazg de caréncia de 30 dias.

187 Antes da maxivalorizagio de 1979, os tomadores de empréstimos externos se utilizaram com intensidade desse
meceanismo de prote¢3o cambial. Para tomadores que nio realizaram esses depbsitos e para os tomadores finais via
Resolugiio N° 63, foi aberta a alternativa de abater, durante cinco anos, a perda de cdmbio do lucro tributavel.

"8 A economia brasileira entdio entrou numa fase de instabilidade, marcada por desaceleragiio do crescimento do PIB,
redugio do investimento privado e aceleragiio da inflaggo.
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externos reduzida. Cabia entdo ao Setor Produtivo Estatal a maior parte dos novos
empréstimos -

Diante destas circunstéincias, as empresas estatais foram amplamente utilizadas pela
politica de atracdo de capitais externos. No periodo do “milagre”, essas empresas tinham
elevada capacidade de autofinanciamento, mas, nestes anos, onde a preocupag¢io com a inflagio
assumiu lugar de destaque, foram-lhes impostos tetos para a fixagdo de seus precos e tarifas,
diminuindo portanto suas margens de lucro. O rigido controle destes tetos, corrigidos abaixo
dos indices de inflagdo, era uma forma também de proporcionar subsidios ao setor privado,
comprador dos insumos produzidos pelo Setor Produtivo Estatal'®’.

Estes fatores provocavam portanto a necessidade de as estatais recorrerem a créditos
bancarios para seu financiamento. No entanto, 0 acesso ao crédito interno lhes era muito
dificultado exatamente para que buscassem créditos externos e desta forma se tornassem wm

grande insttumento de captagiio de recursos internacionais’’’. A Resoluciio N° 445'%% de

meados de 1977, foi utilizada para ampliar os empréstimos externos das estatais. Essas
captagdes ¢ a maior quantidade de suppliers’ credit’®>s eram consideradas vantajosos visto que
atuariam como instrumento de ajuste do balango de pagamentos.

Dessa forma, através das Resolucdes N° 432 e 445 e da Circular N® 230, ia evoluindo

a tendéncia a “estatizacdo da divida externa” brasileira ¢ a triangulacio de recursos entre 0s
setores publico, privado nacional ¢ privado extemo, caracterizando o que se chamou “ciranda
financeira”. A grande captagdo de recursos externos e a consequente elevacido do nivel das
reservas provocavam a tendéncia a ampliagdo da oferta monetiria no sistema financeiro
nacional. Diante dos objetivos de politicas restritivas, visando a queda da inflagio ¢ aumento
dos juros internos, era necessario que se esterilizassem a contrapartida dos Cruzeiros
correspondentes as reservas, Desta forma, o governo langava LTNs, titulos destinados a
enxugar o excesso de liquidez da economia; estes titulos fixavam um piso para as taxas de juros
internas, jogando-as para cima. A eleva¢do do diferencial dos juros locais e internacionais

incentivava novas captagdes de recursos estrangeiros, por parte do setor privado nacional, para

18 A participagio do sefor piiblico no endividamento externe bruto, amparado na Lei N °4131, passou de 24,9%, em
1972, para 50,4%, em 1975, ¢ para 76,6%, em 1980.

1 Soma-se a isso o fato de que a queda do gasto plblico impossibilitava a transferéncia de recursos do Tesouro para as
estatais.

91 yer tabelas 12 ¢ 13 da estrutura da captacBes externas, enquanto piiblicas ou privadas, no Anexe.

19 Hsta limitou em 8% as possibilidades de aplicaghio, de recursos em moeda nacienal, dos bancos de investimento em
empresas piiblicas. Também os ministérios ficaram proibidos de recorrer a fontes domésticas de financiamento. Em maio
de 1978 cortou-se ainda mais o orcamento das estatais e 2 tormada de créditos internos por elas sé poderia ser fetto
mediante autorizagio do CMN.

" Ver tabela 14.
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aplicagdo em L'TNs, o que novamente ampliava as reservas. A elevagio das reservas novamente
poderia levar a ampliagfio da liquidez interna, indesejada, e exigia que mais LTNs fossem
langadas, a taxas de desconto crescentes, a fim de contrair aquela expansio, realimentando o
circuito.

Em 1978, o cenario internacional se mostrava muito favoravel as captacdes de recursos
estrangetros. A conta de capital fechou o ano com um saldo de quase o dobro do ano anterior;
alias, este saldo foi muito maior do que a média da década, o mesmo podendo der dito a

respeito do saldo final do balango de pagamentos'**

. A consequéncia desse saldo foi o continuo
aumento das reservas ao longo de 1978, que causou uma certa preocupaciio as autoridades. Por
1ss0, dando continuidade ao objetivo de combate & inflago, foi langado um “pacote monetéario”
em novembro'*>. No entanto, a captagiio de recursos externos pelas estatais e por instituicSes
que realizavam repasses internos nio permitiam a queda do crescimento das reservas. As
autoridades entio impuseram um bloqueio virtual ao crédito externo'®,

Em 1979, novamente se reverteu a tendéncia favoravel e comecgou uma forte crise
internacional com o choque dos juros norte-americanos ¢ o segundo choque do petroleo. Os
fluxos de capitais externos se tornaram insuficientes e a conta corrente muito deficitaria,
provocando uma nova onda de queima de reservas. O balango comercial sofren um duro golpe,
novamente, pela elevagio dos precos do petrdleo; mas também a conta de servigos da divida se
elevou fortemente. Por outro lado, a conta capital n3o teve seus ingressos majorados,
impossibilitando o equilibrio do balango de pagamentos. Por isso, as importagdes tiveram que
ser duramente cortadas para diminuir o déficit de transagdes correntes, ja que este método € o
que surte efeito mais rapido, € o crescimento da economia sofreu uma forte desaceleragio. Esta,
por sua vez, tinha o objetivo tanto de reduzir as importagbes quanto de incentivar as
exportagdes via diminuigdo da absorgdoe interna; portanto, o reajustamento seria feito através da
canta comércio, o que ficou ainda mais evidente quando, em 1982, foram cortados

definitivamente os empréstimos externos ao Brasil. Isso levou o pais a recorrer ao FMI ¢ a

mergulhar na chamada “década perdida”.

194 Ver tabela 7 em Anexo.

195 O pacote determinou o parcelamento em trés vezes da liberaghio dos financiamentos cxternos depositados no Bacen,
apds vencido o praze de congelamento de 150 dias (Resolugiio N® 497). Ao mesmio tempo, foi aumentado de 5 para 8
anos o prazo mimimo de amortizagdes de empréstimos estrangeiros e de 8 para 10 anos para fins do beneficio pecuniério
(Resolugio N° 498). Também foram impostos tetes para operagdes a prego fixo praticadas pelos bancos comerciais e de
investimente {Resolugio N° 499), além de cortes nos empréstimos do Bance do Brasil e promessa de controle dos
empréstimos externos nas empresas estatais. Antes da mudanga de governo, o crédito interno s estatais foram ainda mais
restringidos.

1% Através do congelamento de 50% do contravalor captado em cruzeiros até a data do comeco das amortizacoes,
assumindo o Bacen “apenas” o risco cambial. Os outros 50% ficariam congelades por 150 dias com posterior liberagiio
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A questio da intertemporalidade do passivo externo assumido ao longo da década de

70, sobretudo em sua segunda metade, serd analisada nas conclusSes do trabalho.

V — OS PRINCIPAIS INSTRUMENTOS DA POLITICA DE CAPITAIS EXTERNOS

Na primeira fase do ciclo de crescimento, 1969/73, observou-se um grande influxo de
emprestimos em moeda; isso foi possivel, no plano das politicas internas, porque o governo
brasileiro havia preparado um terreno institucional propicio com a criagdo da Lei 4131, da

Instrugiio 289 ¢ da Resoluciio 63 ( também da N° 64), ainda na década de 60. No segundo

periodo da década de 70, de acordo com a nossa convencéo, a Instrucio N° 289 ji ndo era

utilizada, mas foram desenvolvidas outras formas de incentivo as captagdes de recursos
internacionais. Segundo TEIXEIRA (1992), realizou-se, através desses mecanismos, uma
colagem quase completa entre o sistema financeiro interno e o sistema internacional; pelo lado
da moeda, atrelando o padrdo monetrio ao ddlar através da politica cambial ¢, pelo lado do

crédito, através dos passivos externos das empresas e dos bancos locais.

1} A POLITICA CAMBIAL

A politica cambial baseada em maxidesvalorizagdes, utilizada até a década de 60, de
acordo com a analise de RIBEIRO (1997), apresentava sérios entraves 3 absorcdo de capitais
externo e ao crescimento das exportaq:ﬁesm. Em 1968, quande Delfim Netto assumiu o
Ministério da Economia, houve uma guinada heterodoxa na politica econdmica; na area
cambial, o sistema de desvalorizagdes periddicas, com intervalos superiores a doze meses, foi
substituido por continuos reajustes cambiais realizados a cada trinta dias, as chamadas

minidesvalorizacées. Seu fundamento era a utilizagdo da Paridade do Poder de Compra

(PPP)"?, isto ¢, a corregio do cambio se baseava no diferencial das inflagdes interna e externa,
de maneira a neufralizar os efeitos da inflagdo doméstica sobre o balango de pagamentos (num
momento de combate gradual da inflagio).

As principais vantagens das minidesvalorizagdes em relagio a politica anterior

consistiam em oferecer regras estiveis e transparentes de reajuste do cAmbio, nivelando a renda

parcelada.

%7 As maxidesvalorizagdes poderiam provocar perdas de capital nas operagbes com divisas internacionais. Quanto s
exportagdes, quando havia expectativa de desvalorizagio, elas eram retardadas para que fossem relativamente barateadas
apés a mudanga na taxa de cimbio; desta forma aumentaria a remuneracio dos exportadores.

' Ver Ribeiro (1997).
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dos exportadores, reduzindo a especulagio financeira e, principalmente, estabelecendo uma
forma de determina¢io dos ajustes, 0 que evitava as barganhas politicas em torno das
magnitudes ¢ dos momentos das alterages cambiais (RIBEIRQ, 1997).

Para os exportadores, o novo sistema representava uma garantia de relacdo estdvel entre
custos de produgio ¢ pregos no mercado internacional, indispensavel para que pudessem
projetar sua rentabilidade e esbogar planos de investimento de longo prazo. Além da dimensdo
cambial, o Estado ainda pretendia auxiliar os exportadores via subsidios governamentais e
incentivos fiscais como a isengdo de IPI (Imposto sobre Produtos industrializados) e de ICM
(Imposto sobre Circulacio de Mercadonas).

A mesma garantia de previsibilidade de calculo se estendia is institui¢8es fornecedoras
de créditos correspondentes a repasses de recursos externos, podendo projetar, de acordo com a
previsiio da inflacdo, os custos de cimbio que seriam associados aos custos totais do
empréstimo concedido. O govemo brasiletro pretendia, desta forma, promover uma
significativa abertura do pais ao mercado financeiro internacional, em franca expansgo.

Os déficits comerciais ressurgidos a partir de 1974 fizeram emergir as primeiras
rachaduras na politica de minidesvalorizagdes cambiais, que até entio nio havia aberto brechas
para eventuais ataques. Mas o novo contexto de pos-choque do petréleo, a politica de
reajustamento segundo a regra da PPP nfio conseguiria mais evitar a deterioragdo das contas
externas. De fato, segundo analise de RIBEIRO (1997), a aplicagido do diferencial de inflagdo
ndo considerava a imposi¢do de um choque de oferta na economia, o que se agravava pelo fato
de a demanda interna por petrdleo ser praticamente ineléstica, tornando muito rigida a pauta de
importagdes.

Como o choque do petrdleo afetou os termos de intercdmbio entre os paises, em
prejuizo das economias importadoras, ficou evidente para o Brasil a necessidade de adotar uma
politica cambial mais agressiva, através de desvalorizagdes maiores que as sugeridas pela regra
da PPP. Esta nio foi, no entanto, a opgdo do governo. Um dos motivos que levou a isso foi a
interpretagdo brasileira a respeito da profundidade da crise do petréleo; acreditava-se na sua
transitoriedade ¢ no breve retorno a um crescimento generalizado da economia mundial. Além
disso, se fosse priorizado um ajustamento do balango comercial via desvalorizagio mais intensa
do cruzeiro, o governo penalizaria os detentores de passivos externos. Sendo essencial a
continutdade dos empréstimos em moeda internacional para financiar os compromissos
extermos sem recorrer a um ajustamento recessivo, a permanéncia das minidesvalorizagdes

assumiram um papel crucial na estratégia de implementac¢do do II PND (RIBEIRQ, 1997).
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A relutineia em adotar desvalorizagio mais intensas decorria também da crenga de que

esta atitude produziria impactos inflacionarios que agravariam o quadro de dificuldades. Quatro

fatores apoiavam esta crenga:

1.

maiores desvalorizagdes provocariam conversdes de dblares por maiores
quantidades de cruzeiros, o que pressionaria a base monetéria na mesma proporgio
do acumulo de reservas, visto que ndo se pretendia barrar a entrada de recursos
externos, de acordo com a teoria monetarista, essa expansio monetaria causaria
elevagio proporcional da inflagdo, o que novamente levaria a perda de
competitividade dos produtos de exportagido brasileiros;

maiores desvalorizagGes ampliariam os custos financeiros dos setores endividados
em moeda estrangeira, 0s quais seriam repassados aos precos finais de bens e
servicos, impactando diretamente no aumento da inflagio;

seriam majorados os custos de produgdo dos bens que utitizassem matérias-primas e
msumos importados, os quais seriam repassados aos pregos finais;

reduciio no prazo de indexagiio cambial induziria & diminuigio nos prazos de

indexag3o de toda a economia, refletindo-se também em aceleragio inflacionaria.

Péssimos resultados externos nos anos 1974/75, contudo, de acordo com RIBEIRO

(1997), colocaram o governo brasileiro em uma encruzilhada: era necessario reverter os déficits

comerciais, mas sem interferir na politica de minidesvalorizagGes, sob pena de afugentar os

capitais externos, o que deterioraria também a conta de capital; a0 mesmo tempo, ¢ governo

ndo queria alterar seu cronograma de execugdo do II PND, de forma que nfo poderia colocar

um freio no ritmo de crescimento da economia para reduzir os déficits comerciais. Diante

destes limites, decidiu-se por promover restrigdes a importagdes de bens considerados nio

prioritarios para a integralizacdo industrial intentada no II PND. Promoveram-se entio as

seguintes alteragdes na legislagio aduaneira:

1.

elevacio em 100% nas tarifas alfandegarias de 1200 bens de consumo, além da
proibicio da compra desses bens pelo setor publico em geral;

proibicio de importacio de outros 300 itens;

estabelecimento de cotas maximas de importagdo para cada ministério;

mnstituigio de depositos prévios correspondentes a 100% do valor das importagées,
que seriam restituidos somente um ano depois, sem juros ¢ corregdes monetarias,

medida que atingta cerca de 30% dos produtos da pauta de imporfagdes brasileira.
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Ficariam isentas desta lei as importagGes de petrdleo, carviio, trigo, fertilizantes,
papel de imprensa, medicamentos, materiais de pesquisa cientifica ¢ tecnolégica,

6leo bruto, as importagdes financiadas com prazo superior a cinco anos’

® e aquelas
relacionadas com a Associagdo Latino-Americana de Livre Comércio (ALALC);

5. procurou-se aplicar com mais rigoer a Lei do Similar Nacional, adicionando-se ainda
um acréscimo tarifario de 30%, para as importagdes de bens de capital ¢ insumos

basicos.

Como foi escasso o resultado dessas medidas e houve expectativa de déficit comercial €
elevagio da mflaglio para 1976, no final deste ano o governo passou a adotar medidas para
conter o crescimento econdmico, visando a desafogar o balango comercial ¢ a reduzir as
pressbes inflacionarias. Em 1977 se fariam sentir seus efeitos, quando sena revertido o déficit

12 ¢ o crescimento do PIB cairia pela metade.

comercia

Os saldos externos negativos do biénio 1974/75 pressionaram o governo a conceder
estimulos adicionais aos tomadores privados de recursos estrangeiros; o proprio encarecimento
do crédito doméstico a partir de 1976, aumentando o diferencial dos custos financeiros dos
empréstimos internos em relagdio aos externos foi um deles. Foram ainda reduzidos os prazos
exigidos pelo BACEN para liberagio de novos empréstimos, diminuidas as aliquotas do
imposto de renda sobre as remessas de juros e isentas de Imposto sobre Opera¢des Financeiras
as transa¢des envolvendo repasse de recursos estrangeiros. As captacdes privadas, no entanto,
responderam muito timidamente, j4 que diante de expectativas de recessio interna, as empresas
ndo pretendiam ter um elevado nivel de producfio e investimento, portanto se reduziram suas
necessidades de financiamento.

