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A divida externa sempre foi um dos temas mais debatidos da
economia brasileira, e ainda mais intensamente agora, nos anos

oitenta, quando novas dimensoces foram incorporadas ao seu deba-

te.

Se na década passada a divida externa era alardeada como a
grande provedora da "poupanca externa" imprescindivel 3 susten-
tacdo do rapido crescimento econdmico, agora,.nos anos oitenta,
passou a ser associada aos grandes problemas enfrentados pela e
cbnOmia brasileira: o estrangulaﬁento externo, e estagnacao e-
condmica e a inflacdo estariam se alimentando na mesma fonte que
produzira, gquinze anos antes, o "milagre brasileiro".

Dada a dindmica propria do endividamento externo e o desen
lace resultante, 0 Brasil passou da condigdo de importador de
capital ao constrangimento, prematuro, de ter que transferir re
cursos para O exterior numa escala da ordem dos 5% do PIB, o
qual seria, em grande medida, o responsavel pela atual crise e-

condomica.

0 objetivo desse trabalho, que nao tem a pretensao de le-
vantar qualquer nova hipétese_quanto a esta problematica, & sis
tematizar esse debate, apresentando de forma organizada os di-
versos diagndsticos sobre as varias facetas dessa questdo, fa-

zendo contrapontos, colocando dados e apontando insuficiéncias

de uma ou outra visao.

0 debate sobre as implicacdes da transferéncia de recursos
- para o exterior exige como subsidios esclarecimentos sobreo pro
prio processo de endividamento externo e sobre a natureza_ das

transferéncias de recursos.

0 capitulo I se ocupa desse primeiro ponto, onde, a partir
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de uma visdo global, apresentamos as seguintes discussSes:

a) os condicionantes originais do endividamento externo. i
solando,_de.um lado, a fofmacéo de um mercado internacional de
créditos privado, caracterizado pela abundidncia de recursos o-
fertados, e, de outro, a adogdo, no seio da ditadura militar |,

de uma estratégia de "growth-cum-debt" como forma de assegurar

0 crescimento acelerado.;

b) a natureza do endividamento externo, tomandeo como cri-
tério a verificacao oﬁ nao de um "hiato de recursos" no setor
externo da economia brasileira, de forma a destacar sua compo-
nente auto-cumulativa.

c) a determinacio da estatizacdo da divida externa, a par-—
tir da dina@mica propria que assumiu o processo de endividamento
externo.

d) a crise desse proCesso nos anos oitenfa,coho um desen-
lace logico aa sua dinémica, e O impasse resultante,iQue teve
como solucdo a geracao de enormes superavits comerciais pela e-

conomia brasileira.

A dicotomia estrutural X conjuntural & a base da polémica

sobre o.cardter dos superavits comerciais alcangados nos Qlti-
mos anos, debate do qual se ocupa o capitulo II, de onde deri-
vam diagnésticos conflitantes sobre as implicacdes da transfe-

réncia de recursos para o exterior.

De um lado, para os qué aceitam o carater estrutural  dos
saldos comerciais, o© paéamento de Jjuros externos, a priori, nao
constituiria obstaculo & retomada sustentada do crescimento e-
. condmico, e de outro, para os que rejeitam essa tese, estaria

configurado um inevitavel trade-off entre saldo e Qrescimento.

0 capitulo III se ocupa do objeto propriamente dito deste
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trabalho, onde sdo apresentadas, isoladamente, as diversas im-
plicagdes, comumente apontadas, da transferéncia de recursoé pa
ra o esterior, na seguinte ordem:

a) o pagamento dos juros da divida externa como um deter-
minante de uma possivel crise cambial.

b) a transferéncia de recursos como um fator de subtracao
da poupanga interna, que inviabilizaria a realizagao de um vo-
lume de investimentos compativel com retomada sustentada do
crescimento.

¢) o pagamento das obrigagOes esternas, dada a estatizacéo
da divida externa, como um deos principails fatores geradores do

desequilibric financeiro do setor piblico.



CAPITULO I

'ii O ENDIVIDAMENTO EXTERNO DO BRASIL NOS ANOS SETENTA E

X CRISE DA DIVIDA NOS ANOS OITENTA

— um breve histérico
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I.1- CARACTERISTICAS GERAIS DO ENDIVIDAMENTO EXTERNO NOS ANOS 70

I.1.1- ALGUNS ANTECEDENTES

A divida externa brasileira manteve-se relativamente esta -
vel desde o pOs-querra até o final dos anos 60, uma vez que os de
sajustes externos do paisfnao podiam traduzir-se em endividamen-
to crescente, dado gue anteriormente a consolidacao do eufomercg
do e abertura de suas linhas de crédito a tomadores do "Terceiro

Mundo" eram escassas as fontes de recursos financeiros externos.

Nesse perieodo, o financiamento externo constiuia-se basica-
mente de empréstimos de organismos oficiais internacionais, e, den
tro desse contexto, em primeiro incipiente movimento de acumula—
¢ido do endividamento externo, experimentado no inidio dos ancs 60,
deveu~se, principalmente, a generalizagao do-uso'de créditos de

fornecedores vinculados a importagao de bens de capital (1).

Dércio G. Munhoz, em artigo sucintdle esclarecédor {2y, i-
dentifica trés fatores que contribuiram conjugadamente'para acri
agao de desajustes no setor externo da economia brasileira: "A
instabilidade dos precgds internacionais de produtos primérios(eg
pecialmente o café) que até os anos 70, compunham a maior parte
da pauta de exbortagées do Brasil; aumentos ciclicos na demanda

por produtos importados, e o déficit"estrutural" no Ealango de

Servicgos. .

rt —— Ay A — T — ] —

(1) No periodo 1960/64 a divida externa brasileira cresceu gﬁase
30%, cf. BAER, M.: A Internacionalizagdo Financeira no Brasil,Pe

tropolis, ed. Vozes, 1986, pag. 67. j
(2) MUNHOZ, D.G.: "Desequilibrios Externos desde o pos-guerra -o
rigens e fontes de financiamento", in Conjuntura Econdmica,11/77

pag. 169.




.07

Ao final da II Guerra Mundial, as Reservas Internacioanis do

Brasil somavam US$ 760 milhdes, o que representava 73%, por exem—

ple, das importacgdes totais efetuadas em 1947, e o pais continu-

ou gerando superavits comerciais suficientes para manter um sal-
do positivo em conta corrente até 1949, apesar de que a politica
de liberalizacao das importacdes adotada logo apdos o término do
conflito teve de ser abandonada em 1947/48, guando passaram a ser
adotados controles mais rigidos, mesmo com a evolucdo favoravel

observada dos pre¢os internacionais do cafe. (3)

3 primeira metade da decada de 50, a continuacao do desempe
nho exca@cionalmente favoravel dos precgos internacionais do café.
compensqQu a intensificacao das importac¢des no periodo (decorren-
te de expectativas quanto aos eféitos da Guerra de Coréia sobre
o comércio mundial) , permitindo a manutengéo de significativos su
peravits comerciais, os quais , no entanto, deixaram de ser sufi
cientes para cobertura do déficit em servigos, configurando um

saldo negativo em transacBes correntes que perdurou até 1962 (4).

2o final dos anos 50, a queda de receita com exportacdes com

primiu o saldo comercial (que chegdu a ser negativo em 1960 e 62)
4 ’ .

implicando no agravamento da situacgao de desequilibrio do setor

externo, somente revertido com a recessdo de 1963 a 1967.

Antes da'intensificagéo do processo de interhaciohalizagéo
produtiva da economia brasileira, com a realizacdo do bloco de in
versOes privadas lideradas pelo ingresso de capital de risco es-
trangeiro durantelo governo J.Kubtischek; o financiamento dos de

sequilibrios externos e a administracaoc da divida externa tinham

{3) idem,ibidem, pag. 169,
(4) idem,ibidem, pag. 169.
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como principais fontes de recursos as agéncias financeiras ofici

ais.

No periodo que se estende de 1957 a 1962, as necessidades de
recursos para amortizacdo da divida externa da ordem de US$ 2 bi
1hdes (5} vieram se soﬁar aos déficits em transacdes correntes.
Em contrapartida, a entrada de capitais no pais, que era efetua-
da através das operagées-convencionais com organismos financej-
ros internacicnais e da generalizacdo do uso de linhas de crédi-
tos para financiamento de importacdes de equipamentos foi insu-
ficiente para evitar a crise cambial, que eclodiu em 1959. A en-~
trada de capital de risco pouco contribuia para aliviar essas ten-
s0es, uma vez que se realizava, em sua‘ﬁaior parte, em especie,

‘nos termos da Instrucdo 113 da SUMOC, de 1955.

Assim, no contexto da crise cambial, o ajuste do Balanco de
Pagamentos passa a ser realizado com operacdes de curto e curtis
simo prazo, como os "swaps" e a utilizagao das reservas em ouro,

ou mesmo acumulo de atrasados comerciais.

As Oﬁeracées com "swaps", pelas quais a matriz de uma empre
sa estrangeira cedia um empréstimo a sua filial instalada no Bra
sil por um determinado periodeo - normalmente curto, com a inter-
mediacao das Autoridades brasileiras, gue assumiam o risco cam-
bial (6), tiveram, no entanto, um papel relativamente marginal no

processo de financiamento externo do pais neste periodo.

(5) cf£. BAER, M., op.cit., pag.67.
(6) "Embora a filial da empresa estrangeira no Brasil entregasse

de volta © mesmo montante em cruzeiros recebidos inicialmente
as autoridades deviam adgquirir dolares no mercado de camblo as
taxas atualizadas, para devolugdo a matriz estrangeira", MUNHOZ,

D.G., op.cit., pag.174,.
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Do que ja foi assinalado, depreende-se que o endividamento
externo do pds-guerra até a recessao de meados da década de ses-
senta esteve associado fundamentalmente aos créditos oficiais de
agéncias financeiras internacionais, como por exemplo o© FuI; cu-
jo destino tinha sido, por exceléncia, o governo federal; ou, por
exemplo, o EXIMBANK, cujos créditos vinculavam-se ao financiamen
to de importacgdes utilizadas no processo de industrializacdo pe-

sada, inclusive na conformacao do setor produtivo estatal.

Dessa forma, o que diferencia essencialmente 0 endividamento
externo nos anos 70-foi a consolidacao.de um amplo mercado pri-
vado de creditos a nivel internacional, aberto a tomadores do "Ter
ceiro Mundo". Se antes a.oferta de créditos internacionais, vin-
culada a organismos oficiais, era caracterizada pela escassez de
recursos, agora; com a consolidagéo do mercado de- créditos inter
nacional privado, se configurava uma situagao de abundancia de re
cufsos externos disponiveis para empréstimos em moeda, & qual se
articulou um novo'sistéma de financiamento na ecohomia brasilei-

ra, oriundo das reformas do pds-64.

I.1.2 - 0 MERCADO FINANCEIRQO INTERNACIONAL

Requisito indispensével.ao processo de endividémento exter—.
no brasileifo dos anos 70, a consolidagéq de um circﬁito finan-
ceiro a nivel internacional e a forma como os paises do "Tercei-
ro Mundo" foram nele inseridos constituem o objeto de anadlise

deste ltem.

A formacdo de um mercado financeiro privado internacionali-
zado, articulado sobre um sistema bancario transnacional, inde-
pendente das regulacdes especificas dos diversos sistemas finan-

‘ceiros nacionais, cujas operacgdes envolvem dolares e outras moe-—
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das importantes fora de seus respectivos espagos nacionais origi

nais, expressam o surgimento do euro-mercado:

" um euroddlar &,

simplesmente, um ddélar diferente dos outros apenas pelo fato de

estar depositado num banco (o mantido de qualquer outro modo) fo

ra dos Estados Unidos, de propriedade frequentemente, mas nem sem

pre, de um nao-residente dos Estados Unidos".(7).

b

!

Em sua dissertagdo de Mestrado, M.Licia Lima destaca a vin—

culacao desse movimento ao processo de internacionalizacio produ

tiva experimentado pela economia mundial no pds-—guerra: "Se to-

massemos como referéncia basica o movimento de internacionaliza-

gao do Capital e a hegemonia nio apenas econdmica e financeira ,

mas também politica, que os Estados Unidos detinham, os fatos pas

sam a ter significado prdprio dentro do contexto mais geral. Nio

& possivel, por exemplo, imaginar a criacdo desse mercado finan-

ceiro internacional sem a presenca de agentes transnacionaliza-

dos e das proprias atividades oligopolistas" (8), ou como expres

sa M.Moffitt: "O mercado mundial de moeda foi criado para permi-

tir que os bancos ocidentais prestassem servigos, em escala mun-

dial, as grandes empresas suas clientes" (9).

¢

Alguns antecedentes desse movimento ja se manifestavam du-

rante a década de 50. Exemplos disso sdo: a aceitacdo e utiliza-

cao do délar como principal moeda do comércio mundial, a crise

cambial inglesa de 1957, quando "os bancos situados em L.ondres

constataram a possibilidade de realizar operacbes com seus depo-

sitos em ddlares, além das aplicacgdes nosg Estados Unidos" (10),

—————— T — ————— T — o — — AT T—— vt

{7) ROLFE, S.E. e BURTLE, J.L.: The Great Wheel —the World Mone-
tary System, McGraw-Hill, 1975, pag. 152.

(8) LIMA, M.L.: O EBuromercado e a Expansido do Capital Financeiro
Internacional, dissertacac de mestrado, IE/UNICAMP, 1985, pag-67

T8y MOFFITT, M.
(10) LIMA, M.L.

0 Dinheiro do Mundo, RJ, Paz e Terra,984,pag.%3.
op cit, pag. 70.
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e a instituigao da livre conversibilidade enﬁfe as principais moe
das européias, com o Acordo Monetario Europeu de 1958, quando'fé |
ram eliminados os controles de cambio e o monopolio oficial de
divisas nos paises signatarios, facilitando os movimentos de ca-

pitais entre estes.

POrém, O pfincipal fator determinante da formagao do euro-
mercado foi o registro dé déficits consecutivos no Balango de‘Pé
gamentos dos EUA desde a década de 50, o que, conforme assinala
J.Wells, cumpriu o importante papel de "colocar divisas nas méos
de nao-domiciliados nos EUA, os quais descobriram que o mercado
de eurodolares permitia uma colocagao lucrativa e altamente 1i-
quida" (11). Além disso, a "Regulation Q", que limitava a remung
ragao dos depbsitos bancarios nos EUA, veio trazer mais um esti-
mulo para que os possuidores de ﬁélareé os.depositassem no euro-

mercado.

O Déficit dé Balango de Pagamentos norte-americanos situou-
se, numa média anual, em torno de US$ 2?7 bilhdes ém 1958-1959 ,
UsS$ 2,2 bilhOes em 1960-1964, e US$ 1,5 bilhao em 1965-1967[12),
engquanto que a dimensio ligquida do euromercado praticamente du-
plicava anualmente a partir He_1964, chegando é Us$ 50 bilhﬁesem

1969 (13).
a demanda crescente pelogs recursos do euromercado fol ainda

estimulada, na segunda metade da deécada de 60, por medidas gover

namentais de controle da exvortacgdo de capital tomadas pelo go-

——— . i Al B S ———r aa — et — ——— —— —

{11) WELLS, J.: "Euroddlares, Divida Externa e o Milagre Brasi-
leiro”, in Estudos CEBRAP, vol., 6. Dez/73, pag. 10.

(12) ROLFE, S.E. e BURTLE, J.L., op .cit, pag. 72.

(13} LIMA, M.L., op cit, pag. 119.
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verno norte-americano (14), e a politica monetaria ortodoxa apli
cada nos EUA no biénio 1968/69, que restringiu severamente o cré
dito doméstico. A procura de empréstimos, por parte de .bancos e
empresas, em resposta desviou-se do meréado de capitais dos EUA

para o euromercadco, gerando uma forte demanda wor seus recursos.

Originalmente, os empréstimos do euromercado dirigiam-se a-
penas a clientes dos paises desenvolvidos. No entanto, dado gque
nac havia qualgquer regulacao de suas atividades, nos.momentos em
que se configuraram gstados de excesso de liquidez, rapidamente

foram estendidos empréstimos a tomadores do "Terceiro Mundo".

Um-primeiro momento de excesso de liquidez no euromercado
se verificou no periodo final de sua consolidac§0, no inicio da
década de 70, e associou-se a reversdo das diretrizes de politi-
ca meonetaria dos EﬁA. Um sequndo momento, apds 1974,1derivou da

reciclagem dos petroddlares.

A nova politica monetéria; adotada por Nixon a partir de fe
vereiro de 1970, a qual convencionou—ée chamar de "politica dene
gligéncia benigna", por se caracterizar pela despreocupagéo com
o déficit do Balango de Pagamentos, tinha por substrato tanto ob
jetivos eleitorais quanto a detérminagao dos EUR de superar o $is
tema de Bretton Woods, e teve como resultado o crescimento ex-—
plosivo dos déficits externos norte-americanos. Com efeito; apés
ter apreséntado saldos positivés em 1968 e 1969, o Balanco de Pa

gamentos dos EUA apresentou déficits de US$ 9,8 bilhdes em 1970

A . .  — ey — A U N S el S s . e S et

{14) Das quais se destacam o "Interest Equalization Tax" (que ti
nha como objetivo igualar os custos de financiamento nos EUA com
os de cutros paises), o "Voluntary Foreign Credit Restraint Pro-.
gran" e os "Restrictions on Overseas Direct Investiments".
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e US$ 29,8 bilhdes em 1971 (15).

Como observa J.Wells, estas modificagbes na politica moneta
ria dos EUA tiveram como efeiteo o "refluxo macicgo de délares,.dos
EUA para o mercado de eurodélaresf {16) , o qual manteve seu cres-
cimento acelerado, chegando o volume de recursos ali transaciona
dos a US$ 110 bilhdes em 1972 {17), gracas a4 incorporacioc de cli

entes "periféricos" para fazer frente ao excesso de liquidez en-

tao observado.

Uma outra forma de abordagem de incorporag¢io dos paises do
"Terceiro Mundo" ao Circuito Financeiro Internacional é feita por
M.Moffitt, an obra ja citada: "Com a entrada dé grande nimero de
novos bancos no jogo monetario internacional, no inicio da déca-
da de 70, as margens de lucros sobre oé empréstimos as empresas
de primeira iinha -as quais nunca foram muitb grandes— cairam a-
centuadamente. 0s bancos, por isso,,saifam em busca de novos cli
entes a quem emprestar. Para muitos, a solugao foi voltar a wuma
antiga pratica bancaria -a de financiar g0vern0s" (jB). Mais adi
ante, €& recolocada a tese de que o endividamento externo seguiu
a internacionalizagdo produtiva: "Os bancos tinham fortes incen-
tivos para aumentarem suas oﬁgyacﬁes com o "Terceiro Mundo"; e-
les tinham que acompanhar seus grandes clientes. Quando estes ‘ex
pandiram seuslnegécioé.em diregao ao Brasil é ao Méxibo; oa ban-
cos os seguiram. Além disso, investir em éreas'subdésenvolvidas,
onde o capital era escasso, abria a possibilidade de rendimentos
muito maiores que os conseguidos em casa. As multinacionalis jéog

tinham maiores taxas de retorno no Terceiro Mundo do que em seus

e, T S — i T S — it Tl s s e Ty o W T . A il

— N — — - i —— ——

(15) RCLFE, S.E. e BURTLE, J.L., op cit, pag. 72.
(16) WELLS, J., op cit, pag. 12.

(17) LIMA, M.L., Op cit, pag. 119.

(18) MOFFITT, M., op cit, pag. 98.
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paises de origem, e 0s bancos ‘acreditavam que seus empréstimos

seriam igualmente lucrativos" (19).

Além disso, o autor faz a ressalva de gque " esSse argumento
deixa de lado o papel exercido pgla competigdo internacional en-
tre bancos por maiores carteiras de empréstimos, por fatias de
mercado e por lucros” (20).

i

Foi nesse movimento que o Brasil e outros devedores do "Ter
ceiro Mundo" iniciaram seus processos de endividamento externo a
celerado com empréstimos em moeda junto a credores privados, em

contratos com a cliusula de taxas de juros de mercados flutuan -

tes,
T.1.3- A ESTRATEGIA DE CRESCIMENTO COM ENDIVIDAMENTO

A exisféncia de um mercado financeiro internacional em ex-
Pansdo e em busca de novos clientes, inclusive constitui condi -
cdo externa indispensavel para que se'desencadeasée 0 processo
de endividamento externo desses péises. Vejamos agora os detefmi

nantes interncs desse processo.

4

Fazia-se também necessario que interesses concretos articu-
lassem, a nivel interno, por meio do Estado, as condigdes e ca~
nais institucionais que lhe viabilizassem, o que se manifestou a

través da estratégia de crescimento com endividamento, base do

discurso oficial que justificava © enveredamento por tal caminho

{21).

ket Bk - o A Y e M VR —— ——

(19} idem,ibidem, pag. 97.
(20) idem,ibidem, pag. -98.
(21) A esse respeito, ver BAER, M., op cit, pag. 84-88.
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0 suporte tedrico da estraﬁégia de crescimento com endivida
mento consistiu dos modelos de cilco da divida,'cujo objetivo ma
ior era a definigao da “capacidade‘futura de pagamento dos juros
e amortizagdes por parte dos palses endividados", idealizando u-
ma "sequéncia de fases, através das quais um pais devedor pode-
ria passar -mediante sﬁcessivas elevagoes em sua taxa de poupan-

¢a- de absorver a exportador de capital"™ (22).