Assim, a desaceleragiio dos investimentos privados consistiriam em um obstaculo a
ampliagdo das captagdes externas, necessarias para o equilibrio do balango de pagamentos.
Uma das saidas encontradas pelo govemo foi submeter grande parte do setor publico,
especialmente as estatais, a um crescente endividamento no exterior.

O choque dos juros ¢ o segundo choque do petréleo em 1979 agravaram sobremancira a
situagio das contas externas a partir de 1979 (apdés um periodo de certa calmaria quanto a
facilidades de captagtes de recursos externos entre 1977/78). A partir desse ano a politica

cambial ingressou numa nova fase, de transigdo, em que seu vinculo com a politica de

1" Note-se a intencho de adiar pagamentos ao exterior, deixando para o governo seguinte a resolugie da

intertemporalidade desse passivo contratado neste mandato!
* No entanto, 0 gasto com importagdes nio cresceu em 1977, mas também ndo diminuiu. Come vimes, a reversao do
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endividamento externo se reduziria e seria estreitado seu comprometimento com a geragio de
superavits comerciais. Nio bastassem agueles dois choques, para deteriorar ainda mais as
contas externas, os bancos fornecedores de crédito comegaram a adotar uma politica mais
cautelosa na concessdo de novos empréstimos para os paises ja muito endividados.

Gerou-se uma onda de especulagdo, ao longo de todo 0 ano de 1979, a respeito de
possiveis mudangas nas regras cambiais, expectativas estas que seriam confirmadas mediante a

aceleragio das minidesvalorizaces ¢ a maxidesvalorizagio™'

de 30% em dezembro daquele
ano, significando uma quebra na politica de minidesvalorizagdes. As mudancas na regra
cambial e a alimentag¢io de incertezas quanto ao futuro, afugentaram ainda mais as captagdes
privadas de recursos externos; para diminuir essas incertezas, o governo definiu previamente
gual seria o tamanho da proxima desvalorizagdo, 40%, mas o recrudescimento da inflagio e do
déficit comercial o forgaria a uma revisdo da corregdo cambial de 54% em 1980.

0 governo tentou mais uma vez incentivar captagdes estrangeiras através da redugio de
seus custos. Foi reduzido de 12,5% para 1,25% a taxacio do Imposto de Renda sobre as
remessas de juros e dividendos ¢ ainda foram eliminados os depdsitos compulsérios no
BACEN referentes a 50% do contravalor dos empréstimos (como havia sido determinado para
diminuir o crescimento da base monetaria). Nos anos 1980/81, as captagdes privadas realmente
aumentaram, mas a causa principal fot o estabelecimento de teto para a ampliagio do crédito
doméstico.

A situagio foi piorando até que o governo teve que se decidir por abandonar de vez a
preocupagiio de assegurar simultaneamente uma taxa favoravel aos exportadores ¢ aos
tomadores de recursos externos. Assim, seria adotada uma politica de desvalorizages mais
agressiva do cruzeiro, inclusive desprezando a inflago externa para o calculo da corregio,
conforme determinava a PPP.

Vale lembrar que as expectativas de mudanga na politica cambial, ainda em 1979,
levaram a um substancial aumento dos depdsitos em moeda estrangeita no Banco Central por
parte dos agentes endividados, conforme permitia a Resolugio 432, a fim de se precaverem de

eventuais perdas de cAmbio®®.

déficit se deveu ao aumento das exportagdes, ndo 4 redugio das importagdes.

2 Segundo RIBEIRO (1997), o principal objetive da maxi era neutralizar os efeitos negativos que a aboligho dos
depositos prévios para importagdo ¢ a reducio da abrangéneia da Lei de Similar Nacional acarretariam no balango
comercial, conforme acordado com o GATT.

%% Para evitar ganhos especulativos mediante saque desses depésitos apds a maxi, o govemo apelaria para o congelamento
temporirio desses recursos; assim, ainda obrigaria os agentes a financiarem tais depdsitos inclusive por novos
empréstimos externos.
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2) ALEIN®4131

A Lei N° 4131, de setembro de 1962*", refere-se a empréstimos em moeda concedidos
por bancos, companhias ou pessoas fisicas do exterior a tomadores no Brasil, pliblicos ou
privados, para financiamento de capital fixo ou de giro (empréstimos de médio ¢ longo prazos).

Inicialmente, a Let N° 4131 restringia as transagBes de investidores internacionais na
economia interna, mas uma reformulagdo implementada pelo governo militar em 1964 alterou
seu objetivo, que passou a ser a atragfio de capitais extermos, ndo sua restrigio. Esta Lei criou
condi¢bes propicias para as transagbes financeiras de grandes empresas internacionais
instaladas no Brasil. O Banco Central garantia a cobertura cambial para o pagamento de juros ¢
para o repatriamento do capital referentes as transagdes amparadas nesta Lel.

A Resolugio N.° 229 do Banco Central, de setembro de 1972, concedeu a esses
empréstimos um mecanismo de desdobramento interno de operagbes contratadas no exterior,
isto &, “ foi autorizada, 4 op¢iio do credor, a renovagio dos empréstimos externos concedidos
diretamente a empresas no pais com o mesmo devedor, ou contratados sucessivamente com
diferentes mutudrios, por prazos inferiores ao da amortizagio final no exterior, desde que 0s
recursos permanecessem no pais nas mesmas condigdes de prazo de pagamento no exterior
estabelecidas inicialmente” (TEIXEIRA, 1992).

Segundo anilise de DAVIDOFE(1984), é indiscutivel que o crédito externo, sobretudo
por meio de captagiio direta via Lei N° 4131, representou uma alternativa de financiamento
extremamente atrativo para as grandes empresas publicas e privadas (principalmente empresas
internacionais que operavam no Brasil). O diferencial de custo do dinheiro favoreceu
substancialmente as operagdes por esta via. Além das vantagens de custos e prazos, a Lei N°
4131 se constituiu em especial atrativo para as empresas de capital externo porque passou a
representar um mecanismo de burla das restri¢des de remessas de lucros originarias dos

investimentos diretos na economia brasileira’®*.

2 Inicialmente, a lei tinha trés objetivos bésicos: 1) criaciio de um registro completo de entradas e saidas dc capitais do
pais; 2) cstabelecimento de regras de retornp dos rendimentos extraidos pelo capital estrangeiro; 3} instituigho da
obrigatoriedade de declaragie dos bens no exterior pelos residentes no Brasil. Esta Lei provocou muitas discussdes e
levou a um desgaste do governo; sua configuragio final incluiu ainda dois ftens considerados extremamente restritivos ao
capital externo, revivendo de certa forma os controles quantitativos existentes antes da reforma cambial de 1953: a) a
remessa de lucros ao exterior ficava restrita a 10% do capital total investido, sendo considerado repatriamento o que
excedesse este teto; b} seria considerade reinvestimento apenas a difercnga entre ¢ que era permitido enviar e o que era
efetivamente remetido ao exterior, o restante nae poderia ser contabilizado para efeito de remessas futuras. Em represalia
40 governo brasileiro, pela aprovagio desta lei, os organismos multilaterais e o governo americano impediram quc fossem
efetuados empréstimos ja negociados e que serfam liberados naquele ano. Com o golpe militar em 1964, como era de se
esperar, 0 novo govemno promoveu uma reformulagdo da Lei N® 4131; os itens a) ¢ b) foram eliminados e as remessas se
tornaram livres, ficando sujeitas apenas ao imposto de renda progressivo para aquelas que ulirapassassem 12% a.a..

2 Estima-se que cerca de 17% das captagSes totais feitas por empresas estrangeiras no perfodo 1972/80 eram disfargadas
de investimentos diretos enquanto na verdade eram empréstimo em moeda. Isso aconteciz devido is vantagens concedidas
aos investidores diretos quanto ac volume passivel de remessas ¢ quanto a taxa¢io sobre os montantes remetidos. Um
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Grande parte dos empréstimos em moeda que foram captados pelo Brasil na década de
70 se deu via Le1 N° 4131. Nos anos referentes ao primeiro grande impulso do endividamento
externo na década de 70, 1972/73, 67% das captacBes eram de responsabilidade do setor
privado; em 1975, sua participagiio se reduziu para 50%%; ji no biénio 1979/80, a grande
maioria foi captada pelo setor publico, 77%. A média das captacBes privadas, em valores
correntes, entre 1972/76 se manteve constante, cresceu no bignio 1977/78 e a seguir caiu,
atingindo em 1980 o montante mais baixo do periodo™®; os setores que mais contribuiram para
esta queda foram o de construgdo civil € comércio/servigos, enquanto 0s maiores responsaveis
pelas captages privadas ao longo de todo o periodo foram as empresas multinacionais.

Qs setores de energia ¢ siderurgia, intermediagdio financeira (onde tem grande
importancia 0 BNDE) ¢ administragio piblica tiveram grande importincia enquanto agentes da

progressiva “estatizacfio da divida externa” ocorrida na década de 70%7,

3) A RESOLUCAON® 63
As Resolugdes N° 63 ¢ 64, de 21 de agosto de 1967, permitiam que bancos comerciais e

28 ¢ o BNDE contratassem empréstimos em moeda estrangeira, por

de investimento privados
prazos minimos estabelecidos pelo Bacen, para repassarem em Cruzeiros a tomadores internos,
para financiamento de capital fixo ou de giro. Os tomadores finats internos eram obrigados a
liquidag@o mediante clausula de paridade de cAmbio.

Em maio de 1972, a Circular N.° 180 do Banco Central autorizou, em relagio as

operagdes de empréstimo externo, o repasse do contravalor em moeda nacional para uma ou

indicativo deste fendmeno de “disfarce™ ¢ a existéncia, a0 longo de todo o periodo, de um volume néo desprezivel de
operagdes de empréstimo em moeda que tinham como credor a matriz ou grupe estrangeiro com participagfio no capital da
empresa tomadora. Qutros mecanismos também “maquiavam” operacBes de empréstimos em moeda (ver DAVIDOFF,
1984).

5 vale frisar que o periodo em que foram predominantes as captagdes privadas corresponde exatamente ao auge do ciclo
de crescimento do “milagre”; recorde-se ainda que sua diminuigfio nada tem a ver com restri¢des ou desestimulos a essas
captacdes, ao contrério, como ja vimos exaustivamente estes ainda aumentaram. Isto nos leva a crer que a perda de
posicdo relativa das captagGes privadas decorreu fundamentalmente da desaceleragio da taxa de crescimento do produte e
da redugdc dos investimentos privados, ji que ambos os fatores diminuiram a demanda por crédito em cruzeirgs. Diante
da estratégia governamental relativo ao [1 PND, como era decisivo assegurar a continuidade de influxos de recursos
externos, a Unica forma de obté-los, diante da recusa do setor privado, seria o aumente relativo da participagiio do sctor
publico.

¥ De acordo com DAVIDOFF (1984), a perda relativa do setor privado nas captagBes estrangeiras s6 nio foram maiorcs
devido as captagles induzidas pela conjuntura fortemente especulativa vivida pelo mercado financeiro doméstico no
perfodo: a “ciranda financeira”. Vale ressaltar que em 1980 a participagéo privada caiu ainda mais devido ao choque dos
juros e da maior variabilidade das decisdes governamentais relativas a area cambial.

7 A respeito da estrutura das captagdes externas sob a Lei 4131, ver tabelas VIII, nas conclusdes, ¢ 12 ¢ 13 em anexo.
Ver também DAVIDOFF (1984).

% 03 peso dos bancos comerciais foi crescente, ao longo do periedo estudado, no conjunta das instituicdes repassadoras
de recursos externos. De mesma forma, daquela categoria, sobressairam-se os bancos privados, o que se deve
principalmente 2o crescimento relativo das captagbes de bancos estrangeiros; alids, estas operagtes se constituiram num
dos eixos centrais da estratégia de expansio desses bancos ne mercado brasileiro (ver fabela 15, no Anexo).
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mais empresas — isto €, os empréstimos podiam ser “picotados” ~ ¢ a prazos inferiores ao da
opera¢do externa. Desta forma, as “Operagdes 63” estendiam o acesso ao crédito externo para
todo o conjunto de empresas brasileiras, de qualquer tamanho ou setor mediante apresentacgio
de garantias aos bancos locais, que eram os verdadeiros tomadores dos empréstimos
internacionais. A politica de minidesvalorizagBes cambiais oferecia uma seguranca a mais aos
mutudrios, j4 que protegia os agentes com posi¢des em moeda estrangeira de variagdes bruscas
na taxa de cimbio.

As operagdes de repasse se constituiram em importante elo de articulagdo entre o
sistema financeiro doméstico e sistema financeiro privado internacional. Este elo permitiu que
as Instituicdes financeiras locais absorvessem quantidades macigas de recursos internacionais,
0s quais ampliaram os horizontes de atividades dos bancos comerciais e de investimento 2
medida em que eram uma alternativa as captagGes de depdsitos a vista ou a prazo realizados no
mercado interno. Os maiores beneficiados foram os bancos comerciais estrangeiros, cuja
importincia relativa no conjunto dos bancos comerciais privados cresceu muito na década de
70" (DAVIDOFF, 1984).

A atratividade desta Resolugdo para os bancos consistia em varios fatores. Logo no
comego dos 70, ficou estipulado que os prazos do repasse interno podiam ser inferiores ao
contratado no exterior, o que significava que as captacdes de longo prazo podiam ser
transformada em empréstimos de curto prazo internamente, respeitando o limite minimo de seis
meses. Além disso, os encargos financeiros e fiscais e o risco de cAmbio eram transferidos ao
tomador final. Outro fator foi a implementagdo da Circular N.* 230, em agosto de 1974, que
estipulou que no intervalo de tempo entre a captagiio no exterior € 0 repasse interno, ou no
intervalo entre dois repasses, os depositos em moeda estrangeira ficariam automaticamente
depositados junto ao Banco Central, o qual assumiria todos os encargos destes depdsitos. Estas
caracteristicas da Resolugio N.° 63 isentava os agentes repassadores de quaisquer riscos além
da inadimpléncia do mutuério final (DAVIDOFF, 1984).

A regulamentagfio desta Resolugiio representava a extensio das possibilidades de
mobilizagio de recursos externos pata as empresas nacionais, © que antes de restringta a
empresas de capital estrangeiro e as estatais. As empresas nacionais eram alijadas das captagdes
externas diretas, onde a garantia da operagao era responsabilidade inteiramente do tomador. O
mecanismo institucionalizado pela Resolugdo N.° 63 permitia entdo o acesso ao crédito externo

para as empresas nacionais a medida em que interpunha o aval das instituicGes financeiras

9 ver tabela 15 em anexo,
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domésticas, o que eliminou também o obsticulo relativo ao tamanho das operagoes,
normalmente muito grande para essas empresas.

Os drgios da administraciio piblica centralizada foram impedidos de recorrer a este
mecanismo, ¢ que forna licito afirmar que a maior parcela dos recursos repassados pelo sistema
financeiro doméstico se dirigia realmente para empresas privadas de capital nacional sem
acesso direto ao crédito internacional. Esta caracteristica da resolugio foi revertida no inicio
dos anos 80, quando, num contexto de serissimos problemas no balango de pagamentos, o setor
pubiico se tornou importante tomador de empréstimos via Resolugio N.° 63.

Analisando o comportamento das operacdes de repasse vis-a-vis o comportamento do
conjuntos dos empréstimos em moeda estrangeira a partir do inicio do anos 70, observamos trés
momentos principais. O primeiro se refere ao triénio 1972/74, primeiro momento de impulso as
captagbes externas, quando aquelas operagdes, ainda que secundarias, tiveram grande
participagio no total: 33%; na segunda fase, 1975/79, houve uma perda relativa das operagdes
de repasse, que foram responsaveis por um percentual médio de 22%; no ulttmo periodo,
1980/81, as operaces de repasse voltaram a ganhar importincta e alcangaram 40% do total das
captagdes de empréstimo em moeda (ver tabela abaixo). Este comportamento, semelhante ao
comportamento das capta¢tes via Lel N.” 4131, 4 excegio do biénio 1980/81, mostra um
expressivo peso relativo no periodo de auge do ciclo expansivo (1972/74), quando as captagdes
privadas cresciam a taxas elevadas e o diferencial de custo do crédito induzia a captagles
externas (DAVIDOFF, 1984).

TABELA 2.4 - BRASIL: Empréstimo em moeda — estrutura dos fluxos brutos anuais segundo

modalidade de captacio — 1972-1981 (USS$ 10°)
1972 1975 1974 1975 1876

DISCRIMINACAO | VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VAIOR %
lei N°4181 24975 63,0 | 28492 72,7 |3109,5 @59 |37730 803 |38260 70,9

Resolucio N° 63 | 14652 37,0 | 10695 273 |1608,0 34,1 | 9283 197 [15725 29,

TOTAL 39627 100,0 | 39187 1000 | 47175 1000 | 47013 1000 | 53985 1000
1977 1978 1979 1980 1981
DISCRIMINACAO | VALOR % | VALOR % VALOR % | VALOR % VALOR %
Lei 4131 48574 786 | 88280 74,3 | 86503 84,6 |4811,1 57,9 |75960,6 58,2
Resolugio N° 63 | 13214 214 | 30538 257 | 15745 154 | 35009 421 |5467,1 418
TOTAL 6178,8 100,0 | 11882,7 100,0 | 10224,8 100,0| 8312,0 100,0 | 13063,7 100,0
FONTE: DAVIDOFF (1984).
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4} A INSTRUGCAON® 289

A Tnstrugiio 289°'%, de 14 de janeiro de 1965, possibilitava a contratacio direta de
empréstimos externos pelas empresas brasileiras, para capital de giro, prevalecendo as
transagdes entre firmas associadas (matriz e filiais). Era assegurada a cobertura de cdmbio para
as empresas estrangeiras que tomassem empréstimos no exterior e, sobre estas transagdes, nio
incidiria qualquer tipo de tmposto ou encargo financeiro.

Esta medida significon na verdade a regulamentagfio das operagbes de swap,
mecanismo correntemente utilizado durante os anos 50. As Swaps eram operagSes pelas quais
“uma empresa estrangeira entregava as autoridades brasileiras, por sua matriz, um determinado
montante de divisas internacionais, com a contrapartida da cessfio, & filial brasileira, do valor
correspondente em Cruzeiros. Findo o prazo do ajuste, fazia-se a operagfio contraria, com a empresa
no Brasil entregando Cruzeiros as autoridades monetarias, e estas fazendo retornar os dolares a

matriz, no estrangeiro”.

5) RESOLUCAO N° 445

As empresas estatais, que vinham sendo induzidas a contratar empréstimos externos via
achatamento de seus precos ¢ tarifas € via “contencio fiscal”, receberam novo impulso em
dire¢do ao mercado internacional através da Resolugfio N.° 443, de setembro de 1977. Por meio
dela, o BACEN limitava em 8% do total das aplicagdes de empréstimo em moeda nacional dos
bancos de investimento destinadas a entidades controladas direta ou indiretamente pelo poder
publico. Além disso, a resolugiio presidencial de 28 de setembro de 1977, os ministérios
ficaram proibtdos de recorrer ao sistema financeiro privado interno para financiarem programas
de investimento de érgfos e empresas a eles ligados, sem autorizagiio da SEPLAN.

Com isso, estas entidades deveriam recorrer a capitais externos para se financiarem e as
caplagdes do setor publico cresceram significativamente, dando forte avango na direcio da
“estatizacfo da divida externa” brasileira e contribuindo para o rapido aumento das reservas

internacionais a partir de ento.

6) RESOLUCAON° 432 E CIRCULAR N° 230
A Resolugiio N.° 432, de meados de 1977, permitia aos tomadores diretos de recursos
externos, via Lei N.° 4131, efetuarem depdsitos em moeda estrangeira numa conta especial

junto ao Banco Central, com prazo de caréncia para movimentagio de 30 dias. O banco

2% Revogada em out/1972.
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assumiria os encargos devidos ao credor externo e os riscos de cimbio. Assim se constituia
praticamente uma conta corrente remunerada para as empresas tomadoras de recursos
internacionais,

A Circular N.° 230, de agosto de 1974, por seu turno, permitia que as instituigdes
financeiras que faziam repasses de recursos externos captados via Resolucio N° 63
mantivessem, no Banco Central, aqueles recursos que nio conseguissem repassar internamente.
Enquanto esses recursos permanecessem no BACEN, este se responsabilizaria por todos os
servigos da divida contratada ¢ pelo dnus do Imposto de Renda quando incidisse sobre o
depositante.

A Resolugdo N.° 432 e a Circular N.° 230 representaram uma garantia contra eventuais
modificagtes na politica cambial, mas 0 mais importante € que representaram também um salto
definitivo na processo de “estatizagio da divida externa” brasileira. Elas permitiram , na pratica
que os tomadores de recursos externos repassassem para o Estado os riscos de cambio de suas
operagdes, 0 que traria, a partir de 1979, impactos terriveis para o setor pitblico brasileiro.

Resta frisar um ponto importante: ¢stes instrumentos pretendiam aumentar as captagdes
privadas no exterior, contudo, pouco resultado parecem ter obtido neste sentido. O que mais
aconteceu foram depdsitos referentes a dividas contratadas ainda em periodos anteriores; quer
dizer, além de ndo lograrem é&xito, ainda provocaram um dos fatores de maior importincia no

desmantelamento das finangas pablicas.

7) A PoLITICA FISCAL (IR}

Completando o painel de mecanismos que compuseram o padrio de financiamento a
época do “milagre”, recorde-se a utilizagdo de fundos de origem fiscal e parafiscal, também de
recursos de origem do crédito publico através de agéncias de financiamento estatais,
destacando-se o complexo sistema de incentivos fiscais montado com base em sucessivas
dedugdes de Imposto de Renda, de pessoas fisicas ¢ juridicas, para serem esses recursos
aplicados em areas ou setores prioritarios e em novas agdes de sociedades de capital aberto. A
politica fiscal tornou-se portanto ainda mais regressiva (TEIXEIRA, 1992).

Ao longo de toda a década, sempre que diminuiam as captagdes de recursos externos, o
governo promovia medidas de redugio da incidéncia do Imposto de Renda sobre as remessas
para o exterior; muitas vezes acontecia 0 mesmo com o Imposto sobre Operagdes Financeiras
relacionado a essas captagdes. Além disso, os prazos minimos para amortizagio, caréncia dos

dep6sitos junto ao Bacen, porcentagem do contravalor em cruzeiros dos empréstimos seguiam
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sempre as necessidades de aumento de captagdes: quando estas aumentavam, diminuiam os
prazos € o contravalor; se houvesse abundincia de divisas, eles aumentavam.

Desta forma, quando houve a deterioragdio do balango de pagamentos e a queima de
reservas em 1974, para estimular maiores captagdes internacionais, a Circular N° 305 do Banco
Central, de outubro, reduziu de 25% para 5% o imposto de renda incidente sobre juros,
comissdes e demais despesas referentes a operacdes de empréstimos externos, visando a reduzir
seus custos.

Em novembro de 1975, diante de resultados adversos nas contas externas também neste
ano, o governo adotou novas medidas emergenciais para aumentar a atratividade dos
empréstimos externos: 1) isengfo de Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF) para contratos
de repasse nos moldes da Resolugdo N.° 63, reduzindo em 2,3%, nas estimativas oficiais, 0
custo final desses recursos; 2) 0 BACEN passou a assumir, através do comumcado GECAN N°
281, nfio s6 os juros mas também o spread devido ao credor internacional, enquanto os recursos
estivessem 14 depositados. Esta medida deveria também reduzir os custos do repasse, ja que 08
intermediarios deixariam de correr riscos sempre que os recursos ficassem sem aplicaciio®'!.

No primeiro semestre de 1979, quando as autoridades tentavam melhorar o perfil da
divida, isto €, diminuir os ingressos de capitais para empréstimos vis-a-vis capitais de risco, fol
reduzido de 85% para 50% os beneficios de isengio, redugfio ou restituicio do imposto de
renda incidente sobre juros € comissdes remetidos ao exterior. Em dezembro desse ano, depots
dos choques externos que marcaram 1979, um pacote de medidas foi langado visando a
“sanear” as finangas publicas, tentando tanto combater a inflagio quanto melhorar as contas
externas?'?; quanto ao imposto de renda sobre operacdes com o exterior, a aliquota incidente
sobre remessas de juros € comissdes fol reduzida de 12,5% para 1,25%.

Uma medida muito importante neste &mbito se destinou aos tomadores de recursos via
Lei N.° 4131 que niio se utilizaram da Resolug@io N.° 432 ¢ aos tomadores finais das operagGes
de repasse da Resolugdo 63: foi aberta a alternativa de abater no Jucro tributavel a perda de
cambio, ao longo de 5 anos, reduzindo assim o recolhimento de imposto de renda. Os
tomadores poderiam, segundo as auntoridades, “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

41 A partir de meados de 1976, a politica de barateamento do crédito extern fof substitufda pela politica de encarecimento
do crédito doméstico, através da elevagfio dos juros internos (asseciado a politica de cornbate a inflagéo).
*2 Ver DAVIDOFF (1984).
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lucros e perdas ao ponto de ir ajustando o seu sistema. Simplesmente com 1550 © governo paga,

realmente, 40% destes prejuizos™’.

VII - AS DIVERSAS VISOES ACERCA DA POLITICA DE CAPITAIS EXTERNOS

No primeiro periodo de grande impulso as captagdes de recursos externos, referente ao
“milagre” econémico brasileiro, a maior parte do montante de ingressos pouco tinha a ver com
“hiato de recursos” ou necessidade de recorrer a “poupangas externas”, ja que o balanco de
transagdes correntes estava equilibrado e entio nfio apresentava grandes necessidades de
financiamento. Sendo assim, naquele periodo as captagfio de recursos internacionais tinham um
cariter predominantemente financeiro (DAVIDOFF, 1984) e contribuiram com a formagio de
grandes quantidades de reservas internacionais, sobretudo em 1972/73, o que era visto com
bons olhos pelas autoridades monetarias, como ja foi visto.

Actimulo de reservas ao longo de um periodo, entretanto, ndo significa uma situagdo
confortavel no balango de pagamentos: quando sfo formadas reservas via saldos positivos em
conta capital, como foi o caso nesse periodo, e ndo por conta comercial, entdo essas divisag ndo
pertencem ao pais que estd de posse delas, sio emprestadas; este empréstimo tem uma
contrapartida em custos. Normalmente, em paises com cdmbio fixo, ou administrado, a
ampliacio de reservas implica amplia¢do da base monetaria, a menos que haja esterilizagio do
“excesso” de moeda. Esta esterilizagio é feita mediante langamento de titulos da divida
pﬁb]ica214, que sdo remunerados a taxas mais altas do que a taxa de remuneragéo das reservas
destinadas a aplicagGes de baixo risco. Este diferencial de taxas de remuneragdo onera as
financas puablicas, mesmo porque o montante de divisas que serfio remetides de volta ao
exterior provavelmente serd mator que 0 montante que ingressou no pais, afinal eles “sofreram”
uma valorizagio. Este é o problemas “intertemporal” do passivo externo.

Quando os capitais sfo destinados a investimentos diretos externos, eles obviamente
buscam valorizar seu capital e parte de seus lucros e dividendos sdo remetidos para o investidor
(e como frisa TAVARES (1978), essas remessas sdo ampliadas exatamente nos momentos de
desaceleracio econdmica). Uma contrapartida dos investimentos diretos (IED), em relagdo ao
balango de pagamentos, € entdo a necessidade de divisas que permitam futuramente suas

remessas ao exterior. Quando os capitais se destinam a empréstimo, da mesma forma eles

23 DELFIN NETTO, A., declaragio & imprensa em 8/12/1979 (Folha de Sio Paulo, 9/12/79).
214 Hgte & um processo de colagem da divida piblica a divida externa.
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buscam se valorizar infernamente ¢ exigem a disponibilidade de divisas para voltar 4 circulagdo
internacional do dinheiro, nos termos de OLIVEIRA (1977).

Para que esta absorgdo liquida de capitais estrangeiros possa proporcionar um
crescimento sustentavel no longo prazo e¢ nfo provocar problemas futuros de fluxos de
pagamentos, os capitais devem “produzir” novas divisas para fazer frente is suas remessas,
senfio, provocariam fragilidade financeira externa — alto endividamento em relagdo a
capacidade de honrar 0s compromissos externos. Essa preocupagdo nfio parece estar presente
nesse momento. A maioria das atividades beneficiadas pelos financiamentos externos na
década de 70 é geradora de bens nio-transaciondveis, bens voltados ao mercado interno, nio
contribuindo com export surplus importante a longo prazo (PEREIRA, 1974).

OLIVEIRA (1977) argumenta que as taxas de crescimento de 5/6% do PIB, durante o
Plano de Metas, ndo teria sido superada se, enfatiza, “ndo se tivessem criado os meios de
pagamentos internacionais que pudessem dar as grandes corporagdes (de capital estrangeiro) a
capacidade de realizarem internacionalmente a fragiio do excedente interno que deveria voltar a
circulaciio internacional do dinheire”, Os esforgos de exportagdes, embora exitosos, nio foram
suficientes para essa funcdo, por isso fazia-se necessiria a expansio da divida externa —
exatamente para financiar as crescentes remessas daquela fragfio do capital estrangeiro, apenas
secundariamente para proporcionar acumulagio de capital. O financiamento por endividamento
durante o “milagre” teria assim solucionado a contradi¢io entre a realiza¢do interna da
producio e a propriedade externa dos meios de produgdo, e ainda entre este processo € a
exportagido de estimulo & expansio do departamento de bens de capital ¢ até de
intermediarios®".

A expansio econdmica baseada nos bens de consumo duraveis sob controle de capitais
foraneos recriou a tradicional crise de balango de pagamentos na conta comercial, através da
crescente pressdo por importagdes de bens de produgio, ¢ criou ainda um novo tipe de crise na
conta servicos — na forma de remessas de lucros, dividendos, juros, direitos de assisténcia
técnica —, associada ao fato de a realiza¢fo da produgéo ser interna. Além disso, ainda somam-
se crescentemente outras formas de remessas e repatriagdes de capital estrangeiro. OLIVEIRA
(1977) ja falava em crise cambial em 1977.

Na opinido de MUNHOZ (1977), o primeiro choque do petréleo nfo se consistiu

apenas em uma situag@o conjuntural, mas promoveu um rearranjo do quadro de distribuigdo dos

5 Estas contradigbes seriam, na opinifo de OLIVEIRA (1977), as bloqueadoras da continuidade do padrio de
acumula¢ic baseado no Departamento 11, predominante até 1974, devido aos intensos requerimentos de bens do
Departamento I, nfo internalizado.
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desequilibrios internacionais, tornando-se superavitarios em transagdes correntes apenas alguns
patses exportadores de petrdleo. A situaciio dos deficitarios se tornou dramaética, dado o vulto
dos superavites dos paises exportadores, ¢ se ampliou ou mesmo “universalizou”™ a lista das
na¢des que se tornaram “absorvedoras de poupangas externas”. Neste contexto, o Brasil se
inseriu como um dos paises mais deficitarios: ficou em terceiro lugar em 1974 e em primeiro
em 1975 e 1976. Em 1977, ano em que o autor escreveu esta obra, a contribuigdo do café as
receitas de exportagdo permitiu uma perspectiva de equilibrio na conta comercial, ao contrario
do servigos, que cresciam continuamente, 3 mercé da auto-alimentagdo da divida externa. E
advertia: tornava-se impossivel manter esta tend€ncia, principalmente porque as restrigdes
verificadas ao comércio internacional limitava a possibilidade de superavit comercial que
pudesse conter os déficits em servigos.

Segundo CASTRO (1985), no entanto, o IT PND se traduziu inicialmente por taxas de
investimento excepcionalmente elevadas e, mais adiante, em pleno periodo recessivo dos 80,
por melhorias nas contas externas. Para este autor, os superdvites na conta comercial
conseguidos nos anos 80 foram resultado da “estratégia de 74” (ndo das politicas ortodoxas do
EMI), que possibilitou a continuagdo do crescimento econémico brasileiro, a “marcha forgada”,
por mais seis anos ap0s a primeira crise do petroleo em 73.

Esta estratégia teria proporcionado profundas alteragSes de escala ¢ estrutura:
“Emergia, em sintese, uma nova estrutura, cujas relagdes com o exterior diferem enormemente
do anteriormente estabelecido — e explicam, no fundamental, as mudangas apontadas”. Assim,
na visio do autor, os capitais externos que possibilitaram o mator nivel de investimentos
internos durante o 11 PND teriam proporcionado meios de fazer frente a suas correspondentes
remessas ao exterior (e frente também a outros pagamentos).