A juStificativa'fundamental dos dirigentes da politica eco-
nomica para o endividamento externo reside no argumento de que a
contribuicac de "poupanga externa" € indispensavel ao crescimen-
to econdmico dos paises atrasados.

No caso do Brasil, como também aponta M.Baer, os interesses
do Capital Estrangeiro aqui instaiado foram sobejamente auxﬁidoé
com a execugéo-de tal politica,o.que, aliis, estava impiicito em
tal estratégia, visto que, para seus articuladores, "conscientes
de que és grandes empresas multinacionais sao as mais capazes pa
ra obter‘recursos no mercado financeiro internacionél, fica evi-

dente que se contava com sua participacgac no- processo" (23).

Outros interesses atendidos pela estratégia foram os do Gran
de Capital Nacional, que buscava uma maior projecdao internacio &
nal, o que pode ser realizado gracas a "vigéncia de um regime au
toritirio (que) permitiu que a atuagdo do Estado na &rea econd-
mica neste periodo apoiasse e inclusive reforcasse esta tendén-
¢ia sem grandes resisténcias por parte de outros setores soci-

ais" (24).

Y e T i s S . o T S it S s S ot o . o PR il . S S e S S S s

(22) cf. CASTRO, A.B. e SOUZA, F.E.P. : A Economia Brasileira em
Marcha Forcada, RJ, Paz e Terra, 1985, pag. 101.

(23) BAER, M., op cit, pag. 85. '

(24) idem, ibidem, pag. 87, parénteses meu.
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A concretizacdo institucional dessa estratégia foi realiza-
da, no caso do Brasil, com a implantag¢ao de trés instrumentos bé
sicos:

'1) A Leli ne 4131, que permitiu as grandes empresas, especi-
almente as multinacionais, o acesso a empréstimos externos,

2) A Resolug¢ao n® 63 do BACEN, que c¢riou uma ponté entre o
gistema financeiro nacional e o internacional, permitindo que a-
gentes financeiros instaiados-no pais contratassem empréstimos ex
ternos para repassa-los a demandantes internos, e

3) A Resolugao n® 289 do BACEN, que permitiu as filiais de
emprésas estrangeiras situadas no Brasil tomarem empréstimos di-

retamente com suas matrizes, a curto prazo.

I.1.4 - PRINCIPAIS MOMENTOS DO PROCESS0O DE ENDIVIDAMENTO EXTER-

' NO BRASILEIRO

' A\contraposigéo-dé evolugao do-cendrio mundial com o desem-
penho das principais contas do Balanco de Pagamentos do-Brasil;
tomando como critério a existéncia ou_nao de um "hiato de recur-
sos™, para a discussao critica da proposigao oficial de que a e-
conomia brasileira necessitava de "poupanga externa" para cres-
cer, perﬁite identificar algﬁhs_moﬁentos caracteristicos do prd—
cesso de endividamento externo da .economia brasileira; distinguqi_

do seus principais fatores determinantes,

Um primeiro momento se estende de 1968/69 a 1973;_e corres-
ponde, assom, ao ciclo de expansdao econdmica do Brasil no comecgo
da década de 70. Neste periodo, a divida externa bruta de longo

_prazo saltou de US$ 3,8 bilhSes em 1968 paré UsS$ 12,6 Dbilhbes

————— it S T T oy S S S e e B Ty vorr} S T B e A S S S S S ey B - Tyt S T bt . . e VS S A i
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em 1973 (25},

No que diz respeito ao desempenho do Balango de Pagamentos,
as transacdes com bens e mercadorias da economia brasileira com
o "resto do mundo" mantiveram o saldo praticamente equilibrado ao
longo do periodo, sendo o déficit em transacgdes correntes deriva
do em grande parte das proprias obrigécées financeliras geradas pe
lo endividamento (26), e também do déficit do Balango de Servi-

cos Produtivos, especialmente ¢ transporte internacional.

Apesar disso, "ainda se aludia, em 19?3; a necessidade de
contar com 'fundos do interior para complementar a poupanca in-
terna em volume compativel com as necessidades de um cresciﬁento
acelerado'" (2?); quando, na verdade, a principal contrapartida'
do endividamento externo do periocdo foi a-formégéo;de Reservas In
ternacionais no montante de Us$ 6,2 biihéesf

Este acumulo de reservas responde conforme aponta P. Davi-

doff Cruz, a "convergéncia de uma_situaééo_de grande liquidez in

ternacional com a de um ciclo expansivo interno onde a demanda -

por crédito em moeda doméstica exercida pelo setor privado cres-
2 _

- cia a taxas elevadas e onde as caracteristicas institucionais do
sistema financeiro faziam com que parcela crescente dessa deman-

da fosse atendida, independentemente do estado de nossas contas

+

externas, por operagoes que envolviam a entrada de recursos ex

ternos" {28).

(25) cf. dados de CRUZ, P.D.: Divida Externa e Politica Econdmica,
SP, Brasiliense, 1984, tabela I, pag. 12.

(26) cf. BAER, M., op c¢it, pag. 89.

(27} cf. CASTRO, A.B. e SQUZA, F.E.P., op cit, pag. 103.

(28) CRrUZ, P.D., Op cit, pag. 18.

.
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Um segundo momento se conforma no triénioc 1974/76 e & carac
terizado pela presenca de um enorme "hiato de recursos” nas rela

¢coes do Brasgsil com o "resto do Mundo"; neste periodo, a divida

-externa bruta de longo prazo passou de US$ 12,6 bilhSes em 1973

para US$ 26 bilhSes em. 1976,

A quadruplicacio doé precgos do petrSleo e as subsequente re
cessdo mundial que marcou o periodo foi acompanhada também pela
primeira crise do euromercado, verificando-se aquela época um sig
nificativo enxugamento da liquidez internacional, fatos que inpac
taram sobre o setor externo da economia brasileira tanto pelo la

do comercial, com a deterioracao dos termos de troca e restricio

:glde mercados para as exportacoes brasiléiras; quanto pelo lado fi

‘i nanceiro, com o aumento do custo do servigo da divida externa ja

SEDOC/IE/UNIC

acumulada (29).

A nivel interno, a estratégia de 74 (30), com a inauguracgao
do II PND, como um projeto de expans&o e diversificagdo da estru
tura industrial brasileira, que sustentou um forte ritmo de cres
cimento econdmico no pals com a realizacdo de elevados investi-
mentos do Setor Produtivo Estatal (31) em meio a4 ¢rise mundial,

foi também responsével pelo déficit comercial acumulado no perig

St S, A . A S e Sy S S e W e B e e S o AR s e, S A . e S B S o ek g S e s W s, el S . s = B S e A e s el S et

{29) A respeito da evolucdo dos custos e perfil da divida exter-
na, ver BATISTA JR, P.N.: "Participacadoc Brasileira no Mercado Fi
nanceiro Internac1ona1 Custo e Perfil da Divida Externa { 1968-
79)", RJ, FGV/IBRE, marco/82.

(30) Sobre a estratégia de 74, ver CASTRO, A.B. e SOUZA, F.E.P.,
e LESSA, C., Conferéncia proferlda no ciclo de debates "

- op cit,
Economia Brasileira: crise e perspectivas", in Revista Tibirica,
n? 12.
(31) A esse respeito, ver REICHSTUL, H.P. e COUTINHO, L.: "Inves
timento Estatal 1974-1980: Ciclo e Crise" in BELLUZZO, L.G.M. e
COUTINHO, R.(orgs.), Desenvolvimento Capitalista no Brasil, n¢2,
SP, Bra5111ense, 1983. Ver tambem MALAN, P.S. e BONELLI, R., "Os

leltes do Possivel: Notas sobre o Balanco de Pagamentos e Indas
tria nos anos setenta”, in Perspectiva e Polltlca Economlca: VOl

6, n¢ 2, agosto/76.
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do de US$ 10,5 bilhdes.

_Concluindo, & preciso ainda anotar, como indica M.BRaer, que
"a esta natureza produtiva do processo de endividamento externo
articulou-se uma outra dimensao de conteudo financeiro, determi—.
nada essencialmente pelos custos mais elevados vigentes no merca
do internacional de capitais e 0 limite que alcangou o estrangu

lamento externo em funcdo da prépria expancio produtiva" (32).

Um terceiro momento €& caracterizado pela reversdo do quadxo
externo no biénio 1977/78, quando "a divida externa sofre um no-
vo e significativo incremento (...} Nesses dois anos a divida bru
ta cresce a uma taxa media de 30% a.a." (33). Com efeito, éeu va
lor passa de US$ 26 bilhGes em 1976 para U$$ 43,5 bilhCes em 1978,

elevando-se em dois tercgos.

0 novo cenario mundial reflete a fecuperagéo nas economnias
desenvblvidas ¢ 0 retorno de um estado_de excesso de ligquidez no
mercado internacional de_créditos{ expandindo mercados para as ex
portagﬁes brasileiras, com melhora dos termos de tfbca, alem de -
condigoes ﬁais favoraveis para o servigb dos débitos externos a-

<
cumulados. E

Uma vez gque o Baiango Cohercial manteve—sé-em situagéo de ¢
quilibrio durante o periodo, as principais confrabartiaas do en-
dividamento externo foram o pagamento de seus juros (US$ 4,8 bi-
1hdes) e a formacao de Reservas Internacionais {11S$ 5,3 bilhdes) que
juntos respondemn ﬁor 76% das "tomadas liguidas do periodo" (34),

o que "revela o caridter predominantemente financeiro""” (35} desse

i e A Py S e ey i T T (= A T T T — o T o T Tk it o ———— i} S —— A —— . ——

{32} BAER, M., op cit, pag. 110.
(33) CrRUZ, P.D., Op Ccit, pag. 21.
(34) idem, ibidem, pag. 22.
(35} idem, ibidem, pag. 22.
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_momento.

A essa interpretagdo, F.E.Pires de Souza faz a ressalva, pe
la 6tica do movimento real do endividamento externo, de que ospa
gamentos de juros constituem nesse periodo um mecanismo de "amor
tizacao disfarcada” do.principal, em virtude da inflacdo mundial
embutida nas taxas de Jjuros nominais: "Uma pércela subgtancial dos
juros pagos ao exterior nao representa um custo efetivo para o pa
is, pois corresponde a desvalorizacdo real da divida externa oca

sionada pela inflacio internacional™ (36).

Isso posto, iremos encontrar a resposta para © acumulo eX0Y
bitante das Reservas Internacionais numa "politica econdmica fran
camente estimuladora do aprofundamento da divida" (37) cujo prin
cipal instrumento utilizado com resultados concretos foram as em
presas do Setor Produtive Estatal : "as empresas estatais foram
induzidas via crescentes restrigdes & mobilizagao de recursos in

ternos a tomadas macigas junto aos bancos internacionais™ {(38).