Este autor admite que outros fatores colaboraram para o avango das exportac;t“)esm,
sobretudo em 1984, quando o saldo comercial se devia mais ao aumento de exportagdes do que
a queda das importagdes: a excepcional expansio do mercado norte-americano, o inicio da
recuperacdo latino-americana ¢ africana, ap6s a crise de 1982, e os estimulos da politica
cambial. Ndo obstante, a énfase ¢ dada, claramente, a utilizacdo da capacidade produtiva do
parque industrial instalado em meados des anos 70.

Quanto as importagdes, CASTRO (1985) mostra que o paradoxo entre sua violenta

73

queda a partir de 1983 ¢ a “manifesta ‘incompressibilidade’ da pauta de importagdes brasileira

28 CASTRO (1985) adverte que o ano de 1982, quande houve retragio das exportagdcs, nfio deve ser tomado como base
para 0 seu comportamento, j& que isso teria ocorride por motivos excepeionais. O erescimento registrado em 1983/84
conteria um clemento de “corregfio”, de recuperacio da tendéncia de longo prazo.
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pode ser esclarecido mediante a divisdo desta pauta entre dois grupos de produtos: aqueles cujo
movimento acompanhou a logica dos agregados macroecondmicos — grupo constituido por
produtos que foram objeto de grandes programas durante o II PND, como o carvio
metalurgico, cuja importagio aumentava com o aumento das exportagdes da siderurgia — e
aqueles cujas importag@es cairam com o aumento da produgio interna, sendo que esta
internalizagdo proporcionou o aumento das exportagdes desses bens — produtos-alvos dos
investimentos apoiados pelo II PND, como os metais ndo-ferrosos, produtes quimicos, papel e
celulose, fertilizantes e produtos siderargicos.

Desta forma, o II PND, de acordo com CASTRO (1985), teria ndo somente
proporcionado a possibilidade de obtengdo de grandes receitas de exportagGes como teria
também provocado uma alteragio na “incompressibilidade” da pauta de importagdes, o que
levaria entdo a um duplo efeito que permitiria a geragio dos tio necessarios superavits
comerciais na década de 80.

TEIXEIRA (1992), afirma que a politica de endividamento externo permitiu a
sustentacdo de um alto nivel de investimento piiblico num momento em que o0s investimentos
privados estavam em desaceleragdo, garantindo portanto uma taxa razoavel de crescimento do
PIB ¢ mantendo o nivel de emprego. Sob sua Gtica, os projetos piblicos desenvolvidos sob o 11
PND, mesmo tendo seu ritmo reduzido apds 1977, teriam garantido importantes &xitos na
politica de substituigio de importagdes no setor de bens de capital e mesmo no de matérias-
primas, inclusive petréleo. “Tais éxitos virlam impedir o estrangulamento completo da
atividade industrial, quando, a partir de 1979, agravou-se a situagdo do balango de
pagamentos”.

Nio obstante, ainda segundo TEIXEIRA (1992), apesar dos aspectos positivos, esses
investimentos piblicos traziam consigo um forte elemento desestabilizador, que reforgaria a
tendéncia recessiva dos anos 80: “a cria¢do de nova capacidade produtiva nas grandes empresas
estatais gera(va) uma descontinuidade de demanda no setor privado”, ao qual forneciam
equipamentos € servigos especializados. Esgotados os efeitos irradiadores do pacote
concentrado de investimentos, a demanda do setor produtor de bens de capital diminuiu, sendo
criada uma grande capacidade ociosa nesta indistria, cuja consequéncia foi o agravamento dos
problemas de financiamento corrente do setor publico devido a flutuagdo de sua receita
tributaria.

Tratando da politica de minidesvalorizagées, RIBEIRO (1997) apontou como vantagem

o fato de elas terem assegurado pardmetros de calculo para os exportadores e tomadores de
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recursos estrangeiros, contribuindo para as exportagdes e as captagiio externas no periodo do
“mulagre”. No entanto, depois do choque externo de 1973, as minidesvalorizacdes ndo
conseguiram mais manter a PPP. Optando por ndo promover desvalorizaces mais efetivas, o
que quebraria a regra cambial, a manutengo da politica de mintdesvalorizag¢&es 86 nio foi mais
prejudicial para o balango comercial porque foi acompanhada por uma desaceleracio da
economia e pela recuperagiio dos pregos internacionais da soja e do café a partir de 1976.

Além disso, houve uma ampliagdo das relagdes comerciais entre o Brasil e alguns
paises da Europa e da Asia. Neste ponto, a politica de paridade do cruzeiro em relagio do délar
foi benéfico porque esta moeda se desvalorizou frente a outras moedas importantes ao longo da
década de 70. Isso provocou um deslocamento entre os comportamentos da taxa efetiva e real
de cimbio. Mesmo assim, ndo se repetiria a combinagio de uma fase de crescimento
econdmico com equilibrio comercial.

CARNEIRO (1991) também critica a op¢éo do governo por néo optar por medidas mais
eficazes no combate ao déficit comercial pos-crise do petréleo. De acordo com sua visio, o
aumento de exportacdes em 1977 s6 pode ser explicado pelo aumento de subsidios crediticios e
incentivos fiscais’!’, além da recuperagio do comércio internacional, e ainda assim seu
desempenho foi muito pequeno diante dessas condiges favoraveis. Isso se deveria
principalmente a estrutura produtiva brasileira — a2 qual deixaria 1mportantes heranga para a
década seguinte —, que evidenciou a crescente desarticulagio do padrdo de crescimento.

A desarticulacio  do  investimento  industrial,  principalmente  pelo
sobredimensionamento do setor de bens de capital, ¢ o msuficiente ajuste do comércio externo
brasileiro, por meio dos elevados subsidios as exportagdes ¢ a crescente dependéncia da energia
importada, caracterizariam a permanéncia da vulnerabilidade externa. “Em sintese, o ajuste
estrutural do II PND nfo foi capaz de constituir um novo padric de crescimento para a
economia brasileira, deslocando seu eixo dindmico para a indistria de bens de capital. Essa
caracteristica, somada 4 constatacio da permanéncia da vulnerabilidade externa, é decisiva no
que diz respeito aos efeitos ampliados do segundo choque externo na economia nacional”
{CARNEIRO, 1991).

O trabalho de GOLDENSTEIN (1994) faz uma analise acerca da profundidade da crise
que assolou o Brasil desde os choques externos da década de 70. Durante aquele periodo, “a

performance da economia brasileira dava espago para a ilusdo de que a relacio do pais com o

17 Note-se que CARNEIRO {1991) apontou a utilizagio de incentivos extra-cambiais para as exportagdes, ao contrario de
outros autores que criticam o governo pela auséncia de incentivos a esse setor.
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capitalismo intermacional restringia-se a uma questdo de gestdo quase contdbil do balango de
pagamentos, sem outras conexdes mais relevantes com acumulagio de capital.

Mais ainda, apos o II PND (...} alguns analistas chegaram a anunciar que o Brasil tinha
conseguido completar a sua estrutura industrial, introduzindo os setores que faltavam
principalmente nas dreas de insumos basicos ¢ de bens de capital e que, portanto, tinhamos
condi¢des de igualdade com os paises do Primeiro Mundo, podendo até negociar e pagar com
tranquilidade nossa divida externa”. No entanto, a intermalizagdo de parte desses setores,
pertencentes a segunda “Revolu¢io Industrial”, deu-se num momento em que estava
acontecendo uma reestruturagio nos paises centrais, tanto em termos industriais e tecnoldgicos
quanto financeiros e comerciais, a qual provocou uma nova divisdo internacional do trabalho e
explicitou o peso dos condicionantes externos aos quais estamos subordinados.

N#o alcangamos, como pensavam alguns, o grupo dos paises centrais e, dados nosso
padrio de financiamento e nossa estrutura industrial ultrapassada, que nio sdo suficientes para
garantir dinamismo interno, provavelmente também nunca os alcangaremos. “A tercemra
revolugio tecnolégica pela qual o mundo estd passando bem como as transformagdes de
natureza financeira sio novidades que dificilmente podiam ser previstas, mas, uma vez
presentes, nos obrigam a repensar a dindmica dos paises retardatarios cujas industrias de fato se
completaram, poréem, de acordo com uma estrutura ultrapassada e com uma base de
financiamento que se revelou altamente instivel”,

Ainda segundo GOLDENSTEIN (1994), ao contrario do que se esperava, OS
reinvestimentos estrangeiros da década de 70 nio foram suficientes para solidarizar os
investimentos industriais com a expansdo econémica do mercado interno. Tanto a vinda de
multinacionais quanto o endividamento extemo se revelaram insuficientes enquanto
mecanismos de financiamento de longo prazo; no momento em que S€ €ncerraram esses
mecanismos de financiamento internacionais, o pais entrou em um crise financeira que o levou
a uma hiperinflagio ¢ 4 estagnagio econdmica. Tudo isso nos leva a repensar nossa insergio

internacicnal.
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CONCLUSOES

Nas duas décadas estudadas, apos um periodo de grande crescimento econdmico,
apoiado em bases industriais, e de grande capta¢io de recursos externos, seja via IED, seja via
empréstimos em moda, houve periodos de forte desaceleragio econdmica marcada por
dificuldades de balanco de pagamentos. Nio vamos nos deter aqui em todas as causas ¢
caracteristicas, que foram varias, de cada periodo de crise, jA que nosso objetivo ¢ outro:
queremos mostrar que, apos periodos de amplo crescimento econdmico associado a deliberadas
politicas governamentais de atragfo de capitais externos, os anos que se seguiram foram
marcados por problemas nas contas externas e por retragdo econdmica,

Nio estamos dizendo que a questfio externa foi a principal e muito menos a Unica causa
dessa retragiio, mas que houve crise de balango de pagamentos em consequéncia de dois fatores
principais: os pagamentos externos referentes aos capitais que ingressaram no pais devido
aquelas politicas de atragdio de capital externo ¢ a auséncia ou diminuigio de novos ingressos
apos um periodo de estreitamento da dependéncia brasileira em relagfio ao capital internacional.

Na década de 50, discussGes acerca da dependéncia externa e atraso na estrutura
produtiva levaram o Estado a promover politicas industrializantes — que ficaram conhecidas
como “politicas desenvolvimentistas” —, aproveitando-se, para facilitar € impulsionar o
processo, dos fluxos de capital estrangeiro disponiveis no mercado internacional. Esta
disponibilidade assumiu papel fundamental na politica de industnalizagdo associada & atragio
de capitais externos, como foi visto.

Até a primeira metade do decénio, estes fluxos externos nfio estavam disponiveis para o
Brasil e toda a industrializacéio até entdo se dava via processo “espontineo de substituigio de
importagdes” ou via esforcos do governo para promover uma industrializagio ainda muito
extensiva, como no segundo governo Getillio. Ambos os processos estavam ligados a restrigdes
de balanco de pagamentos. Como néo houve grande influxo de capitais externos neste periodo,
ndo sera alvo de mnosso estudo, ainda que ja estivesse contido dentro da “era
desenvolvimentista”.

Sob o governo de JK, ao contrario, quando foi implementado o Plano de Metas — o qual
exigia grande influxo de capitais internacionais, principalmente investimentos diretos — o
Estado implementou uma politica fortemente indutora da captagdo daqueles recursos,

aproveitando a internactonalizagfo produtiva em processo. Ao menos implicitamente o governo

108



demonstrava preocupagdo com a intertemporalidade do passivo contratado: a “substituigfio de
importagdes™ por si $6 ja se constituiria em melhorias no balango de pagamentos futuro por

tornar menos rigida a pauta de importagdes®'®.

Por outro lado, o proprio processo de
substitni¢io de importagdes se constituiu em uma justificativa oficial para a politica de atracio
de capitais fordneos: ao menos nas primeiras fases desse processo, seria necessario aumentar
consideravelmente as importagdes de equipamentos ¢ insumos para a implantagio e
funcionamento das novas indistrias. Desta forma, fazia-se mister a ¢levagiio dos ingressos de
capitais para financiar o balango comercial.

Analisando o balango de pagamentos da segunda metade dos 50 (ver tabela 6 no
Anexo), notamos que houve um grande salto de influxos na conta de capitais de 1955 para
1956: de 39 milhdes para 201 milhdes de dolares; em 1957 houve o pico do periodo: 290
milhdes; em 1958, no entanto, houve uma queda e, em 1939, cairam para 182 milhdes,
chegando a 52 milhdes em 1960. Esta queda dos influxos liquidos pela conta de capital perece
ter intima relagdo com o desentendimento de Juscelino com o FMI, visto que, em 1961, quando

Janio Quadros refez as relagbes com aquela instituigHo, os influxos alcangaram um montante

(288 milhdes) s superado em 1968, quando o Brasil se inseriu na internacionalizagio bancéria.

TABELA I - BRASIL: investimentos externos por periodos selecionados (US$ milhdes)

DISCRIMUNACAO 1957/60 1961/67

Investimentos novos 1190 65,0
Reinvestimentos 13,2 60,7

Investimentos totais 1322 1257

FONTE: RIBEIRO (1997).

Em 1963, a entrada liquida na conta capital se restringiu a 3 nuthdes de dolares, um
valor extremamente baixo mesmo comparado com a prépria primeira metade da década. Todos
os ftens da conta de capital sofreram diminuigio (mesmo de amortizagBes!), com excecido dos
financiamentos oficiais, que tiveram um ligeiro aumento; as principais quedas nos influxos
ocorreram nos itens JED e empréstimos/financiamentos privados, contas de grande importincia
no balango de capital.

Em toda a primeira metade da década de 60, a participacio dos IED foi muito menor do
que durante o Plano de Metas; mesmo os reinvestimentos, que se constituiram em importante
parcela dos influxos de capitais nesses anos, decairam entre 1962/64. Este resultado quanto ao

ingresso de capitais produtivos parece estar relacionade ndo a questiio de restrigdo de capitais

% Sobre o processo de substituigio de importagdes, ver TAVARES (1972).
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internacionais ao Brasil — inclusive muitos nfo consideram importante o estrangulamento
extermno neste periodo, visto que os créditos estrangeiros niio foram cortados — , mas sim, como
sugerem varios autores (por exemplo SERRA e TAVARES), devido a desaceleragio do
crescimento econdmico ¢ do investimento brasileiro em decorréncia do periodo de “digestdo”
do bloco de inversdes relacionadas ao Plano de Metas.

Como se pode aferir da anilise de FAINZYLBER (1983), os reinvestimentos na
economia brasileira podem mesmo ter acontecido néo por decisio de aumentar as inverstes das
firmas estrangeiras, mas podem ter sido uma forma de financiamento cedido pelas matrizes a
suas filiais num momento de redugdo de seus lucros, por reducgfio no crescimento de suas
vendas (principalmente dos bens durdveis, um dos setores cujos investimentos mais precisavam
ser “digeridos™) e da capacidade de financiamento interno 4 economia brasileira.

As amortizagdes, por seu turno, aumentaram progressivamente a¢ longo de toda a
década de 50, mais que triplicando entre 1956 e 1960. Ao longo da primeira metade dos 60, por
outro lado, as saidas por esta conta diminuiram até 1964; a partir do ano seguinte, voltaram a se
elevar a taxas crescentes. Vale lembrar que as captages de empréstimos ¢ financiamentos
foram crescentes ao longo do governo JK mas cairam muito a partir de 1960 até 1964, quando
voltaram a crescer novamente a taxas crescentes. Este gap temporal entre as grandes captagdes
através deste item ¢ o aumento das amortizagdes se deveu provavelmente a longos prazos de
caréncia dos empréstimos. Mas ¢ evidente que o aumento das remessas de amortizagdes a partir

de 1965 foi contrapartida de empréstimos confratados ainda na década de 50.

TABELA IT —- BRASIL: vencimentos dos débitos externos (US$ milhdes)

VENCIMENTO 1961 1962 1963 1964 1965 demais fotal

DIVIDA 1166,9 330,2 393,2 302,5 2446 877,9 3515,3

FONTE: RIBEIRO (1997).

Além do prazo de caréncia para o inicio dos pagamentos de amortiza¢tes, o aumento
das remessas nesta conta so a partir de 1965 deve estar também relacionado ao limite permitido
pelo governo para remessas de capitais para o exterior, principalmente nos anos anteriores a
1964, ano em que houve uma reversio na politica de capital estrangeiro com o golpe militar.
Este mesmo motivo pode ter levado a que o salto na remessa de hucros/dividendos acontecesse
exatamente de 1964 para 1965, um aumento de quase 100%. E interessante notar que ja em
1967 houve uma queda das remessas desse item, o que nos leva a crer que ele esta associado

também aos ciclos econdmicos de crescimento brasileiro.
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O balango de servigos se mostrou muito estavel ao longo de todos os anos 50 e primeira
metade dos 60 (0 que nunca mais se repetiria a partic de 1968!), havendo uma maior
deterioragfio especificamente em 1960, ampliando-se para 450 milhdes em relagiio aos 360
milhées de dolares, em media, entre 1957/59. Em 1962 houve nova deterioragfio nesta conta,
apés uma melhora em 1961, voltando 4 estabilidade em 1963/64. Somente de 1964 para 1965
houve o primeiro grande salto no valor dos pagamentos de servigos: 40%>"°.

Os principais responsaveis por este resultado foram as remessas de lucros/dividendos ¢
do item “outros”; os demais servigos produtivos até mesmo diminuiram entre 1963/65, o que
deve estar relacionado 4 queda das importagBes brasileiras no periodo. A conta de juros, por sua
vez, apresentou um consideravel crescimento em todo o periodo, com uma leve queda em 1963,
apresentando maior taxa de crescimento na segunda metade dos 50 do que no primeiro
quinquénio dos 60; esta conta se deteriorou mais amplamente somente a partir de 1969, quando
comegou a crescer em saltos, mas ja em relagio ao periodo de endividamento correspondente
ao “milagre”. A partir de 1965, os pagamentos de servigos tornaram-se crescentes, refletindo

principalmente as remessas relativas de juros, lucros/dividendos (1965/67) e do item “outros”.

TABELA III — BRASIL: saldo de empréstimos externos — 1%53/67 {US$ milhdes)

CONTAS / PERIODOS 1958/60 1961/67
Empréstimos contraidos 250,3 396,58
Empréstimos amortizados 2325 340,0
Saldo 17,8 56,5
Juros 63,2 1420
Saldo/Juros (%) 28,1 39.8

FONTE: RIBEIRQ (1997).

TABELA IV — BRASIL: relagiio juros/exportacdes — 1953/67
FPERIODO 1953/56 1957/60 1961/64 1965/67
Juros/Exportacdes 3,06 6,23 8,51 10,67
FONTE: RIBEIRO (1997).

O balango comercial, por seu tutno, esteve bastante instdvel no primeiro quinquénio
dos 50 e apresentou sucessiva piora ao longo da segunda metade dos 50; em 1960 ¢ 1962, o
saldo comercial foi negativo. O resultado dos anos 1955/60 foi consequéncia tanto do aumento

de imporiacdes quanto da queda das receitas de exportagdo. Aqui reside uma de nossas

3% E muito interessante observar os graficos em anexo, onde se pode ver perfeitamente o fato de as contas externas
brasileiras até o final dos anos 60 apresentarem um equilibric muite grande quande comparadas ds contas & partir do
aumento do endividamento via empréstimos em moeda. No entanto, quando analisados sem ter em vista este altimo
periodo, também ndo se apresentava um equilibric até o fim dos anos 60 {ver varios grificos).
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principais criticas a posicdo do govemo JK em relagdo 4 questio da imtertemporalidade do
passivo externo contratado em seu proprio mandato.

As exportagdes foram muito negligenciadas durante o Plano de Metas. O sistema de
taxas multiplas de cdmbio nfio contribuiu para incentiva-las; ao contrario, a grande preocupagio
com a geracfo de saldo de agtos (ndo que nfio tenha sido muito importante naquele momento)
relegou a um plano secundario a formagiio de uma taxa de cAmbio favordvel para os
exportadores. O problema maior é que as taxas oficiais para exportagio eram valorizadas
demais em relagiio a taxa de mercado livre, considerada de equilibrio; desta forma, além de ndo

haver incentivos e subsidios as exportagdes, elas ainda eram prejudicadas pela taxa cambial

sobrevalorizada.
TABELA IT — BRASIL: balanco comercial, médias anuais (US$ milhdes)
PERIODO 1955/56 18957/60 1961/63 1964/67
Balanco comercial 332,25 54,75 45,30 412,50
Exportacdes 149950 1296,50 1342,00 1605,00
Importacdes 1167,25 1241,75 12936,60 1192,70

FONTE: Relatorios do Banco do Brasil.

A critica reside no fato de isto acontecer exatamente num momento em que o governo
pretendia, e realmente o fazia, aumentar o passivo externo brasileiro através da atragiio de
investimentos estrangeiros diretos, que aprofundaria o compromisso de pagamentos ao exterior
referentes a remessas de lucros, dividendos, royalties, assisténcia técnica etc.. No mesmo
periodo, o governo anunciava o aumento das importagdes, considerado necessdrio devido a
elevacio das inversdes consubstanciadas no Plano de Metas. Diante disso, a auséncia de
incentivos — ou mesmo o prejuizo causado pela taxa cambial sobrevalorizada — 4s exportagdes
se revela como uma prova da negligéncia do Estado em relagdo 4 divida externa contratada no
proprio periodo em questio.

Como consequéncia desses resultados — queda dos ingressos pela conta de capital,
déficits ou mediocres supervits no balango comercial e uma conta de servigos estruturalmente
deficitaria — de 1960 a 1963, com excegdo a 1961, o balango de pagamentos apresentou déficit
global ¢ foi necessario recorrer a financiamentos compensatorios em 1960/62/63 e ainda

atrasados comerciais a partir de 1962, como se pode apurar na tabela VI**°

. Recorde-se que
estes financiamentos compensatérios sdo em geral muito onerosos ¢ implicam maior esforco

futuro para honrar sva contrapartida em servigos.

22 ver também o grafico G, que mostra claramente as necessidades relativas de operagdes de reguiarizagio no periodo.
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A partir de 1964, o balanco global apresentou recuperagdo principalmente devido a uma
elevagfio dos influxos de capital em 1964 e 1966 ¢ do saldo positivo de comércio — em 1965 foi
bastante satisfatorio. As importages cairam consideravelmente entre 1962/65, refletindo tanto
uma maior necessidade de diminuir os déficits externos quanto a desaceleracdo da economia
(cujo coeficiente mmportado tinha magnitude consideravel). Enquanto isso, pelo menos até
1965, as exportagfes ndo apresentaram uma satisfatéria reacio @ necessidade de melhoria de
saldos externos.

Ao menos a dificuldade cambial decorrente do endividamento externo na segunda
metade dos anos 50 ndo provocou uma queda muito acentuada no crescimento econdmico
brasileiro no periodo seguinte. Apesar de ocorrer uma desacelerag¢do nas taxas de crescimento
do PIB, que cresceu 4 média de 6% em toda a década de 60, este resultado realmente nio
configura uma recessdo econdmica. Esta taxa de crescimento equivale & média histérica de
crescimento brasileiro do pds-guerra.

A questdo das exportagdes, do nosso ponto de vista, ¢ muito importante quando se
pretende ter um crescimento sustentavel de um pais, principalmente quando sio majorados os
compromissos externos ¢ as importagdes. A geragdo de divisas proprias em uma economia esta
associada a saldos positivos de balango de transagdes correntes; como a conta de servigos €
estruturalmente deficitaria no Brasil, a geragio de suas divisas proprias deve ser de
responsabilidade do balan¢o comercial. E € necessario que se dé uma grande importincia as
exportagdes no caso brasileiro: observando o grafico 3, em anexo, temos clara a relagiio de
sustentagio que o saldo comercial exerce sobre as transagdes correntes. Realmente as
exportagdes ndo podem ser negligenciadas.

Os influxos pela conta de capital, no caso do Brasil, nfio representam uma “seguranga”
para as contas externas porque sdo referentes principalmente a IED e a
empréstimos/financiamentos, tanto porque exigem uma contrapartida de remessas futuras pela
conta capital e de servigos, quanto porque sdo divisas emprestadas. Além disso, estes influxos
podem ambos serem cortados quando de situagdes adversas no mercado internacional ou
mesmo por questdes internas de politica econdmica.

Se, por um lado, uma das nossas maiores criticas ao governo JK em relacio a questdo
da intertemporalidade do passivo externo reside na negligéncia as exportagdes, de outro lado, a
segunda critica se refere & aparente “ilusdio” do governo de que o ingresso de investimentos
diretos resolveria os problemas brasileiros relativos aos recorrentes estrangulamentos externos

¢ atraso econdmico/tecnolégico em relagdo as economias centrais. Enquanto o Brasil era um
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pais exportador de produtos primarios, portanto tendo seu centro de dinamismo situado fora de

suas fronteiras®'

, as condi¢des do mercado internacional influenciavam completamente as

taxas de crescimento ¢ acumulagio brasileiras, ja4 que a maior atividade econémica do pais

eram as atividades primario-exportadoras.

TABELA VI - BRASIL: balanco de pagamentos — 1961/1970+* (US$ milhdes)

CONTAS 7 ANO 1961 1962 1963 1964 i965 D66 1967 1968 1969 1970
A) Mercadorias e servigos -237  -401 -214 26 208 ~112 -354 -525 -284 -632
I - Mercadorias 113 -89 112 344 655 438 213 26 318 213
Exportacoes 1405 1215 1406 1430 1596 1741 1654 1881 2311 2739
Importagdes -1292 -1304 -1254 -1086 -9%41 -1303 -1441 -1855 -1993 -2526
11— Scrviges -380 -402 -326 -318 -447  -530 -567 -551 -602 -845
Viagens internacionais -12 -28 -14 -3 -1 -31 -34 -41 ~49 -130
Transportes -77 -79 -87 -62 -27 -48 -54 -63 -135 -190
Seguros -6 -8 -13 -11 -7 -4 -4 -9 -11 -10
Lucros ¢ dividcndos -31 -81 -07 -58 -102 -125 -110 -84 -81 -11¢
Juros -114 -121 -30 -134 -167 -164 -201 -144 ~180 -232
Qutros -142 -91 -65 -50 -143 -178 -164 -135 -132 -134
B) Transferéncias unilaf. 15 39 43 55 75 79 77 22 15 10
C) Trans. correntes (A+B} -222 -452 -171 81 283 -33 -277  -503 -269  -622
D) Capitais auténomos 288 244 3 140 79 205 63 498 823 1060
Investimentos 108 69 30 28 70 74 76 61 124 146
Reinvestimentos 39 63 57 58 84 85 39 48 - ~
Empres. e Financ. Priv. 346 194 101 61 113 180 304 307 469 -
Amortizagdes -210  -188 -141 -98 -132 -145 211 218 -188 -672
Qutras transagoes priv. -59 65 4 27 -60 ~61 -124 363 324 108
Empr. e Financ. oficiais 233 131 149 160 250 328 228 246 449 -
Amortizagdes oficiais -117  -122 -223 ~179 -172 -205 -233 -266 -336 -
Outras transacdes Ofic, -13 32 26 83 74 -51 -14 -43 -19 .
E) Erros e omissoes 49 -138 -76 -217 -31 -19 -51 37 -5 107
F) Saldo do BF 115 -346  -244 4 3531 153 -245 32 549 545
G) Afrasados colmerciais -68 163 14 57 -182 -44 -4 - - -
H) Financ. Compensat. -47 183 230 -G1 -1491  -109 249 -32, -549  -545

* A configuragio do balango de pagamentos mudou muito a partir de 1968. Isto porque os fluxes internacionais de
capitais privados tornaram muito importante a confa de capital do Brasil, sobretudo na forma de empréstimos privados em
moeda, que eram até entip irrelevantes.

FONTE: Boletim do Banco Central.

O governo brasileiro considerava verdadeira a teoria de que a industrializagdo traria
uma maior independéncia em relagdo ao setor externo, ainda que a indfistria mais dindmica
fosse composta por filiais de empresas estrangeiras. Considerava-se verdade que a
transformaciio do Brasil em pais industrializado pudesse tira-lo do subdesenvolvimento; a
internalizagio da industria deixaria no passado as situagdes de restri¢io externa. As autoridades
pareciam ndo levar em conta que os ingressos de investimentos estrangeiros exigiriam uma
contrapartida de remessas de suas rendas ao exterior, € muito menos que em certos periodos
estas remessas pudessem eventualmente assumir uma magnitude tal que pudesse trazer
problemas ao equilibrio do balango de pagamentos.

E importante ainda levar em conta que os pagamentos externos sio majorados com a

presencga de empresas estrangeiras devido ao seu elevado coeficiente de importagdo. O aumento

21 ver esta discussio em CARDOSO DE MELLO, J. M. (1990) op. cit..
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de importagdes tornava-se necessario sobretudo devido & auséncia de uma industria de bens de
capital interna e a necessidade adquirir fora do pais alguns insumos/bens intermediarios nio
produzidos internamente. Mas nfo sé por isso: muitas vezes as filiais tinham (assim como ainda
tém) que utilizar bens de produgio de acordo com a decisdo da matriz, devido a questGes de
qualidade (talvez menos importante em pafses subdesenvolvidos) ou de transagdes com firmas
fornecedoras a nivel mundial.

Para que pudessem fazer frente as suas proprias remessas de rendas e ao aumento de
importages de bens de produgio, estas empresas deveriam desenvolver uma frente exportadora
de seus produtos, de forma a gerarem divisas que pudessem remeter ao exterior. No entanto, €
sabido que as filiais estrangeiras que se destinaram ao Brasil tinham clara inteng3o de produzir
para o mercado interno apenas. Tambem ndo poderia ser diferente, no caso brasileiro, diante
das inimeras vantagens oferecidas pelo governo para essas firmas. Por outro lado, de acordo
com a andlise de FAINZYLBER (1971), para que as empresa estrangeiras se dirigissem ao
Brasil, nio se faziam necessérios, naquele periodo de internacionalizagio produtiva, tantos
incentivos governamentais ao ingresso de IED, ja que a “distribui¢do” de filiais pelo mundo
fazia parte da propria estratégia de crescimento das empresas matrizes.

Pelo lado da absorgio/desenvolvimento de tecnologia, em decorréncia da presenga de
empresas estrangeiras, mais uma vez o governo brasileiro se mostrou “ingénuo”, imaginando
que elas pudessem desenvolver novas tecnologias de produtos e/ou processos € ainda difundi-
los ao restante da industria. Novamente nos utilizando da andlise de FAINZYLBER (1971),
temos claro que as firmas que se dirigiram ao Brasil eram portadoras de tecnologias
extremamente conhecidas e difundidas, de maneira a nfio representar nenhuma vantagem frente
as demais economias. Além disso, qualquer eventual nova tecnologia desenvolvida por essas
filiais provavelmente seria remetida s matrizes e quem usufruiria das vantagens seriam 0s
paises sede”*?.

Todas estas considera¢des feitas até aqui permitem-nos concluir que, apesar do discurso
oficial relacionado ao projeto “desenvolvimentista”, que deveria se preocupar nio s6 com o
crescimento quantitativo — ou mesmo com a diversificagdo industrial ~ mas também com o
crescimento sustentado da economia, na verdade o governo de Juscelino Kubitschek nio se
preocupou com a intertemporalidade do passivo externo que estava se¢ ampliando sob seu

proprio incentivo. Os principais sinais desta despreocupagfo residem, de um lado, na falta de

22 A respeito da discussio sobre o papel das multinacionais, ver FAINZYLBER (1971), op. cit..
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estimulos, ou mesmo nos desestimulos, as exportagdes que, no caso brasileiro, é a tnica fonte
de relevancia de receitas em divisas proprias.

De outro lado, reside na “aceitagdio passiva” de elevacio do comprometimento com
remessas futuras de rendas ao exterior decorrente da presenga de empresas estrangeiras na
gconomia nacional. O governo ndo exigia nenhuma contrapartida por parte das filiats em
relagio ao desenvolvimento de formas de melhorias das contas externas, nem por vias diretas,
através de exportagdes, nem por vias indiretas, através, por exemplo, de desenvolvimento de
tecnologias que pudessem dar ao Brasil uma posicio vantajosa frente a seus parceiros
comerciais. Além da vantagem de exportar produtos com uma tecnologia ao menos
diferenciada, o desenvolvimento de tecnologias novas poderia trazer vantagens relativas a sua

difusdo, o que produziria receitas de divisas via royalties, por exemplo.

TABELA VII - BRASIL: evoluciio da divida externa bruta de longo praze e reservas
internacionais — 1960/1981 (US$ 10°)

ANO Divida externa bruta de longo Reservas infernacionais
prazo

1360 3,1 0,3
1961 3,1 0,5
1962 32 0,3
1963 3,2 0,2
1964 3,1 0,2
1965 3,5 0,5
1966 3,7 04
1967 3.4 0,2
1968 3,8 0,3
1969 44 0,7
1970 5.3 1,2
1971 6,6 1,7
1972 9.5 42
1973 12,6 84
1974 17,2 5,3
1975 21,2 4.0
1976 26,0 6,6
1977 32,0 7,3
1978 435 11,9
1979 43,9 9,7
1980 53,9 8,9
1981 61,4 7,5

FONTE: DAVIDOFF (1984).