No entanto, esse quadro externo favoré%el a economia brasi-
leira nao se sustentou por muito tempo. O biénio 1979/80 & carag
terizado por uma nova onda de chogques externos; inaugurada pela
elevacdo dos pregos do petroleo, com o- desaguecimento das econo-
mias desenvolvidas, que retornam a situagao-recessiva; com o a-
gravante do crescimento explosivo das taxas de juros internacip—

nais.,

Nesse periodo, a divida externa bruta de longo prazo cresce

(36) CASTRO, A.B. e SOUZA, F.E.P., op.cit., pag. 124.
(37) CrUZ, P.D., op.cit., pag. 23.
{38) idem, ebidem, pag. 23.
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Us$ 43,5 bilhdes em 1978 para US$ 53,9 bilhdes em 1980, indican-
do as primeiras dificuldades para a manutengio do endividamento

externo acelerado indiscriminado.

Esse cenario externo ™"negro" implicou no retorno do "hiato
de recursos" nas relacOes do Brasil com o "resto do mundo", "de
tal forma que, descontado ¢ ingresso liquido de capital de ris-
co, resta um déficit global na conta de mercadorias e servigos

produtivos da ordem de US$ 7,3 bilhSes no periodo” (39).

Essa, porem, nio foi a maior fonte de necessidades de recur
sos externos no periodo, apesar de seu peso,hpois as obrigacoes
financeiras referentes ao servigo da divida a superaram em larga
escala, os juros liquidos somaram no biénioc US$ 10,5 bilhdes e
as amortizacdes do principal totalizaram US$ 11,4‘bilh6es (40) ,
trazendo a nu a exﬁloséo dos determinantes auto-cumulativos do

endividamento exterrno.-

0 fato novo nesse.momento refere-se as dificuldades encon-
tradas para dar continuidade ao financiamento externo dos dese-
quilibrios, conforme expde P.D.Cruz: "A insuficiéncia de recur-
sos para fechar o Balanco de-Pagamentos reflete nado sb a deterio
racao em geral das condigdes de.crédito internacional ocorrida no
pericdo, como, principalmente, a pressdo exercida pelos credores.
externos contra a politica econdmica 'heterodoxa' posta em pra-
tica peloc governo brasileiro desde meados de 1979 e considerada

agravadora dos desequilibrios externcs” (41).

P —————— P P e e R L R e ]

(39) idem, ibidem, pag. 24. -

(40) cf. BAER, M., op.cit., pag. 112, quadro 32.

 (41) CRUZ, P.D., op.cit., pag. 24. Sobre a politica econdmica le
vada a cabo no periodo, ver GOLDENSTEIN, L.: Da Heterodoxia . ao
FMI - a politica econdmica de 1979 a 1982,disseetagac de mestra-

do apresentada ao IE/UNICAMP, set/1985,
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O desenlace desse processo potencializou a crise cambial,
que viria emergir dois anos depois: "Como consequéncia, o feqha-
mento das contas externés 5O pdde ser realizado mediante queima
de reservas internacionais e mediante a contratacgaoc de emprésti-
mos de curto prazo e de custos ainda maiores do que aqueles pre-
valecentes no mercado internacional" (42).

Aléem disso, o const%angimento do setor externo passou a su-
bordinaf as decisOes de politica econdmica: "a crise levou a e-
xecucao de uma politica econdmica que passou a serx determinada es
sencialmente pela necessidade de cumprir com as obrigacfes finan
ceiras externas" (43), o gue explica'em grande parte a forte re-~
cessao pela qual atravessou a economia brasileira no triénic 1981/

83, principal caracteristica desse novo momento.

Nesse periodo, a divida externa bruta de longo prazo passou
dos US$ 53,9 bilhdes em 1980 para US§ 81,3 bilhdes em 1983, apre

sentando um crescimento médio de 15% a.a.

- Nos dois primeiros anos verificou-se um "hiato de recursos"
acumulado em US$ 4,3 bilhdes, causado exclusivamente pelo deficit
em servigos produtivos, uma vez que a balanga comercial foli su=-
peravitiria quase US$ 2 bilhdes, em resposta a queda do valor das
importagdoes e a recegsac interna. 0 ano de 1983, ainda mais re-
cessivo, foi marcado por uma transferéncia de recursos reais ao
exterior de US$ 4,2 bilhoes, fato até entéo inédito na histdria

recente do pails (44).

. — i —— e T . ol . ol S S Nl S A S Y S S A —r S——— —— it T T Ty — —

(42) CRUZ, P.D., oOp cit, pag. 25; ver também BATISTA JR, P.N. ,
op cit, pags. 29-32. '
(43} BAER, M., op cit, pag. 111.

(44) cf. dados de CASTRO, A.B. e SQUZA, F.E.P., op cit, pags.180
e 181, '
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Malgrado essa reviravolta naé transagbes reais do pais com
o "resto do mundo", permaneceram graves desequilibrios decorren-
tes do caféter predominantemente financeiro apresentado peio en-
dividamento externo, que encontraram dificuldades crescentes pa?
ra sua resolugao: "as dificuldades cada vez maiores que o Brasil
vinha enfrentando para realizar o roll-over de sua divida exter-
na (fizeram) com que a expansao da divida de curto prazo se ace-

lerasse com 0 consequente agravamento das condigdes de pagamento

e se observasse uma perda importante das reservas" (45}).

Tal situacgdo perdurou até que se desse a ruptura definitiva
da reproducac financeira da divida, ™quando o 'Brasil ndo conse-
guiu captar o0s recurses externos necessarios para cumprir com seus
compromissos e fechar o Balanc¢o de Pagamentos” (46) em virtude do
colapso do mercado internacional de créditos, pois, a partir de
entdo, "os bancos procuraram reduzir seus empréstimds ao minimo
nedessério para evitar o inadimplemento generalizadoldos devedo-

res" (47).

A solucdo logica desse impasse, acabou sendo a ‘formacdo de
grandes superavits na Balanga Comercial, que geiaram os dolares
utilizados para o pagamento dos juros externos, anteriormente re
financiados pelos c¢redores. Desta forma,.o Brasil, que nos ancs
70 importava capital, agora, na década de 80, se vé'prematurameg

te constrangido, dado o seu estado de desenvolvimento, a . expor-

e

tar grandes volumes de capital:(48).

e W . i T, T Ty A e et T el ek A, el . e S S S o ——— T —— A — o T — T T ALl T e S W i o

(45) BAER, M., op cit, pag. 121.
(46) idem ibidem, pag. 121. Para uma discussdo mais detalhada do

processo de renegoclagao para © fechamento do Balanc¢o de Pagamen
tos em 1982 e dos acordos com ¢ FMI em 1983, ver pags., 121-130.

(47) RESENDE, A.D.: "A Ruptura do Mercado Internacional de Credi
tos", in ARIDA, P. (org.), Divida Externa, Recessao e Ajuste Es-

-

trutural,RJ, Paz e Terra, 1983. .
(48) Sobre este ponte, ver CASTRO, A.B. e SOUZA, F.E.P., op cCit,
pags. 134-136.
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I.2- OS AGENTES DO ENDIVIDAMENTQO EXTERNO

QO endividamento externo do Brasil, no padriao que se deserwol
veu nos anos setenta, teve inicio quando agentes econdmicos inter
nos passaram a ter acesso ao Sistema Financeiro Internacional a-
través dos diversos canais institucionalizados pela reforma fi-
nanceira do pos-64.

0 comportamento dos principais agentes desse processo (gran-
deg_g@g;ggés -tanto as de capital nacional, guanto priﬁcipalmen-
te, as de capital estrangeiro- e o Estado) foi determinado funda
mentalmente por dois motivos: 1) A demanda por crédito das empre
sas frente as condicOes de empréstimo vigentes no sistema finan-
ceiro nacional em contra-posigao as vigentes no Merqado Interna-
cional de Créditeos, que teve um peso félevénte-eSpecialmente num
primeiro moﬁento, correspondente a aceleragéb dos ﬁegécios do "mi
lagre brasileiro™; 2) as correntes neceésidades de recursos ex-
ternos exigidas para alimentar o processo auto-cumulativo da di-
vida externa. Evidentemente, muitas ouf;as variéveis estiveram em
jogo, especialmente aquelas.derivédas das definigées (e indefini._

¢des) da politica econdmica.

+

OQutro foco impo:tante‘pélo qual pode ser avalado o processo
€ a analise por setofés de atividades qﬁe abébrvem'oé créditoéeﬁ
ternos, levada minuciosamente a cabo na obra ja citada de P.D.Cruz.
Agui pretendo apresentar apenas as explicag§e5 para a tendéncia
mais geral desse processo, a qual caracterizara o contexto onde
se desenvolve um dos principais debates a ser exposto no trata-

mento das implicacdes das transferéncias de recursos ao exterior.
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Também sob a otica dos tomadores de empréstimos externos é
possivel distinguir alguns momentos especificos onde se destacaa

tendéncia predominante de seu comportamento.
I.2.1- O PRIMEIRO IMPULSO AO ENDIVIDAMENTO: 1969/73

Um primeiro momento é caracterizado; sob essa.ética; vela
predomindncia das captag¢des privadas, e coincide com o ciclo de
expansido interna, quando © endividamento externo teve um contel-
do, como visto, essencialmente financeiro;_cuja principal con-
trapartida, a formagdo de reservas internacionais; respondemn adé
terminantes internos relacionados a demanda por créditos das em- |
presas face ao efervecente ritmo dos negocios: "Por essa época ; !
o] setor.privado demanda volumes crescentes de créditos em cruzei |
ros e é estimulado, dadas as caracteristicas db siétema finahdei
ro estruturado na seguﬁda metade da dééada de 60 e dado o diﬁﬂxé
cial do custo do dinheiro, a realizar eﬁpressivas tomadas junto I

ao mercado financeiro internacional™ (49).

Dentre as captacoes privadas destacamase as realizadas pdr .
empresas de capital estrang%iro: "as autoridades brasileiras ad-
mitiram recentemente que néohmenos de i/3 dos empréstimos em mcé
das estrangeiras foi contraido por corporag¢gdes multinacionais: as
multinacionais preferem usar este método.para fazér.ihyeétimen -
tos em preferéncia ao redgistro de suas entradas d; cépital comno
investimentos diretos estrangeiros (...) O financiamento dos in-

vestimentos via empréstimos em moeda facilita uma reparticao ma-

is rdpida do capital inicial, além das remessas de lucros" (50).

(49) CRUZ, P.D., op cit, pag. 112,
(50} WELLS, J., op _cit, pag. 31. Ver também PEREIRA, J.E.C.,"Fi-
nanciamento Externo e Crescimento Econdmico no Brasil, 1966/73",
col. Relatorios IPEA/INPES, vol. 27.,1974.