Estes problemas dos anos 60 — quanto a desaceleragio da economia, as dificuldades no
balango de pagamentos e mesmo quanto A falta de meios de geragfo de divisas para fazer frente
a intertemporalidade do passive externo — ainda que importantes naquele momento, tornam-se
praticamente irrelevantes quando comparados s consequéncias do segundo grande periodo de
impulso ao endividamento externo correspondente aos anos 70, como veremos a seguir. Ao

contririo da década de 50 — ¢ este na verdade deve ter intima relagiio com o maior “estrago”
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causado 4 economia brasileira — este impulso de endividamento se deu via captagdo de
empréstimos em moeda, disponiveis fartamente através do euromercado.

O primeiro subpetiodo dos 70, em termos de captagdes externas, equivale ao “milagre”
econdmico brasileiro. Durante estes anos, esses recursos se destinaram a maximizar as taxas de
crescimento da produgdo e do investimento nacionais de forma meio desordenada em termos
estruturais. Mas essas captagdes caracterizavam-se por ter um carater predominantemente
financeiro no sentido de que ndo representavam absor¢io de “poupanga externa”. Como vimos
no capitulo I, os influxos de capitais externos foram, entre 1970/73, muito maiores — muitas
vezes mais do dobro — que a quantidade supostamente necessaria para fechar o deéficit de
transacOes correntes ¢ equilibrar o balango de pagamentos.

Como neste periodo néo se fazia presente o discurso desenvolvimentista de modificagdo
da estrutura industrial, que traria mudangas benéficas ao pais € que por isso se justificava o
recursos a captacgéo tdo abundantes de capitais externos, a de preocupagio, ou ndo, do governo
quanto & questdo da intertemporalidade do endividamento deste periodo néo sera alvo principal
de nossa andlise. A partir de 1974, ao contrario, 0 governo justifica o impulso dado as
captagdes externas através do discurso desenvolvimentista, considerando que os influxos de
capital estrangeiro financiaria a reestruturagfo produtiva que levaria o Brasil a ocupar um lugar
entre os paises desenvolvidos.

Como vimos, depois da crise do petrdleo em 1973, houve grande deterioragdo do
balange comercial devido ao salto nos gastos com Importagdio. Seria necessario, segundo o
governo, para que ndo se acumulassem déficits comerciais, uma reestruturagdo nas pautas de
importagdes € exportagdes, visando a diminuir os problemas estruturais relacionados a essas
contas. Para diminuir a rigidez da pauta de importa¢Ses, o Estado deu inicio a um vultoso
projeto de investimentos piiblicos em setores cujos produtos faziam parte daquela pauta e que
eram indispensaveis ao crescimento econdmico: bens de produgio. Por outro lado, pretendia-se,
ao menos em discurso, incentivar o aumento e a diversificagio das exportagSes, inclusive de
produtos manufaturados, que tinham apresentado satisfatorio resultado nos anos do “milagre”.

No segundo periode de impulso a captagdio de recursos externos dos 70 (1974/76),
assim como no periodo do “milagre”, predominavam fortemente os ingressos de empréstimos
em moeda; no entanto, como parte deles se destinava a cobrir o brutal aumento do déficit
comercial (fanto por aumentos dos gastos com petréleo quanto pela necessidade de manter um

certo nivel de importagdes de bens de produciio que permitisse a implantagdo do I PND), o
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recurso a esses capitais foram considerados “absorgfio de poupangas externas”, as quais
permitiriam financiar o “hiato de recursos” que caracterizaria este periodo.

Como ja mencionado, a conta de importagio sofreu um duro golpe com o choque do
petréleo em 1973, sendo que os gastos com este produto se elevaram 100% de um ano para o
outro®”. Este item continuou crescendo até atingir 53,9% do valor total das importacdes em
1979 (ano da segunda crise do petrdleo). Este crescimento se deu em detrimento principalmente
das tmporta¢des de bens de capital e de consumo. O valor total das importagSes cresceu até
atingir seu ponto maximo em 1980; depois disso, €le decairia muito ao longo da primeira
metade dos anos 80, o que seria um dos pilares do ajustamento externo naquela década,
principalmente nos primeiros anos. O balango comercial a partir de 1974 foi negativo em todos
0s anos, com excegdio de 1977, que teve um pequeno saldo positivo, o que voltou a ocorrer
somente a partir de 1981.

O desempenho das exportagdes deixou muito a desejar diante de um cenario de
aumento de gastos com importagdes, ampliando sua taxa de crescimento apenas em 1979,
Considerando novamente a importdncia das receitas de exportagdo para um pais
estruturalmente deficitario na conta de servigos, ainda mais num momento de vultosas captagéo
de empréstimos em moeda estrangeira — que exigiria no futuro préximo também vultosas
remessas de juros a eles correspondente — ¢ de deterioragdo de da conta de importagdes, o
desempenho das exportagdes pode ser considerado mediocre.

Pelo lado do balango de capitais, como € de se espera, os saldo foram crescentes ao
longo de toda a década, com excegiio do ano de 1977, quando houve uma queda razoavel,
devido principalmente ao aumento das remessas de amortizacdes ¢ a queda do ingresso de
capitais de curto prazo. Sobre este Ultimo ponto, ¢ interessante notar que os anos que
apresentaram maiores capta¢des neste item coincidem com 0s anos de maiores dificuldades de
balango de pagamentos, a saber, 1974/75/76 e 1979, sempre em anos em que era mais dificil a
contrata¢io de novos empréstimos estrangeiros, como vimos na exposi¢io do capitulo II.

Estes capitais consistiam em operagdes normalmente de socorro a deterioragio do
balango de pagamentos. Eles apresentavam a caracteristica de serem muito mais onerosos que
os demais, devido aos elevados spreads, neste periodo também de serem contratados a juros
flutuantes e exatamente por serem de curto prazo, o que implicava a necessidade de se adquirir
divisas rapidamente para amortizi-lo, sgja em que condicio for, a menos que fossem

renegociados, normalmente sob caracteristicas ainda mais onerosas.

323 ver tabela 10 em anexo.
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As amortizagdes, que vinham crescendo em saltos desde 1970, sendo os maiores entre
1975/76 e 1976/77. Nos anos 80, principalmente a partir de 1985, este item se deteriorou
consideravelmente, 0 que colaborou muito para os saldos negativos do balango de pagamentos.
Em 1988, as remessas de amortizagdes alcangaram um valor 3 vezes maior que o déficit global
nas contas externas! O violento salto neste item pode ser visuvalizado no grafico 11. O fato de
esta conta ter aumentado suas remessas somente a partir de 1985 parece estar relacionado com
o0s prazos de caréncia dos empréstimos contratados no terceiro subperiodo de impulso as
captacdes externas, 1977/79, normalmente de 5 anos™*,

Alias, vale lembrar que neste ultimo impulso de endividamento externo, a justificativa
de recurso a “poupancas externas” perdeu pelo menos parte de sua validade devido ao
cancelamento de alguns projetos do II PND. A captacio de recursos externos voltou a ter um
carater financeiro, como os influxos Hquidos de capital alcangando uma valor muito maior do
que o déficit de transagdes correntes. Mas o pior de tudo, em relagdo a essas captagdes, € que
muito desses recursos se destinaram mesmo a operagdes especulativas dentro da “ciranda
financeira”, um das mais terriveis faces do endividamento externo no periodo, j4 que provocou
uma enorme deterioragio nas contas publicas — uma caracteristica marcante da década de 80.

Qs influxos de investimentos diretos, ndo tio importantes neste decénio como fora na
década de 50, apresentaram elevacio em toda a década, com excecio de 1977. No entanto, vale
lembrar que, apesar de a analise do balango de pagamentos mostrar esses resultados, devemos
nos recordar de que muitas vezes os capitais desta rubrica apenas se “maquiavam” de IED,
enquanto na verdade eram empréstimos em moeda. O interesse neste disfarce se devia as
maiores vantagens nas remessas de rendas ao exterior dos capitais de risco do que dos capitais
de empréstimo, além dos privilégios fiscais concedidos pelo Estado.

O recurso a capitais compensatérios foram necessirios somente em 1974/75 e 1979,
anos em que o balango de pagamentos apresentou déficit, devido aos choques externos - nos
primeiros o choque do petrdleo ¢ a elevagdo de remessas de amortizagdo, dos gastos com
servigos produtivos e dos juros em 1975; depois, devido ao segundo choque do petréleo, que
elevou também os gastos com transporte, € o choque dos juros americanos. Nos ano 80, ao
contrario, com excegdo de 1981 e 1984, o recurso aos capitais compensatérios se fez
extremamente necessario. A constituicdo desses capitais pode ser vista no balango de
pagamentos dos anos 80, abaixo. Veja também o grafico 6, em anexo, onde pode ser

visualizado a brutal elevago das operagdes de regularizagio.

** Ver grafico 14, em anexo.
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Na conta de servigos, os juros eram 0 que mais pesavam ¢ também comegaram a crescer
em saltos depois de 1973. Este item equivalia a uma parte importante do total de servigos e
também das exportagdes, explicitando o grau de comprometimento destas com o pagamento
dos servigos referentes aos empréstimos, que foi crescente ao longo das décadas de 70 e 80.
Isto explicita a contrapartida onerosa dos aleatdrios ingressos de capitais de empréstimo desde
o periodo do “milagre”. A remessa de lucros e dividendos, por sua vez, apresentou uma
tendéncia crescente em todos 0s anos, com auge em 1979; houve uma queda de suas remessas
em 1980 ¢, a partir dai, voltaram a crescer exponencialmente na década de 80 (com excecfo de
1987)*%°. Enquanto isso, tarnbém a conta de transportes apresentou um expressivo aumento a

partir da crise do petrdleo até atingir seu auge em 1980, comecando a cair a partir de 1981,

TABELA VIII - BRASIL: empréstimos e financiamentos de médio e longo prazos
(1983/1989) USS$ milhoes

DISCRIMINACAO 1983 1984 1985 1988 1987 1988 1989

Lel N° 4131 2853,8 68926 59923 1205,9 1423,1 446,3 105,29
Resolucio N° 63 1450,6  1146,9 2668 78,5 514,7 121,1 -

QOrg. Intern./Ag. Gov./Supplicr | 3539,7 33852 25104 3027.6 23926 2630,8 2256,6

Qutros -1135,9 -1024,6 -1692,1 -12034  -3423 -352,8 -391,7

Total 6708,2 104008 70779 31086 3988,1 28454 1970,8

FONTE: Boletim do Banco Central.

TABELA IX — BRASIL: amortizaces a médio e longo prazos (1983/1989) USS milhdes

DISCRIMINACAQO 1982 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Lei N° 4131 -2767,9 -2815,1 -4214,7 -6567,2 -7450,9 -101455 -7651,2
Resolucdo N° 63 -20754 -2355,0 -2474,6 -24839 -22170
Org. Intern./Az. Gov./Supplier | -2330,2 -2612,1 -3031,2 -3379,6 -3328,5 -43754 -48544
Bonus -275,5 -263,2 -217,3 -460,2 -439,3 -687,1 -333,9
Quiros 586,1 1072,2 144G,9 13444 -333.8 -1878,0  -1709,¢
Total -6362,0 -6468.2 -84909 -115465 -138195 -17087,0 -14549)1

FONTE: Boletim do Banco Central.

Voltando 4 questio das exportagdes, enquanto uma de nossas preocupagfes, como uma
das principais causas de seu insatisfatorio comportamento na seguinda metade da década de 70,
pode ser citado o tratamento dado pelo governo & 4area cambial, mantendo as
minidesvaloriza¢des quando ja ndo eram mais eficazes para garantir boas condi¢Oes a frente
exportadora devido a valonizagdo real da moeda brasileira. Somente a partir de 1979, quando
houve um brutal choque externo — o qual atingiu o Brasil tanto em sua area comercial quanto na
de servigos da divida — que detertorou enormemente as contas do balango de pagamentos, é que
o governo decidiu dar maior importancia ao estimulo is exportagdes através de desvalorizagdes

mais fortes da moeda brasileira.

2% \er grifico 13, em anexo.
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Por esta via, podemos concluir que, apesar do discurso oficial de aumento e
diversificacdo das exportagdes, na verdade, como nenhum esforgo adicional foi feito nesta
diregdio, realmente a preocupagido com a geragfo de divisas ficou mesmo 56 no discurso. As
minidesvalorizagdes ndo eram sufictentes para estimular as exportagdes num momento em que,
além da valorizagio cambial, havia uma recessdo no mercado internacional que impedia o
aumento do consumo de produtos brasileiros. A situagio teria sido ainda pior se ndo tivessem
melhorado os pregos do café e da soja em 1977.

Analisando, grosso modo, o desempenho do II PND para reformulagio da estrutura
industrial brasileira, vé-se que nem t3o importante ele foi, ainda que tenha permitido substituir
importagdes em sefores estratégicos para o crescimento econdmico. Isso porque seus
investimentos se deram em setores correspondentes 4 segunda revolugao industrial, portanto em
setores cuja tecnologia ja estava ultrapassada em relagdo ao desenvolvimento tecnolégico dos
paises centrais, repondo-se portanto as condi¢cdes de dependéncia e atraso em relagfio ao
primeiro mundo. Nio era oferecido ao Brasil nenhuma vantagem tecnolégica que o permitisse
exportar produtos competitivos no mercado internacional.

Certamente as indistrias implantadas durante o II PND colaboraram para o esfor¢o
exportador da década de 80, ao mesmo tempo em que permitin que diminuissemos nossas
importa¢des de bens que foram internalizados, mas ndo ele foi, em si s6, um fator que
combateu os problemas de balango de pagamentos decorrentes do elevado grau de
endividamento externo dos anos 70. Mesmo porque, ainda que seus produtos tenham
participado da pauta de exportages nos 80, ndo significa que isso teria acontecido
incondicionalmente. A enorme elevacdo dos saldos comerciais nessa década devem muito a
recessdo interna.

Em sendo assim, ainda que o governo tenha apresentado sinais de preocupagio com o
problema intertemporal do endividamento externo nesta década, na verdade esta preocupagio
ndo foi suficientemente convertida em agdes eficazes para diminuir o desequilibrio externo, ao
menos frente ao brutal problema que seria decorrente daquele oneroso endividamento em
moeda.

Que o brutal endividamento externo da década de 70 provocou estrangulamento externo
na década de 80 ndo € necessario frisar, nos todos vivemos as consequéncias deste episédio
ainda hoje — e provavelmente vamos senti-las ainda durante muito tempo —, os dados do
balango de pagamentos mostram claramente as dificuldades externas deste periodo. Mas o

problema néo se restringiu a drea externa: a crise de balango de pagamentos rebateu fortemente

121



na economia intema, o pais teve que mergulhar em um forte recessfo — e desta vez, ao contrario
da década de 60 nédo foi sé uma desaceleragfio, mas uma recessdo jamais vivida pelo Brasil -
marcada pela queda do crescimento econdmico, da renda interna e por uma inflaglo
descontrolada. A deterioragio das contas publicas, associada a “estatizagio da divida externa”,
ainda provocou o desmantelamento do Estado, que perdeu muito de sua capacidade de
“diregdo” do pais.

Esta recessdo fo1 provocada devido a progressiva interrupgio dos influxos de capital a
partir de 1981, e mais fortemente de 1983, até tomarem-se negativos em 1985. Esta interrupgéo
forgou o Brasil a recorrer a ajuda do FMI, a qual era condicionada pelo cumprimento de sua
cartilha ortodoxa de reajustamento interno e externo. Este reajustamento consistia em diminuir
a absor¢Ho da economia, 0 que levaria a diminuir o consumo ndo 86 de importagdes como de
produtos fabricados internamente, os quais passariam a ser exportados para que pudessem
promover criagdo de metos de honrar nossos compromissos externos.

Mesmo a violenta recessiio que assolou o pais na década de 80 nfio era suficiente para
promover todo o saldo necessirio para fechar o balango de pagamentos, nem mesmo as
transagBes correntes, muito menos quando se ainda somadas as vultosas amortizagdes do
periodo. Como os ingressos de recursos externos via conta de capital foram quase extintos a
partir de 1983, as contas externas apresentavam recorrentes déficits globais, os quais eram
cobertos por vuitosas operagdes compensatdrias. Resta lembrar que o rompimento dos influxos
nio esteve associado a uma queda da liquidez imternacional, ainda que grandes bancos
americanos tenham comprometido fortemente sen patrimdénio em operagdes de empréstimo,
mas as proprias condi¢des de endividamento brasileiro.