-
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Além do que, como aponta M.Baer: "a grande participacgdo da entra
da de capitais estrangeiros disfarcados sob este titulo ndo é in
compativel com a sua utilizagdo concreta para o ‘'take-over' de em

presas nacionais ou o fortalecimento de posigOes oligopolistas de

mercado” (51).

Neste periodo, as empresas de capital estrangeiro captaram
Us$ 1,3 bilhSes através da Instrucdo 289 (52) e foram responsa-
vels por aproximadamente 40% dos empréstimos externos contraidos
nos moldes da Lei n? 4131 nos anos 1972/73, ressaltando que este

dltimo firmou-se como o mais importante canal de financiamento ex

terno (53).

As empresas de capital naéidhél tgmbém tiveram uma partici-
pacao significativa enquanto tomadores de fegursosfexternos nes—
te momento, seja através de tomadas diretas ("o segmento de capi
tal privado nacional sd teve alguma-expfessao enquanto tomador de
recursds externos via 4131 nos anos de auge do ciclo expansivo)
(54%, seja através de operagées de repasse intermediadas pelo sis
tema bancario nacional, "€ possivel afirmaf que as_dperagées de
repasse via Resolugao n? 63 represéntafam, gquando de sua regula-
mentacdo, a extensdo da posslbilidade de mobilizagao de recursos

externos as empresas de capital nacional” (55).

As opera¢des de repasse via-Res. 63 representaram, em média

de 15% a 20% do total do financiamento externo no periodo" (56).

(51) BAER, M., op cit, pag.93.Ver também PEREIRA, -J.E.C., op cit
(52) cf. BAER, M., op cit, ANEXO XIII. - _ :
(53) idem, ibidem, ANEXO XIII.

(54) CRUZ, P.D., op ¢cit, pag. 101,

{(55) idem, ibidem, pag. 125.

(56) cf. BAER, M., op cit, ANEXO XIII.
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Quanto ao setor publico, embora ndo tenha sido nesse momen—
to predominancia enquanto tomador de recursos extérnos, ja parti
cipava como um contribuinte significativo ao endividamento exter
no, principalmente através das empresas estatais, cuja expansﬁo
cumpriu importante papel dinamizador sobre o ciclo (57). Nesse
periodo, o setor publico foi responsavel por 1/3 das tomadas de
recursos via Lei n® 4131 (58) e pela quase totalidade dos finan-—
ciamentos de importacoes, que diriglam essencialmente acs seto-
de infra-estrutura sob controle estatal. Estes créditos, atrela-
dos a compra de bens de capital,-representaram aproximadamente

30% dos financiamentos. externos no periodo (59).

I.2.2- A PRIMEIRA FASE DO PROCESSO DE "ESTATIZACAO" DA DIVIDA EX

TERNA BRASILEIRA: 1974/79.

Um segundo momento & caracterizado pela queda da_limportég
cia relativa do setor privado enquanto tomador de recursos exter
nos. Um indicador désse movimento € a queda de seu peso relativo
no total dos empréstimos em moeda via Lei n@ 4131:.de 64,7% em
1974 o setor privado passa a contribuir coﬁ apenas 23;2% em 1979

{60) .

E importante assinalar que este movimentc se deu mesmc com
a adogdo de uma politica economica francamente estimuladora da
captagdo privada de recursos externos {61), o que sugere gque Sua

determinacio esta atrelada a fase de desaquecimento do ciclo eco

T e — . ————— —— ——. ——— 7 ———— — . T —— —

{(57) A esse respeito, ver COUTINHO, L. e REICHSTUL, H.P., "O Se-
tor Produtivo Estatal e o Ciclo", in MARTINS, C.E. (org.), Esta-
do e Capitalismo no BRasil, SP, HUCITEC/CEBRAP, 1977.

(58) cf. CRUZ, P.D., op cit, pag. 94. TABELA 3.

(59} cf. BAER, M., op cit, ANEXO XIII.

(60} cf. CRUZ, P.D., op cit, pag. 94. TABELA 3.

(61} A este respeito, ver CRUZ, P.D.,, op cit, cap. II.
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ndmico: "a perda de posigdo relativa das captacgbes privadas de-—

correu, fundamentalmente, da desaceleracido da taxa de crescimen-

to do produto e da redugao das inversbes privadas, 3 medida que

azT—

ambas afetaram negativamente a demanda por c¢réditos em cruzeiros

inclusive em sua componente externa" (62).

Malgrado esse movimento, as empresas de capital estrangeiro
continuam como importante demandantes de créditos externos: " As
empresas de capital externo (...) captam volumes crescentes de re
cursos externos no periodeo 1972-78, apresentando forte reducdo
nos volumes captados no periodo seguinte. Resulta dai uma varti-
cipagao elevada até 1978 -acima de 40% do total captado na maio-

ria dos-anos (via 4131)- e acentuada queda no final do periodo"

(63) . - | - ]

Quanto as empresaé privadas de ca?ital hacional, deixam de
ter importéncia enquanto tomadores nos ﬁoldes da Lei n@ 4131:“E§
se primeiro movimento de perda de posigao relativa (do setor pri
vado} se da, como Qisto, com a relagao das captagées realizadas
por ramos da indGstria de transformagéo e pelos setéreS'de cons-
trucdo civil e de comércio/servigos, sendo de responsabilidade em

) <

grande medida, de empresas dé ‘capital nacional® {64).

No bojo desse movimente encontram-se os determinantes da "es
tatizagdo" da divida externa: "quando a taxa de crescimento  dd)
]

produto experimenta uma trajetoria de desaceleragao numa conjun-

tura onde, contraditdriamente, se ampliam as necessidades de re-

cursos externos, as captacgdes privadas néo crescem, o que deter-

(62) idem, ibidem, pag. 113.
(63) idem, ibidem, pag. 9%9.

{64) idem, ibidem, pag. 112.
{65) idem, ibidem, pag. 113.

I .
e = .
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na uma participacio cada vez maior do setor pilblico como tnica

forma de assegurar ingressos massivos de recursos externos" (65).

As crescentes necessidades de recursos externos estio rela-
cionadas tanto ao financiamento do programa ‘de inversdes da es—
tratégia de 74 quanto &s exigéncias do processo auto-cumulativo,

do proprio endividamento externo.

Reichustul e Coutinho, na obra ja citida, mostram que o Se-
tor Produtivo Estatal sustenta um elevado patamar de invéstimen;
tos por todo este periodo: "até 1980, os investimentos do setor
oublico ndo teriam avresentado um perfil recessivo tio acentuado
(quanto ¢ investimento privado)}, desacelerando-se gradualmente,e
contribuindo, portanto, para sustentar o investimento total; im-

pedindo uma queda mais acentuada™ (66).

As empresas estatais tornaram-se entao, objetos do proces-
so de endividamento externo, com medidas de politica econdmica

que foram, aos poucos, minando as fontes de financiamento inter-

no dessas empresas.

Os precgos publicos foram ficando cada vez mais defasados, da
dos os reaijustes abaixo da inflacao a partir de 1975: "Essa poli
tica significava, em ultima instancia; gue as empresas estatais
estavam impossibilitadas de exercer seu 'poder monopolico', via
precgos, parqéssegurar ﬁm crescimento autofinanciado. A contencéo
tarifaria atingiu mais intensamente os Setores de infra-estrutu-
ra e os produtores de insumos de uso generalizado que estavam no

- nicleo do préprio programa substitutivo™ (67). "A divida pablica

A L S T Sy e B . gy ey g e A e S T S T ey T S —— A W o S el o e . S U N el S S s —

(65) idem, ibidem, pag. 113. _ . _ :
(66) REICHUSTUL, H.P. e COUTINHO, L.G., op cit, pag. 44. Ver GRA
FICO 1, pag. 47. _
{(67) CRUZ, P.D., op cit, pag. 120.
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por sua vez, era vista essencialmente como instrumento de politi
ca monetaria™(68), deixando de exercer o papel de instrumentoc pa
ra o financiamento do Estado. Além disso, tiveram o seu acesso

ao crédito interno comprimido (69).

Como resultado, "as grandes empresas de holdings setoriais,
operando com maior fleXibilidade financeira, teriam utilizado for
temente sua capacidade de endividamento (especialmente afravésda
divida externa) para continuar apoiando a expansdo dos investi-
mentos {...) 0 Estado tendeu a utilizar as empresas como instru-
mentos de novas prioridades e, particularmente, como agente de
captagdo de recursos externos" (70), delineando um caracteristi-
co padrao de financiamento de empresas estatais: "Esse padrSo de
financiamento fica c¢laramente explicitado no biénio 1977-78 ,
quando era abundante a d15ponibilidadé de-crédito :internacional
e quando se tornaram maiores as restridées péra a mobilizagdo de

recursos internos, proprios e de terceiros, por parte das estata

is" (71).

I.2.3- A SEGUNDA FASE DO PROCESSO DE "ESTATIZACKO" DA DIVIDA EX-

TERNA BRASILEIRA: 1980-83.

A primeira caracteristica nova neste momento € a alteracao
do peso relativo dos canais de financiamento externo. Entre as

modalidades de captagdo de empréstimos em moeda, aqueles contra-

i sk e S S . T S T i Ty ol S e N g MM T bt W e S

(68} idem, ibidem, pag. 120

(69) COUTINHO, L.G., "Investimento Estatal e Politica EconOmica
" no Brasil", Investigacidén Econdmica, n¢® 152, México, abril/1980
vol XXXIX, citado em BAER, M., op c¢it, pag. 109. ' '

(70) REICHUSTUL, H.P. e COUTINHO, L.G., op cit, oag. 40.

(71) idem, ibidem, pag. 40.
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tados via Res. 63 passam de 15,4% em 1979 para mais de 40% nos a
nos seguintes (72), que passam a relacionar-se crescentemente a
tomadas do setor publico; rompe-se, assim, "a diviséo até entdo
prevalecente que contemplava a tomada direta de recursos exter-
nos por parte de empre;as-de ééﬁiﬁai ékterno e de empresas esta-
tais,reservando 0s recursos de repasse a empresas privadas de ca
pital nacional. O setor piblico,notadamente as empresas estatais
passaria, a partir dai, a tomar montantes significativos de re-
cursos externos via Res. 6}, retomando, por esse caminho, a mar-

cha da 'estatizagdo' da divida externa brasileira" (73).