Desta forma, o processo desenfreado de endividamento externo via capitais de
empréstimo na segunda metade dos anos 70, diante de agravamentos no cendrio internacional e
falta de preparagdo brasileira para honrar os compromissos de pagamentos assumidos, levaram
o Brasil a sofrer de uma brutal restricio externa e a “década perdida”, “década” que alias se

estende até nossos dias...!
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TABELA IX — BRASIL: balanco de pagamentos — 1980/1989* (UUS$ milhdes)

DISCRIMINACAO 1980 195f 1982 1985 1984 1955 1980 1857 19588 {989
A - Bal. comercial -2829 1202 780 6470 13089 12485 8304 11172 19184 16119
Exportacdes 20132 23293 20175 21899 27005  2583% 22348 26224 337839 34386
Importacdes -22961  -2Z2090 -19395 15429 -13916 -13153 -14044 -15052 -14605 -18263
B - Servicos -10212  -13135 -17082 -13415 -13215 -12877 -13695 -1267% -15103 -15330
Viagens internac, -241 -165 -845 -392 -153 -375 -509 ~184 -083 474
Transportes -1997 -169Z ~1456 -912 -760 -308 -826 =785 ~1040 -1451
Fretes 42 290 263 295 454 455 47 184 257 183
Seguros 87 44 -18 -42 -114 =79 -117 -213 137 -112
Juros -8311 -8161 -11353 -9555 -10203 -9659 -9327 -8792 -0832 -9633
Lucros/dividendos 310 -369 -B&5 -758 -796 -1056 -1350 -509 -1538 -2383
Lucros reinvestidos -4711 -741 -1556 -099 ~472 -543 ~449 -B17 -714 ~-030
Governamentais -112 -100 -122 -111 -120 ~-188 -193 -281 558 -400
Quiroes -2956 -2932 -802 -2257 -1811 -1429 -1796 -1864 -2266 -2928
C - Merc/serv (A+B) | 13041  -11933 -16302  -6943 -126 -302 ~8391 ~1506 4081 789
D - Transfer. Unilat.. 155 198 -8 107 170 150 86 70 94 244
E - Trans. cor, (C+D) | -12886 -11734 -16310 -6838 44 -242 5305 -1436 4175 1033
F - Capitais 2504 12773 7851 2103 253 ~2054 -T108 ~T936 -B6B5 -11432
IED 1512 1795 1370 &61 1123 804 -120 669 2445 678
I brasileiros 266 -210 -379 -197 -47 -84 -143 -138 -175 -553
Reinvestimentos 411 741 1556 630 4772, 543 449 617 714 531
Emp/financ M/LF3 1170 15553 12515 6708 10401 7078 3109 3988 2845 1971
Amortiz. M/LP* -5020 -64472 -6I52 ~-6863 -6465 -8491 -11546  -13819 -17087 -14549
Capitais CP 2181 1229 -G4 1069 -1633 ~1404 1124 T34 444 734
Outros 16 4 -195 -171 -3596 -999 20 =37 2126 -243
G - Erros e omissocs 408 ~-414 ~-368 -G70 4072, -405 56 ~-305 -832 -775
SALDO BP ~-34930 625 -&828 -5404 TO0 -3200  -12356  -10227  -5342 11174
Operagoes com FMI 39 26 377 282 - - 613 -1146 - -
Haveres de CP! 3528 ~-650 3086 -965 -7T168 858 3504 -1259 -1332 -833
Quro monetario - - 1191 402 - -285 351 285 83 -60
Qperacdes regulariz, - - 4177¢ 5677 G467 2627 9114 12388 5591 12068

" Sinal negativo mdica aumento.

? Essas opetacdes se compuseram da seguinte maneira; empréstimes ponte (2257}, BIS (500), EMI (544) e Tesouro Americano (876).
*Lei 4131, Resolugdio 63, Organismos Internacionais, Agéncias Governamentais e Supplier’s ¢ outros.

4 Lei 4131, Resolugio 63, Organismos Internacionais, Agéncias Governamentais ¢ Supplier’s, Bonus ¢ outros.

* Até 1971, o superdvit ou déficit foi aferido com a inclusdio das obrigagdes a curto praza dos bances comerciais e das autoridades
monetarias e dos haveres dos bancos comerciais alocados no item Capitais a CP. As contrapartidas dc DES e Quro Monelario incluidas
anteriormente em Capitais de CP passaram a ser anuladas no proprio resultado do balango de pagamentos.

FONTE: Boletim do Banco Central.
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ANEXO

A) TABELAS

TABELA 1: indices de precos e quanium para importagdes e exportacdes, rela¢hes de troca e
capacidade para importar — 1939/1950 (1928 = 100)

IMPORTACAO EXPORTACAO
ANOS | Indice de Indice de Tndice de fndice de Reiifgsde {%’f;;c‘; d;de
FPregos quantum Pregos quantum portar

1939 742 771 39,0 166,0 52,5 87,2
19240 876 63,3 40,6 1370 46,3 63,4
1941 26,7 64,1 483 156,3 50,0 78,1
1942 116,9 45,2 60,9 126,2 52,1 65,7
1943 137.8 50,9 75,0 131,2 54,4 71,4
1944 140,1 65,5 84,3 1437 60,2 86,5
1945 145,2 68,2 90,0 1536 62,0 95,2
1946 163.9 90,7 117,5 176,0 71,7 126,2
1947 201,9 133,1 149,7 161,9 74,1 1200
1943 2273 109,4 155,4 159,5 68,4 109,1
1949 2216 109,8 161,2 1423 73,1 1040
1950 199,4 120,2 242,3 117, 121,5 142,8
1951 2589,1 141,0 286.,4 1299 110,6 1436
1952 279.9 130,4 2845 104,9 101,7 106,6
1953 266,0 90,0 278,7 116,1 104,8 121,6
1954 2496 1210 331,2 98,9 132,7 131,2
1955 2455 96,0 262.8 1134 107,1 1214
1956 237,7 94,5 256,6 121,3 108,0 131,2
1957 239,5 115,1 254,5 115,0 106,2 122,2
1958 2338 108,2 239.9 109,1 102,6 112,0
1959 213,3 121,8 210,7 127,7 98,8 126,2
1960 230,53 120,3 2144 1245 93,0 115,8
1961 241,6 114,7 2238 131,9 92,6 122,1

FONTE: CERQUEIRA (1999).

124



TABELA 2- BRASIL: importagdes por categorias de uso — 1944/1950 (em %)

Bens de Bens de Bens de Combustivels  Malérias- Bens de
ANCS CONSUmMC  COMSUMO NAC — CORSHIND e primas capital total

durdveis durdveis fotal lubrificantes
1944 2,5 7,0 9,5 92,3 56,1 25,0
1945 4.4 9,2 13,6 10,0 54,4 22,1
1946 2,0 12,7 21,7 9,5 43,0 25,8
1947 11,7 8,1 19,8 9,5 41,0 29,6
1948 10,7 7,2 17,9 12,6 38,9 30,6
1949 8,9 6,6 15,5 12,0 42,6 29,9
1950 6,7 7,0 13,7 14,8 40,7 30,8

FONTE: CERQUEIRA (1992).

TABELA 3 — BRASIL: contas selecionadas do setor externo (1939-1950)

ANOS Taxa de Cdmbio Taxa de Cdmpio Termos de Variacdo de
Livre (Cr8/USS) Oficial (Crg/USs) Intercambio Rescrvas (US§i1¥)
1939 19,2 16,6 40 -17,2
1940 19,8 16,6 -11,7 9.8
1941 19,7 16,6 6,2 -56,8
1942 19,6 16,6 17,8 -149,8
1943 19,6 16,6 -4.8 -252,7
1944 19,6 16,6 11,2 -157,4
1945 19,5 16,5 2,7 -61,7
1946 19,4 16,5 15,6 -96,0
1947 ~ 18,7 33 30,0
1948 - 18,8 -7,7 46,0
1949 - 18,8 6,9 8,0
1950 - 18,8 66,1 594.0

FONTE: ABREU (1990).

TABELA 4: balange comercial por areas monetirias — 1946/50 (US$ milhdes correntes)

ANOS Conversiveis mconversivais
Exportacdes  Importacdes Saldo Exportagbes  [miportagdes Saldo
{fob) (cif) {fob) {(cif)
1246 435,0 480,0 -45.0 504,0 191,0 313,0
1947 610,0 923,0 -313,0 5360 310,0 2260
1948 660,0 768,0 -108,0 520,0 353,0 167,0
1949 663,0 645,0 18,0 433,0 458,0 -25,0
1950 780,0 527,0 253,0 576,0 5580 18,0

FONTE: CERQUEIRA (19929),
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TABELA 5 - BRASIL: evolugio das exportacdes de café (1950/1960)

ANOS Exportacoes Receifa % fofal das % consumo
(mil sacas) (USE mithdes) exportacoes mundial
1950 14835 865 63,9 50,9
1951 16358 1059 59,8 51,3
1252 13821 1045 73,7 49,2
1953 15562 1088 70,8 43,1
1954 10918 948 60,7 37,9
1955 13626 844 39,3 40,8
1956 16805 1030 69,5 43.4
1957 14319 846 60,8 40,7
1958 12824 688 55,3 35,6
1959 17723 7353 57,2 42,0
1960 16519 712 56,1 39,6

FONTE: RIBEIRO (1997).

TABELA 6 — BRASIL: balango de pagamentos - 1950/61 (US$ milhdes)

CONTAS / ANOS 1950 1951 1952 1953 1954 [I955 1956 1957 1958 1959 1960 1961
A — Balanco Comercial 425 68 -286 424 148 320 437 107 65 72 -23 113
Exportagdes (fob) 1359 1771 1416 1540 1558 1419 1483 1392 1244 1282 1270 1405
Importagoes (fob) -934 1703 -1702 -1116 -1410 -1099 -1046 -1285 -1179 -1210 -1293 -1292
B - Servicos -283% -469 -336 -355 -338 -308 -369 -358 -309 -373 -45% -350
Viagens internacionais -3 -16 -4 -26 -14 12 .34 40 25 -31 -48 19
Transportes -121  -245 -220 -130 -149% -133 -11% -115 -102 -87 -T& ~77
Fretes -123  -226 -221 127 -152 -138 -122 -132 -112 -99 -20 -88
Cutros 2 -19 1 -3 3 3 3 17 10 iz 12 11
Seguros -9 -15  -12 -8 -10 -9 -8 -7 -8 -9 -7 -6
Rendas de capital -74 -90 -36 -127 -97 -78 -91 -5 -89 -116  -155 -145
Juros =27 -20 -22 ~34 -48 -35 -67 -67 -G8 -91 -115  -114
Lucros ¢ dividendos -47 =70 -14 -93 -49 -43 -24 ~20 -31 -25 -40 -31
Governamentais -38 -39 -Z6 -25 -16  -12 -31 -35 ~27 -23 -12 -17
Diversos -38 -64 -38 -39 ~52 ~64 ~-86 -G8 -0 -107  -159 -86
C — Merc. e Serv. (A+B) 1472 -401 -G22 69 -190 12 68 -251  -244  -301 -482 -237
D — Transferéncias (liq) -2 -2 -2 -14 -5 -10 -11 -13 -4 -10 4 15
E -- Trans.. Corr. (C+D) 140 -403 -G24 55 -1935 2 57 -264 -248  -311 -478 -222
F - Capitais (lig)" -65 -11 35 59 -18 3 151 255 184 182 58 283
IED {lig.) 3 -4 2 22 11 43 393 143 110 124 99 108
1 bras. exterior (tg.) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Empréstimos e financ, 28 33 35 44 109 84 231 312 373 439 348  §79
Amortizacses (lig.) -85 -27 -33 ~-46 -134  .140 -187 -242  -324 -377 417 -327
Subscri¢des inst. Inter. 0 o] o 0 ¢ o] 0 0 0 0 -57 -26
Quiros -11 -18 24 39 -4 16 8 K1¥ 25 -4 85 -46
G — Erros € omissies -Z3 123 -26 -98 10 12 -14  -171  -18% -25 10 49
H — Saldo BP (E+T+QG) 52 -291  -615 16 -203 17 194 130 -253  -154 -410 113
I — Capitais compensat. -52 291 615 -16 203 -17 -154 180 253 154 410 -115
Afrasados comercials -106 26 841  -363  -46 -8 0 0 0 0 68 -68
Oper. Regularizacio o 28 -28 436 200 61 28 A7 195 -21 Gl 260
FMI Qo 28 28 28 O 0 28 37 37 21 45 40
Eximbank 0 Q0 o] 300 0 45 Q 0 100 o 3 101
Qufras 0 Q0 o] 158 200 16 ] 0 38 0 10 112
Haveres CF{aumento -) 31 &2 28 41 -10 -11 -182 161 31 26 -26 -180
Obrig. CP {reducdo +} 24 156 T3 21 60 -5& 17 -18 28 150 267 ~-129
Ouro monet. (aum. -) -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 0 -1 -1 40 2

"' Néo inclui lucros reinvestidos.

FONTE: BACEN.
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TABELA 7 - BRASIL: balanco de pagamentos (1970/1979) USS milhdes

DISCRIMINACAO 1970 1971 1972 1973 1974 1875 1876 1977 1978 1978

A - Bal. comercial 232 -341 -241 7 -4563 -3540 -ZZ218 97 -1024 ~-2839
Exportactes 2739 2204 3991 6199 7968 8669 10128 12120 12659 15244
Importacoes ~2507 -3245 4232 -6192 -12330 -12210 -12346 -12023 -13683 -18083

B - Servigos -815 ~980 ~1250 -1722 -2313 -3113 -3919 -4134 -4975 ~7920
Viagens internac. -130 -135 -178 -205 -247 -328 ~303 -174 -186 ~Z34
Transportes ~-185 =277 -338 -618 -916 =903 -932 972 -1026 -1418
Fretes - - - -81 -286 -164 -90 -42 -5.6 8
Seguros -13 -7 -14 -18 -13 2 -21 -16 68 42
Juros ~234 -302 -359 -314 ~G37 -1463 ~1738 -2103 -2695 -4185
Lucros/dividendos -119 -118 -161 -199 -248 -234 -380 -455 -360 -636
Lucros reinvestidos - - - - - - - - - ~721
Governamentais -69 =71 -120 -123 -164 -154 -314 -B8 -T4 -73
Qutros -Go =70 -80 -582 718 =870 ~1052 -1274 -1522 2120

C - Merc/serv (A+B) | -583  -1321 ~1491 -1715 ~-6876 -6755 -6137 -4037 -8000  -10760
T3 - Transfer. Unilat.. 21 14 5 27 0,4 o 4 0 72 18

E - Trans. cor (C+D} -B62 1307 -1486  -1688  -6873 -6733 -6133 -4037 ~-5928  -10742

T - Capitais 1015 1846 3492 3512 5894 6161 G866 5269 9440 7657
IED 146 169 318 977 Q44 1006 1144 956 1031 1685
I brasileiros no ext. -14 -1 -12 -37 -6l <112 -1356 146 -125 -194
Reinvestimentos - - - - - - 721

Empr/financ. M/LP | 1433  -2037 4209 4433 6371 6330 7920 G424 13632 11228
AmortizacGes M/LP | -672 -850 -1202 -1671 -1925 -2120 2883 -4060 -3170  -B385

Capitais CP - - -197 420 913 973 303 235 762
Outros 122 491 26 54 -56 ~36 ~142 -208 ~-162 -161
G - Erros e omissocs 92 -9 433 354 -67 -358 459 602 Kot ~130

H - Salde BF (E+F+G) | 545 530 2439 2178 -10438 -950 1181 630 3880 -3215

1 - Capitais Compens, | -378  ~530 -243%  -2179 1049 950 -1192 -629 -3877  -3215
Operacdes com FMI 167 -47 =70 -33 -8 8 -4@ -18 -16 ~106
Haveres de CP! -396 -635 -256%  -2798 899 1238 ~2874 -883 -5328 3325
Ouro monetario - - - -6 - - - -8 - -4

Obrigacdes CPz 13 152 200 658 158 ~-346 1742 &0 1467 -
Operagdes regulariz. | -167 - - - - - -
" Sinal negativo indica aumento.

* Sinal negativo indica redugiio.
FONTE: Boletim do Banco Central.
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TABELA 8 (US$ milhdes) 1950 - 1989

Balanco  TransacOes Qperacdes FBalanco B, Servicos B Servicos  Balanga Amtiorii-
Ano Comercial  Correntfes  Regulariz, Fagamentos  Fafores  ndo-Fitores  Servigos Zagoes
1350 425 140 0 52 -74 -209 -283 -85
1951 08 -403 28 -291 -80 -379 -4G9 =27
1952 ~286 -624 -28 -615 -36 -300 -336 ~33
1953 424 55 486 16 -127 ~2285 ~-353 -46
1954 148 -1956 200 -203 -97 -241 -538 -134
1955 320 2 Gl 17 -78 -230 -G08 -140
1956 437 57 -28 124 -91 -278 -369 -187
1957 107 -264 37 -180 -93 -2686 -358 -242
1958 65 -248 195 -25% -89 -220 -309 -324
1959 72 -311 -21 ~-154 -116 ~257 -5375 -377
1960 -23 -478 ol -410 -135 ~304 -459 -417
1961 113 -222 260 115 -145 -2035 -3560 -G27
1962 -89 ~389 120 -346 -136 -203 -339 -310
1963 112 -114 187 -244 -87 -182 -269 -364
1964 344 140 52 4 -131 -128 -259 =277
1965 650 368 250 331 -174 -188 ~-362 -304
1966 438 54 9 155 -197 -266 -463 ~-350
1967 213 -257 -33 ~245 -257 =270 -B27 -444
1963 26 -508 -12 32 -228 -328 -B56 -484
1969 378 -281 0 549 -263 -367 -630 -493
1970 232 ~562 -187 545 -353 -462 -315 ~B72
1971 -341 -1037 -47 530 -420 ~3G0 ~-980 -850
1972 -244 -148%3 -70 2439 -520 -730 -1250 -1.202,00
1973 7 -1688 -33,2 2178 -712.4 -1.009,70 -1722.1 -1.672,50
1974 -4690,3 -7122 4 -9,8 -966,3 -900,5 -1.832,10 -2432.6 -1.920,20
1975 -35404  -6700,2 8% -950 -1.732,70  -1.429,30  -3162  -2.172,10
1976 -2254,7 -6017,1 -33,6 1121,7 -2.189,10 -1.573,20 -3763 -2.986,20
1977 97,1 -4037,3 -18,3 630 -2.558,60 -1.575,70 -4154,3 -4.060,40
1978 -1024,2 -6990,4 13 4262,4 -4.232,30¢  -1.804,20 -6037,2 -5.323,50
1979 -2838,7 -10741,6  -106,2 -3214,9 554220 -2.37800 -7920,2 -6.384,70
1980 -2823 -12807 ~35.1 -3471,6  -7032,1  -3111,9  -3111,9  -5010,3
1981 1202 -11734,3 23,5 624,7 -10272 -2863,2 -25863,2 -6241,6
1982 780 -16310 4177 -8828 -13494 4 -3583,1 -3688,1 -6951,6
1983 6470 -68374 3357 -5404,5 -11008 -2407.3 -2407.3 -6862,9
1984 13089 44 8 6468 700,2 -11470.9 -1744.5 -1744,3 -64G8,2
1985 12486 -241,3 2627 -3200,1 -11258,7 -1615,1 -1618,1 -8490.9
1986 8305 -5304,1 2114 -12356 -11126 -2568.7 -2568,7 -11546,5
1987 11172 -1436 8960 -2987 -10138,7 -2503,2 -2353,2 -13503
1988 19184 4175 0,0 6977 -10319 -2359 ~12678 -15226
1989 16120 1033 0,0 -3391 -12546,8 ~2783,7 ~-15330,3 -33895

FONTE: Boletim do Banco Central, ABREU (1990} e BAER, M. (1993) O rumo perdide, Sio Paulo, Editora Paz e Terra.
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TABELA 9 - 1950/1989

RESERVAS INTERNACIONAIS  TERMOS DE 7AXA DF DIVID 4
VARIACAO SDO LIQUIDEZ TROCA CAMBIO REAL EXTERNA
ANC PR CORRENTES PR CORRENTES INDICE FRECOS DE 1985  FR. CORRENTES
Us$ bithoes S8 Bithocs 1977=100 EM RE/USS USS$ bithoes
1950 -0,054 0,505 107 1,40705 0,589
1951 -0,237 0,268 08 1,2184 0,371
1952 -0,102 0,166 90 1,2664 0,638
1953 0,061 0,105 93 1,4574 1,159
1954 0,049 0,056 117 1,6047 1,317
1955 0,070 0,126 94 1,6350 1,445
1956 0,166 0,292 95 1,3786 1,580
1957 -0,143 0,149 94 1,2936 1517
1958  -0,058 0,091 91 27,0131 2,044
1959  -0,175 -0,084 87 1,7815 2,234
1960 0,281 -0,365 82 1,6783 2,372
1961 0,307 -0,058 82 1,8874 2,835
1962 -0,063 -0,121 77 1,6255 3,005
1963 -0,043 0,164 76 1,3789 3,089
1964 0,113 -0,051 03 1,6042 3,160
1965 0,399 0,548 924 1,6129 3,927
1966 0,118 0,466 86 1,4184 4,545
1967 -0,286 0,180 84 1,392% 3,281
1968 0,020 0,200 80 1,4665 3,800
1969 0,549 0,600 84 1,5401 4,400
1970 0,378 1,200 92 1,5719 5,300
1971 0,483 1,700 86 1,5074 6,600
1972 2,369 4,200 87 1,5676 9,500
1973 2,145 6,400 95 1,3268 12,600
1974 -0,946 5,200 78 1,1204 17,100
1975 -0,942 4,000 76 1,1653 21,100
1976 1,136 6,500 85 1,1740 25,200
1977 0,612 7,300 100 1,1227 32,000
1978 4,275 11,900 &6 1,1204 43,500
1879 -3,321 9,700 79 1,1714 49,900
1980 -3,5807 5,900 6o 1,3274 53,800
1981 0,651 6,700 55 1,2564 61,400
1982 -4.2'74 4,000 54 1,2737 69,700
1983 0,555 4,000 53 1,7946 81,300
1984 7,168 12,000 58 1,9342 91,000
1985 0,573 11,600 58 1,9456 95,800
1986 -3,855 6,800 78 1,7799 110,300
1987 1,015 7,400 71 1,7478 107,500
1988 1,700 9,100 72 1,6300 102,600
1989 0,900 10,000 65 1,2738 99,300

FONTE: Banco Central.
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TABELA 10: Valor e estrutura das importagdes brasileiras (FOB) — 1965/1982

ANOS Valor das Bens de capifal  Malcrias-primas  Bens de consumo FPetfrdleo e
importagdes (US$ %) (%) %) produfos de
mi correnies) pefroleo (%)
1965 941 25,2 45,6 11,4 17,7
1966 1303 28,1 45,6 12,0 14,3
1967 1441 31,9 41,2 15,0 11,9
1968 1855 38,7 41,8 15,8 10,9
1969 1993 37,0 38,4 14,0 11,6
1970 2807 37,7 37,0 14,4 10,9
1971 3245 41,3 40,5 7,9 10,3
1972 4235 41,0 38,1 10,9 10,0
1973 6192 34,6 42.1 11,6 11,7
1974 12641 24.8 45,2 7,6 224
1975 12210 32,3 35,6 6,8 25,3
1976 12547 28,7 3377 6,4 31,2
1977 12023 2538 32,5 7,8 33,9
1978 13639 25,8 33,1 8,2 32,9
1979 18084 20,9 32,9 8,7 37,5
1980 22955 19,1 39,7 5,7 44.4
1981 22091 18,2 26,0 4.F 51,3
1982 19397 16,9 24,0 5,2 58,9
FONTE : MALAN & BONELLI (1983)

TABELA 11: Indicadores de produciio, comércio, precos e desemprego,

segundo periodes selecionados (%)

PERIODOS | PRODUTO COMERCIO INTERNACIONAL  INFLACAO  TAXA DE DESEMPREGO
1960/73 5,2 9,1 45 2,8
1974/79 2,5 5,3 10,4 5,1
1980/82 0,1 1,1 93 7,7

FONTE: MALAN & BONELLI (1983).
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TABELA 12: Empréstimos em moeda (Lei 4131) — estrutura dos ingressos brutos anuais
segundo a propriedade do capital tomador (1972 - 1981)

1972 1973 1974 1975 1976
DISCRIMINACAQ| US$106 % USSIo¢ % US$1¢ % US$IoP % USSIOV %
Pablico 623,1 24,9 11309 397 10980 35,3 1900,9 504 1953,3 51,1
Privado 18744 75,1 17183 60,3 2011,6 64,7 18,721 496 18727 48,9
TOTAL 24975 100,0 28492 100,0 31095 1000 37730 1000 38260 1000
1977 1978 1979 1980 1981
DISCRIMINACAO | US$10° % US§1o¢ % US$IoC % US$10¢ % USSI® %
Pablico 2500, 51,5 63174 60,2 68429 76,6 36870 76,6 52355 69,6
Privado 2356,9 485 3511,5 398 20074 234 1124,1 234 23111 304
TOTAL 48574 1000 8828,9 1000 8650,3 1000 4811,1 1000 7596,6 1000

FONTE: DAVIDOFF (1984).

TABELA 13: Empréstimos em moeda (Lei 4131) — Comparag¢io entre o crescimento das captacdes

pablicas e privadas (1972/1980)

CAPTACAQ MEDIAS ANUAIS US$I(¥ CRESCIMENTO (%)
DISCRIMINACAO Periodo Pericdo Feriodo
1972/76 (A) 1977/78 (B} 1979/30 © B/A C/B
Setor privado 1869,8 2934,2 1565,8 56,9 {46,6)
Setor piiblico 1341,2 3909,0 5165,0 191,4 32,1
TOTAL 3211,0 6843,2 6730,8 113,1 (1,6

FONTE: DAVIDOFF ({1984).

TABELA 14; Financiamentos de importacio autorizados — Estrutura dos financiamentos privados

segundo a propriedade o capital tomador
1972-1981 (médias anuais, USS 10°)

1972,73 797475 797677 797875 198087

DISCRIMINACAO | 1ok % VALOR % VAIOR % VALOR % VAIOR %
Seior privado | 555,53 28,8  813,5 330 8835 21,5 6033 153 881,10 177
Nacional 3110 161 2563 104 2097 51 3524 89 3420 69
Externo 7443 12,6 5572 226 6738 165 2509 6,3 5391 109
Sefor piiblico | 1376,0 71,2 16542 67,0 32574 787 53489 847 40866 82,3
TOTAL 1931,3 100,0 2467,7 1000 41409 1000 39522 1000 4967,7 1000

FONTE: DAVIDOFF (1984)
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TABELA 15: Depositos totais e empréstimos dos bancos comerciais privados
Saldos em fim de periodo — Cr$ bilhes de 1980 — 1970/1981

DEPOSITOS EMERESTIMOS
ANOS Nacionais Lsfrangeiros B/A Nacionais Estrangeiros o
) (B (o) (2]
1970 494,7 56,3 11,4 4296 59,3 13,3
1972 741,1 72,8 9.8 696,2 90,0 12,9
1974 8186 114,2 14,0 839,2 150,0 17,9
1976 878.7 114,2 13,0 0187 2262 24.6
1978 1012,6 172,4 17,0 10848 331,1 30,5
1980 762,0 115,7 15,2 881,54 267,7 3044
1981 712,1 78,6 11,1 736,2 296,2 40,2

FONTE: DAVIDOFF (1984}

B) QUADROS

QUADRO 1 - BRASIL: Categorias de importacio criadas pela Instrugio 70 da SUMOC

CATEGORIA 1 CATEGORIA 2 CATEGORIA 3 CATEGORIA 4 CATEGORIA 5
alguns prod. aliment. prod. quimicos couros frutas todos os outros
material medico minerais metais castanhas, nozes ete.
plantas medicinais ferro, cobre, aco etc. 12 outros prod. quim.
remédios gasolina outros prod. quim. miq. p/ ind. beb. e cig.
prod, farmacéuticos borracha sintética aparelhos com.
prod. quim. (p/ farm.) mdq. p/ util. carvao ferramentas
petrdleo bruto material eléfrico borracha
carvio pecas ferrov. reposigio  fornos p/ inddstria
querosene pegas p/ eq. rodovidrio  maq. p/ ind. t€xtil
dleo refinado material médico maq. p/ outras ind.
gasolina p/ avido vefculos
cf. p/ prospecgio petr. locomotivas
fertilizantes chassis
magq. agricolas papel
arame farpado avides, navios
mag. p/ hidrelétricas autopecas
¢g. p/ aviagio motores e geradores

OBS.: depois do inicio do funcionamento do sistema, as categorias seriam ampliadas para 7, com alguns produtos da categoria 1 como
fertilizantes, inseticidas e maquinas agricolas passando a ser kicitados em leildes especiais, realizados em separado, com dgios mais
favorecidos.

FONTE: CERQUEIRA (1999).
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C) GRAFICOS

GRAFICO 1
Balango de Pagamentos do Brasil (1951-1989) USS milhdes
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GRAFICO 2
Balango Comercial x Servicos x Transac¢des Correntes (1951 — 1989) USS milhdes
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GRAFICO 3

Balango Comercial x Servigos x Transacdes Correntes (1951 — 1975) USS milhdes
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GRAFICO 4
Balan¢o Comercial (em % do PIB) X Taxa de Cimbio Real (1951 — 1989)
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GRAFICO 5
Divida externa em doélares correntes de 1998 (1951 — 1989) USS milhdes
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GRAFICO 6
Operacdes de Regularizagio (1951-1989) USS milhdes
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GRAFICO 7
Operacdes de Regularizagio (1951-1981) USS milhdes
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GRAFICO 9

Termos de Troca do Brasil — 1951/1989 (1977=100)
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GRAFICO 10
PIB (RS bilhdes de 1998) X Variagiio do PIB (1948 — 1989)
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GRAFICO 11
Balanco de Servicos Fatores X Nio-Fatores X Amortizacdes (1950 — 1989) USS milhdes
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GRAFICO 12
Balanco de Servigos de Fatores X Balango de Servigos de Niio-Fatores X Amortizagdes (1950 - 1975) USS milhdes
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GRAFICO 13

Relaciio Juros + Dividendos e Exportacdes (1950 — 1989)

GRAFICO 14

Servigos + amortizacdes em relagiio as exportagdes (1950 — 1989)
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GRAFICO 15
Exportacdes X Importacdes (valores em médulo) — em USS milhoes (1950 — 1989)

10000

5000

1950
195]
1970
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987

GRAFICO 16
Variac¢io das Exportacdes X Variacio das Importagdes (1951 — 1989)
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GRAFICO 17
Reservas Internacionais (Saldo de Liquidez) X Variacio das Reservas - USS milhdes a Precos Correntes
(1950 — 1989)
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OBSERVACAQO:

Termos de troca:

Indice - base 1977=100,

Fontes: "A ordem do progresso", de 1945 a 1972, calculado pela variagio anual.
Relatério do Banco Central do Brasil — 1972 a 1996 — indice.

Taxa de cambio real:

Fontes: Taxa de cambio nominal — relatério BACEN, 1962 a 1998 — Conjuntura Econémica FGV, 1950 a 1970,

Deflator interno — IGP-DI — FGV; Conjuntura Econdmica, de 1950 a 1998.

Deflator externo — [PC-EUA - FMI Series Histdricas - CDROM, de 1945 a 1998.

Fonte alternativa— IGP-DI e IPCEUA - relatério BACEN.

Caleulo: taxa de cambio real = (taxa de cambio nominal x Deflator externo) /deflator interno.

Taxa de cambio nominal: dolar em relagdo a moeda da época, convertida para R$ segundo as mudangas de padrao
monetario.

Deflator interno com base em 1998 construido a partir das variagdes anuais do IGP-DI.

Deflator externo com base em 1998 construido a partir das variagdes anuais do IPC-EUA.

Divida externa em USS$ bilhdes correntes:
Fontes: Livro "A Ordem do Progresso”, de 1945 a 1987.
Relatorio Banco Central do Brasil (BACEN), de 1988 a 1998.

Divida interna:

Em R$ bilhes a precos de 1998.

Fontes: Livro "A Ordem do Progresso", de 1945 a 1987, A - percentual do PIB.

Relatério Banco Central do Brasil (BACEN), de 1988 a 1998 — valores.

Forma de calculo: PIB de 1997 deflacionado pelo IGP-DI para pregos de 1998; valores anteriores do PIB, atraves da taxa
de crescimento real anual coletada do IBGE e BACEN; valor da divida deduzido a partir do percentual informado de 1947
até 1987; demais anos, valor nominal deflacionado pelo IGP-DI.
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