Esse movimento explica-se "pelo esgotamento dos mecanismos
indutorés da tomada de recursos externos vostos em pratica no pé
riodo imediatamente anterior" (75), o qual; por sua vez, tem sua
origem na ampliacéo'exagerada das necessidades de recursos exter
nos, dada a explosao das taxas de Jjuros internacionais, e; prin-
cipalmente, no limite alcanc¢ado pelas estatais enquanto tomado-
ras diretas de recursos externos: "As empresas estatais se veém
impossibilitadas de acelerar seu ritmo de captagio em fungéo taé
to do elevado grau de endividamento ja atingido em varios seto-
res, com a consequente deterioragao da relagao de capital prd -
prio/recurscos de terceiros, como, principalmente, do escasseameg
to relativo de projetos de inversao capazes de fornecer substra-
to a novas tomadas diretas Jjunto ao sistema financeiro wprivade
internacional. Esse segundo fator &€ fortemente agudizado en 1981
quando, no bojo da politica abertamente recessiva, séo impostos

cortes generalizados acs investimentos pliblicos" (75).

—— e —— — i P e} S S S T = i

—— —————

(72) CRUZ, P.D., op cit, pag. 120.
{73) idem, ibidem, pag. 147.
(74) idem, ibidem, pag. 142,
{75) idem, ibidem, pag. 143.
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Outro importante determinante da maior utilizacao das opera
¢Oes de repasse via Res. 63 foi a fixacdo de tetos quantitativos
a expansdo do crédito doméstico (...), exceto no tocante a opera
¢Oes lastreadas em repasse de recursos externos" (76), o que le-
vou a “intensiiicagéo da 'dolarizagao' da estrutura passiva dos

bancos comerciais e de investimentos™ (77).

. Lok HES

No entanto, mesmo com um elevado diferencial de custo do di
nheiro, esse mecanismo nao rebateu num maior endividamento do se
tor privado, cuja demanda por crédito fora contraida pela reces-
sdo, e cujo "grau de incerteza" quanto as captagﬁes externas fo-

ra exacerbado pelas indefinic¢des da politica econdmica (78).

Porém, mesmo com o setor piblico assumindo tambkém . wparcela |

. |

3 ¢ - |

crescente dos recursos obtidos via Res. 63, a captacac de recur- |

e

sos externos revelou-se insuficiente para dar contrapartida as e |
normes exigéncias derivadas das obrigagdes financeiras da divida |
externa, 0 que induziu as propriag autoridades monetarias a assu \

J

mirem parte crescente dos débitos_externos.

Com efeito, a divida externa brufa.do governo federal e BA-

.
| CEM cresceu de US$ 15 bilhSes em 1980 para US$ 31,2 bilhdes em
1983 (79). ﬁsse movimento se deu tanto através de dgpésitos re-
gistrados em moeda estrangeira junto ao BACEN, que "hada mais sdo
em {iltima instdncia, do que captagdes efetuadas pélo'sétor pﬁbli

co -no caso, pelas prdprias auntoridades monetarias- com o objeti

vo de fechar as contas externas™ (80), como através dos emprésti

e gy S S e Sy S T A Nl S S Y N T Y W el L N e ST sy S S ey S sy e S e S s S e S, . o s S

(76) idem, ibidem, pag. 143.

(77) idem, ibidem, vag. 143.

(78) idem, ibidem, pag. 145, ver também cap. II.

(79) cf.dados de BONTEMPO, H.C.: "Transferéncia Externas e Finan
ciamneto do Governo Central,CEMEI/IBRE/FGV 1987.pag.7.QUADRO I.
{80) CRUZ, P.D., op cit. pag.148.
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mos referentes & renegociacgdo da divida externa a partir do fi-

nal de 1982, especialmente os depééitos dos projetos de 1983.

Concluindo, com essa OUltima etapa do processo de "estatiza
¢ao" da divida externa, através das proprias autoridades moneta-
rias, restou de "heranca" ao setor piblico um imenso passivo ex-
terno, cujas obrigagdes engendraram uma enorme fonte de demanda
de recursos, a qual, delineada a transferéncia de recursos para o
exterior no momento seguinte,'implicou num conplicado problema de
"transferéncia interna" dos recursos correspondentes 3s divisas
geradas com os fenomenals suberavits comercliais pelo setor priva
do exportador.

I.3- A CRISE DA DIVID2 NOS ANOS OTITENTA

A crise do sistema financeiro internacional nd inicio dos a
nos oitenta tem sua'origem, coforme aponta M.Moffitt, em duas cau
sas fundamentais: "A primeira foi a crescente importadncia dos pa
ises do "Terceiro Mundo" na.revolugéo da atividade bancaria du-
rante as décadas de 60 e 70. A seguhda fol a série de choques e-
condmicos que atingiu a economia mundial nos anos 70" (81). Uma
outra forma de expressar o impaqto.dos chogques econémicos na cri
se financeira mundial &€ apresentada por P.N.Batista Jr: "Trata-
se, na vefdade, da dimenséo financeira da crise econﬁmica mundi-
al, isto é, de tensées e rupturas resultante de um periodo pro-
longado de relativa estagnagéo econémica e taxas de juros extre-

mamente elevadas em termos reais" (82).

(81) MOFFITT, M., op cit, pag. 95,
-{82) BATISTA JR, P.N.: Mito e Realidade na Divida Externa Brgsi

leira, RJ, Paz e Terra, 1983, pag. 57.
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Além do "segundo cthue do petrdleo™ em 1979 a economia mun
dial foi atingida pela brutal elevagio das taxas de juros inter-
nacionais responsaveis pela gravidade da crise econdmico~-finan -
ceira mundial (...}. A politica monetdria dos EUA, desde out/79,
sofre por sua vez de uma concentrégéo excessiva na consecucgdo de
imetas de crescimento para os agregados monetdrigs, sem a flexibi
lidade e sém a necessérié atencdo aos efeitos do controle moneta
rio socbre a taxa de juros e a taxa de cambio. Este estilo de po-
litica monetaria, combinado com uma politica fiscal expansionis—
ta; contribui de forma decisiva para a extrema instabilidade e o
nivel sem precedentes das taxas de juros nos EUA nos dltimos do-
is ou trés anos e para a forte valorizagéo do délar em relacao
as moed;s dos demais paises industrializados" (83).

Evidentemente, o "choque dos jurosﬁ éonétituiium importante
determinante da crise, exacerbando a demanda por-créditos de em-
presas e paises endividados: "Anos seguidos de taxas de juros ex
tremamente elevadas em termos™ reais, em meio a uma:fase de es -
tagnagao prolongada, estao minando seriamente a capacidade de'fg
sisténcia das corporagdes e economias nacidnais endividadas e'mé
is vulneraveis, podendo no limite colocar em risco a propria es-
tabilidade do mercado bancirio internacional e até mesmo a sobré
vivéncia de alguns bancos internacionais importantes" (84). Este
fator explicita a reprodugao puramente financeiré;dd_endividameg
to global noé anos oitenta. Quanto aos paises endividados, "a mé
ior parte do que eles recebem como empréstimos destina-se ao pa-

gamento dos servigos das dividas antigas" (85).

—— T —— et S e . S e S e bk S e s s TRY e . S U S P o . P L W A S e i il

(83) idem ibidem, pag. 60.
(84) MOFFITT, M., op ¢it, pag. 102.
(85) WEINERT, R., citado em MOFFITT, M., op cit, pag. 109.
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Aqui aparecem os primeiros indicios de que chegava ao limi-
te o processo de reciclagem das dividas: "Estd a caminho uma gran
de crise da divida dos paises em desenvolvimento. Se as taxas de
juros nao cairem e as receitas de exportacdo continuarem deprimi
das, nao existe meio dessas dividas serem pagas sem substanciais
reescalqnamentos“ (86) .

Os primeiros exemplés dessa situacao foram dados pelas difi
culdades encontradas pela Poldnia para "manter em dia" seus com-
promissos com o ocidente ao longo de 1981 e pela declaracdao da
moratdria mexicana em 1982, O caso do México foi especialmente de
licado: "o colapso das reservas internacionais do México e a con
sequente necessidade de renegociar a divida daquele pais produ-
ziu um ;erdadeiro choque sobre um mercado que ja se encontrava em
situacdo bastante delicada" (87). Estava assim inaugurada a era
dos grandes programas de reescalonamento das dividas externas: "
Fm consequéncia da sucesséo de eventos desfavoraveis, éresceiacg
ticismo em relacdo a eficiéncia do esquema de "reciclagem"” finaE
ceira desenvolvido com sucesso durante a década de 70, conduzin-
do a percepcao de que o mercado financeiro internacional entrou

em fase de retracao ou desaceleragao prolongada" (88).

Como.resposta a esse novo contexto Os baﬁqueiros retrairam
drasticamente a oferta de recursos: "a posigao dos credores foi
{...) extremamente rigorosa, no sentido de sd fornecer o minimo
indispensavel de recursos para que os juros da divida externa con
tinuassem sendo pagos. Mais ainda, este minimo deveria ser decres

centes para permitir uma progressiva reducgdo das exposures rela-

(86) MOFFITT, M., op cit, pag 112,
{87} BATISTA JR, P.N., op cit, 1983, pag. 64.
(88) idem, ibidem, pag. 65 a 68.
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tivas dos bancos nestes paises" (89).

Pela otica dos banqueiros, a situagdo é descrita da seguin-
te forma: "No que diz respeito d relacdo com os clientes tradici
onais e com oz devedores, os primeiros (grandes bancos internaci
onais) encontram-se frequentemente na famosa "lender's trap", ou
seja, a possibilidade de contencdo do fluxo de empréstimos novos
pode estar seriamente condicionada pela necessidade de assegurar

as condicoes de solvéncia do devedor" (90).

A "exposure" dos grandes bancos internacionais com 0s em -
préstimos para o "Terceiro Mundo" ja alcangavé niveis insuvorta-
veis a um bom tempo: "os empréstimos dos 24 maiores bancos ameri
canos multinacionais para os maiores devedores do "Terceiro Mun-
do" sao iguais a 180% de seus capitais. Considerando apenas os
nove maiores bancos, os empréstimos para esses paiseé chegaram a

representar 240% de seus capitais enguanto que em 1977 a porcen-

tagem era de 156%" (91).

Estes problemaé se traduzem em dificuldades crescentes vpara
a captagao de recursos proprios ou de terceiros dos bancos inteé
nacionais: Quanto a recursos proprios, afirmava P.N. Batista Jr.
ao final de 1982: "No contexto étual, nao parece haver perspecti
vas de recuperacdo das agdes bancarias a curto. prazo, o que signi
fica que o crescimento do capital vrdprio dos bancos ira conting
nha dependéncia da retengdo de lucros. Mas como a geragéo de lu-
cros encontra-se fortemente ameagada pela sucesséo de quebras do

mésticas e internacionais, a expansio da base de capital dos ban

s — L ——— —— — -~ —— . AV T <P S e e M S . o e S oy e i, T P

(89) CASTRO,A.B, e SOUZA, F.E.P., op cit paqg. 134 , _
(90) BATISTA JR, P.N., op cit, pag 61, 1983, -
(91) MOFFITT, M., op cit, pag. 104. :
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cos pode ficar aquém do esperado" (92). Maé 0S problemas também
envolvem a captacio de terceiros: "Além das dificuldades no mer-
cado acionario, os bancos veém-se defrontando com problemas de
captagao de recursos no mercado de certificados de depbsitos, de

. pbsitos a prazo e comercial papers" (93).

Quanto a0s pequenos banc&s, estes "comegaram a recolher seu
dinheiro de volta e se recusaram a participar das novas sindican
cias de empréstimos integrados" (94}, colocando uma "carga extra"
sobre os bancos, gue, em compensagao, passaram a contar com o ma
ior avoio das instituigées oficiais da comunidade financeira in-
ternacional, seja atraves da complementagao de fundos de emprés-
timos para as renegociagaes, seja atrayés da atuagao do FMI nas
negociagdes com os paises devedores, obrigandco-os a cumprir um
programa de ajustamento padréogo gqual "viabilizaria suas balén -

¢as de pagamenﬁos“.

O‘reescalonamehto cumpriu, neste cOntexto; 6 importante pa-
pel de fesolvef "og problemas imediatos tanto dos bancos dquanto
dos clientes em dificuldades™ (95). Mas ficou claro, desde o co-
lapso do mercado financeiro interndcional, que ©Os credores privé
dos tomaram como meta fundamental nas renegociagées a diminuigéo

de suas "exposures relativas".

Isto significa que "com severa restrigao do nove financia-
mento aos paises subdesenvolvidos mais endividados, a viabilida-
de da balanca de pagamentos (...) implica fundamentalmente cobrir

os deficits provocados pelo pagamentc dos servicos dessa divida

(92) BATISTA JR, P.N.: op cit, 1983, pag. 61.
(93} idem, ibidem, pag. 62.

(94) MOFFITT, M., op cit, pag. 122,

(95) idem, ibidem, pag. 119.
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externa (em particular, os juros, casoc estejam em Curso pProcessos
de renegociacao). Isto supbe um esforgo recessivo de contgngéé
de importacdes, estimular ao méximo as exportagdoes e a entrada
sem travas dos eventuais investimentos diretos estrangeiros, ou
seja, subofdinar a dindmica produtiva agora nio a entrada, mas a
saida de capitais, com vistas a satisfazer os servigos da divida

acumulada." {96)

Desta forma, a eclosio da crise da divida veio revelar "que
up: sistema bahcério sem suporte e insuficientemente regulamenta
do & fonte inerentemente instavel de financiamento do balancgo de
pagamento do mundo em desenvolvimento" {97}, restando'aos paises
endividados o constrangimento de ajustarem suas economias com o

fim de obterem os recursos necessarios para saldarem oS compro -

missos assumidos nos "bons tempos".

Nesse contexto,lo desempenho da Balanca Comercial brasilei-
ra a partir de 1984 respondeu de forma vigorosa a politica reces
sionista adotada anteriormenté, configurando uma transferénciade
recursos para o exterior de magnitude inesperada, cobrindo inte-

gralmente o pagamento dos juros da divida externa.

(96} LICHTENSZTEJN, $. e BAER, M., Pundo Monetdrio Internacional
e Banco Mundial -estratégias e politicas do poder financeiro-,SP
Brasiliense, 1987, pag. 87. _

(97) LEVER, H. e HUHNE, S., A Crise da Divida, pags. 67-68.
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II.71- INTRODUGCAOD

Dentro do contexto mais geral da crise do processo de endi-
vidamento'externo; dado o objetivo majéritério dos bancos comer-—
clais de reduzirem suas "exposures relativas" assegqurando condi—.
¢6es de solvéncia aos palses devedores, tornou-se imperativo que
estes ultimos encontrassem caminhos que lhes permitissem auferir
recursos proprios em volumes compativeis com as exigéﬁcias dos

credores.

aos palses latino-americanos, cujas estruturas econémicas ’
pouco diversificadas e tecnologicamente atrasadas, ndo lhes ga-
rantem niveis de eficiéncia e competitiﬁidade internacionai Capé
zes de lhes assegurarem a formagso dewsignificativos superavits
comerciais, a opgac para manterem "boas relagﬁes":éom a Comunida
de Financeira Internacional foi a adogéo de;politicas econ@micas
recessivas, sob o monitoramento do FMI; de acordo com os ditames
do enquué monetario do balancgo de pagamentos, para a geragao de
saldos éositivos em suas balangas_comerciais que permitissem q"g;
gamento da maior parte {ou mesme totalidade) dos jﬁros de suas di- -

vidas externas. (1)

' No caso do Brasil, esse movimento & sintetizado nas palavras
de G. Biasoto Jr., em sua recente dissértagéo de mestrado: "Em-
bora entre 1980 e 1982 tenham ocorridos problemas com o lado fi

nanceiro do balanco de pagamentos, ou seja, com a rolagem da di-

(1) Sobre a politica econdmica do periocdo, ver cap.2 da. disserta
cao de mestrado de G. Biasoto Jr.: Endividamento Externoc e Dese-
quilibric Financeiro do Setor Publico na 12 metade dos_anos 80,a
presentada recentemente ao IE/UNICAMP. Sobre o enfogque monetarlo
do balango de pagamentos, ver Bacha, E.L: “Prologo para a tercei-
ra carta", in FMIxBrasil, a armadilha da recessio, ed. Gazeta Mer
cmﬂil,1983, e Villareal, M.: A Contra-revolucao Monetarista, ed,
Record, 1984.
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vida e de seus encargos, a balanca comercial nio Chegou a ser a
variével de ajuste. A partir de 1983, o colapso das contas finan
ceiras passou a exigir que o lado produtivo do Balang¢o de Paga-—
mentos desse conta do fortalecimento dos desequilibrios (...) A
compressao das importacgdes e o aumento das exportacdes foram ele
mentos cruciais da nové configuragao do Balanco de Pagamentos,
onde as crescentes despesas com juros deixaram de ser refinancia

das com noveos empréstimos externos" (2).

A transferéncia de recursos reais ao exterior, circunscrita
na logica da crise do endividamento externo, surge como resposta
da economia brasileira ao constrangimento externo derivado ac ser-
vigo da imensa divida acumulada em aproximadamente US$ 100 bilhd
es em 1984. Além disso, fol uma resposta mais vigorosa de que a
esperada pelas autoridades brasileiras, como aponta A.B. Casfro{
"Com efeito, no'Brasil, : Programa Econﬁmicd ' de outubfo(ke1983
diz-se que ‘'como consequéncia do ajustamento perseguido pelo Bra
sil para restaurar o equilibrio de sua economnia, ‘projeta-se um
crescimento do produto interno bruto proximo a zero para o COr-
rente ano e para o proximo'. No mesmo documento & previsto um au
mento das feservas liquidas.de avenas US$ 1 bilhao, em 1984;o<pm

deixaria o pails ainda no 'vermelho!'" (3).

Efetivamente, em 1984; a economia brasileira transferiu re-
cursos ao exterior na ordem dos US$ 12 bilhdes (ver tabela 1} ,
o que foi suficiente ndo sé para o pagamento dos Jjuros da divida

externa, como ainda permitem a reconstituigdo de um nivel positi

_vo das reservas internacionais do pais: "Foi assim que as reser-

{2) BIASOTO Jr, G.: Op cit, pag. 68.
(3) CASTRO, A.B. e SOUZA, F.E.P., op cit, pag. 136.

ek R e g s S ] a4 R i e i S B 24T et
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vas liquidas emergiram de um valor negativo de US$ 3.3 bilhdes em
dezembro de 1983 para uma cifra positiva de US$ 4.2 bilhées en

fins de 1984" (4),

“Um volume de transferéncia de recufsos de tal magnitude &
explicado fundamentalmente pela geracgdo de "mégg“—gﬁgg;éxggg nas
transagdes comerciais a partir de 1984: "A abertura de um grande
superdvit na balanca comercial & que viabilizou tal nivel de trans
feréncia de recursos.reais,(...) 0 desempenhe da balanca de ser-
vigos nac-fatores também foi favoravel, tendo o déficit se redu-

zido a menos da metade, chegando a 1985 ao nivel de US$ 1 bilhio"

(5).

-

Aqui introduzimos o questionamento sobre a natureza desses
imensos superavits comerciais atingidos pela economia brasileira
em suas transagbes com o "resto do mundo”,que d3c suporte ao pro

cesso de transferéncia. de recursos ao exterior.

A éste respeito encontramos entre os analistas da economia
brasileira dois tipos de interpretacdo que procuram explicar as
causas deste fenbmeno: 1) uma primeira interpretagdo, segundo a
qual a geracao dos saldos comerciais externos estd relacionada ao
ajuste estrutural experimentado-pela economia brasileira em fun-
¢do da maturagao dos programas do II PND, o qual teria implicado.
um virtual processo de "substituicdae de importagées™ no  inicio
desta década. Uma importanté implicagdo politica desta tese,dado
que sustenta estar equacionado.o problema do pagamento dos juros
da divida externa, é que o crescimento deve ser retomado com a adocdo de

uma politica desenvolvimentistase 2)outra interpretagdo, que v€ no pro

—— . A kA Y A S e W P e A A T e i P g s kS T s e ) S e Al T e

(4) idem, ibidem. pag. 136.
(5) BIASOTO Jr., G., op cit,pag.
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prio "ajuste recessivo"™ a que foi submetida a economia brasilei
ra no inicio da década de citenta (e particularmente em 1983) a

origem dos saldos comerciais positivos.
IT.2- A VISA0 DO "AJUSTE ESTRUTURAL"

A tese de que o saldo comercial brasileiro € uma decorrén
¢ia do processo de ajustamento estrutural da economia, em virtu
de da maturagéo-dos prdgramas setoriais ao II PND foi apresenta
da pela primeira vez por A.B, Castro, em versdo preliminar, em
seu trabalho publicado como texto para discussdo da FEA/UFRJ,de
1984 (6), e foi reapresentada posteriormente em sua obra conjun.
ta com F.E. Pires de Souza, o ja classico livro A economia bra-
sileira em marcha forgada, publicado em 1985, e em outras mani-

festacdes desses autores,

Uma sintese dessa interpretacéé foi apresentada em artido
recente. Nas palavras dos autores, sua tese "parte.da idéia de
que uma nova estrutura econdmica, muitd-mais diversificada e in
tegrada, surgiu neste pals como résultado;da'estratégia adotada
pelo governo a partir de 1974 (II PND). Concretamente, o ciclo
de investimentos associado iquela permitiria é.economia brasilei
ra reduzir drasticamente aé suas necessidades de importacdoes em
areas tais como energia, quimica pesada,-metalurgia e bensde ca-
pital. Além disso, seja em decorréncia de progranas especiais de
investimento como, por exemplo, o de papel e celulose, seja co-
mo resultado da elevacgdo do nivel geral de produtividade da eco
nomia, sua capacidade de conguistar novoé espacos no mercado ig

. ternacional de manufaturas continuou em franca progressao. Em

s e — T e Sl S P ] O ] S S . o S B T ey T T g e o L, WS S S e e S PP o e S By e A S sy el . S

(6} CASTRO, A.B.: "Adaptagéo x Ajustamento Estrutural : a Expe
riéncia Brasileira", FEA/UFRJ, texto para discussdo n9 49,06/84.
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tais condigdes, decorrido o longe prazd de-méﬁuragéo caracteristi
co dos mais importantes investimentos da nova estratégia, esta-
va criada uma brecha ent;e as necessidades de importacgao e a ca-—
pacidade de exportar do pals. Sua mais imediata consequéncia foi
© surgimento de enormes saldos comerciais, cuja magnitude ( que
excedeu quaisquer previsdes ) se revelou compativel com o paga -
mento dos juros da divida externa" (7).

Temporalmente, o ajuste estrutural se inicia no final da dé
cada de setenta e se estende até 1984, como aponta o autor: " A
expansao da capacidade produtiva resultante dos grandes progra -
mas setoriais, que come¢a a tomar corpo em f£ins dos anos seten-
ta, e prossegue nos primeiros anos da década, viria a culminar em

1983 e 1984" (8).

Um aspecto importante da tese defendida por A.B. de Castro
€ a nogac de gque este ajuste estrutural constitui um processo de
"substituigao de importagoes" que difere conceitualmente do pro-

cesso classico.

Este ltimo & definido comolum processo dinamico gue se rea
limeﬁta continuamente, atréyés da reposicao dbs estrangulamen -
tos exterﬁos. Vejamos a classica definicao de M.C. Tavares: "Por
um lado, a instalagéo;de unidades industriais para'produzir in-
ternamente bens de consumo final tende a expandir.d mercado in-
terno desses mesmos bens, néo s6 pelo proprio crescimento da reﬁ
da decorrente do processo de investimente, como inexisténcia de

restrigdes internas andlogas as gque limitavam as importagoes des

(7) CASTRO A.B. e S0UZA, F.E.P.: "0 Saldo e a Divida", in Revis-
ta de Economia Politica, vol.8, ne. 2, Abr-Jun/88; pag. 95.
{8) CASTRO A.B. E SOUZA, F.E.P., op_cit, 1985, pag. 56.
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ses ﬁrodutos. Por outro lado, a.sua produgéo apenas substitui;mé
te do valof agfegado, anteriormente gerado fora da'ecoﬁomia. Em
consequéncia, a demanda derivada por importacdes de matérias—pri
mas e outyros insumos cresce rapidamente tendendo a ultrapassar as
disponibilidades de divisas. (...) Em resposta a este desafio, se
gue-se uma nova onda de substituigées 0 que se torna necessario
comprimir algumas importagées menos essenciais liberando assim as
divisas indispensaveis a instalagao e operagao de novas unidades
preodutivas. De novo, com o crescimento do produto e da renda; se
reproduz em maior ou menor medida © fenémeno acima descrito(...)
Na superagdo continua dessas contradigdes reside a esséncia dadi
namica do processo de substituigéo_de importagdes” (9).

Na faixa dos bens intermediarios, entretanto, a internalizé
¢do da producac se da "de uma vez por todas"; dadas suas caréctg
riticas, como aponta a propria autora: "A substituicao:de produ-
tos intermedidrios e outros semi-elaborados tem a caracteristica
importante, do ponto de wvista das restrigﬁes externas, de que os
requ&sitos importados para a continuacao da sua produgéq corren-—
te sdo relativamente modestos. Isso decorre de dois motivos fun—
damentais. O primeiro & o fato de uma parte das matérias -primas
necessarias a sua elaboragao poder ser encontrada dentro do pro-
prio pais e a parte importada Consistir de produtos brutos, ou
pouco elaborados, de baixo valor unitario. O segundo & que ao Cqﬁ
trérib dos bens de consumo, o mercado doméstico por este tipo de
bens nao tende a crescer abruptamente pelo simples fato de se:cé
mecar a produzi-los internamente. Provavelmente, ¢ maior dispén—
dio de divisas se fara de uma vez por todas, com a agquisigao dos

_equipamentos necessarios d instalagdo das unidades produtoras" (10}

(9) TAVARES, M.C.: Da Substituigdo de Iportagoes ao Capitalismo
Financeiro, RJ, Zahar, 1979, pags. 42/43.
(10} idem, 1b1dem, pag. 45.
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£ nesse sentido gue o processo recente de "substituigao de
impbrtacées" apontado por A.B.Castro difere do classico, por cor
responder fundamentalmente a internaiizacéo da produgéo de insu-
mos basicos e bens de capital. Nas palavras do autor: "No quevse
refere ao insumos basicos, os produtos substituidos; encontrando
-5 nos priméiros estégios da producad, praticamente s6 tem éncé
deamento a jusante. Como, tipicamente, as plantas de processameg
to ja se encontram em operagao no pais; nao surgem importantes
vazamentos (importac¢oes), e nem tampouco é estimulada a interna-
lizacao de outros elos ou estagios produtivos. Some-se a isto o
fato de que o programa de desenvolvimento da inddstria de bens de
capital prévia, simultaneamente, progressiva implantagdo da pro-
ducao local das maguinas e equipamentas envolvidos nos programas

de insumos basicos" (11).

Nessa recente experiéncia brasileira, duas excecdes impor-
tantes sao apontadas no caso da petroquimica; cuja "matria-prima
basica (nafta) e um.derivado do petrdleo, cujo coeficiente impor
tado (rapidamente declinante) ainda & de aproximadémente 453" {12)

e pelo caso do programa nuclear, cuja tecnologia € inacessivel ao Brasil.

Este processo de "substituicao de importagles", com suas
caracteristicas especificas, consiste no suporte tedrico da in-
terpretacdo de que o saldo comercial € uma resultante do "ajuste
estrutural®. Nas palavras de éeu autor: "Se a todas as observagé
es gue acabamos de fazer adicionarmos o fato de que nao ha por-
que esperar uma aceleracao da demanda dos produtos recentemente
substituidos, somos levados a concluir que néo ocorre, desta fei

- ta, deflagracdo de um "processo", em que o estrangulamento se re

A . e e T . o =L et WAL e e s L S . e A . e e S e S sy e} N e S T ol o M VO i S

11) CASTRO A.B. e SOUZA F.E.P.: op cit, 1985, pags. 61/62.
12) idem, ibidem, pag. 62. .

ar— .



TABELA I

- valores em US$ bilhoes:

: TRANSFERENCIA DE RECURSOS

REAIS AO EXTERIOR
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1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
[11 20132,4 23293,0 20175,1 21899,3 27005,3 25639,0 | 22393,5
(2] 22955,2 22079,8 19396,7 15428,9 13915,8 13153,5 | 14044,3
.[3] -2822,8 1213'2. 778,4 6470 ,4 13089,5 12485,5 8349,2
(4] -241,2 | -165,3 | -845,1 -392,0 | -152,6 ~375,5 | -486,7
[5] -1936,0 -1671,3 -1415,0 .—912,4 -760,2 -308,4 -432,0
[6] 85,5 44,3 -18,1 ~-42,4 -114,2 -79,5 -121,0
[7] -112,1 -99,6 -122,2 -111,1 -120,3 -188,3 -196,2
(81 - - - -110,5 | -100,9 ~34,8 | -21,4
(9] ~2203,8 | -1891,9 | -2400,5 | -1508,4 | -1248,2 -986,5 | -1257,3
[10] ;5026,6 ~678,7 -1622,1 4902,0 11841%,3 11499,0 70%1,9
[1}- Exportacodes ’
[2]- Importagdes

[3]- Saldo do balanco comercial
[4]-
[51-
[6]-
[7)-
(8]~
[91-

[10]- Transferéncia de recursos reais (+), ou hiato de recursos reais (-)

Viagens internacionais (liquidas)
Transportes (ligquidos)

Sequros (liguidos)

Governos, transferéncias (liguidas)
Outros sevigos produtivos

Saldo da balancga de servigos produtivos (ndo-fatores)

Fonte : Boletim do Banco Central do Brasil, varios nimeros.
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pde, como resultado do proprio avango. Muitd'pelo contrarioc, a
substituicdo de importagdes -~ e o ganho de divisas que dela deri
va - se faz de"uma vez por todas". Assim sendo, a substituigéode
importagdes que acabaﬁos de caracterizay simplesmente permite &
economia gque - com a mesma capacidade de importar - opere a umma
jor nivel de atividades”. (13) '

Assim sendo, de aco;do com esta interpretacéo, o0 volumoso sal
do comercial apresentado a partir de 1984 possui um carater es-
trutural, ou seja, tende a preservar-se ao-longo dos préximos a-
nos, como confirma o autor: "Presentemente a economia brasileira
mostra-se capaz de gerar substanciais superavits, mesmo com a e-
liminacao da capacidade ociosa existente." (14)

Desta fofma, defende o autor, esﬁéria'equaciogado o-proble?
ma do pagaménto dos juros da divida extérha:;“A regtrigéo a capé
cidade de importar pelo servigo da divida, por'sﬁa vez, £6i com—
pensada - ou mais precisamente removida - pélas transformaﬁbScmw
vieram conciliar o crescimento com a.obtengao de gfahdes saldos?
(15) Consequentemente, deixa de ter sen£ido.a-aplicagaq de uma po-
1itica econdmica recessiva, uma vez gque os'superévits comerciais
sdo vistos como uma resposta natural da nova estrutura econémica

brasileira, melhor diversificada.

Ro contrario, o pais estaria entao.preparado‘para.umrmmosmg
to de crescimento, a.ser estimulado pdr uma politicaE£QMkﬁca'He—
senvolvimentista”: "Estamos convencidos de gue a reestruturacao
da economia, ao detonar o cresdimento (via saldo comercial); en-

controu uma realidade dotada de grande potencial de expanséo. As

(13) idem, ibidem, pag.62.
{(14) idem, ibidem, pag.65.
(15) idem, ibidem, pag. 9.
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grandes empresas.encontravam—se saneadas, os mercados estfo avi-
dos de expansdo e a capacidade empresarial foi retemperada pela
experiéncia adquirida no mercado externo. Nio se trata, pois, de
colocar em marcha uma economia depauperada por sucessivas crises.
Trata-se de saltar sobre um potro em veloz arrancada, tentando a
panhar as rédeas e guiar a corridé.“ (16)

Vejamos agora a anéiise desagregada que faz o autor dos com
ponentes da balanca comercial, visando comprovar sua tese de que
o crescimento econdmico & compativel com a manuteng¢ado de grandes

superavits comerciais.

No gque diz respeito ds importacdes, sdo identificados dois
grandes grupos: um primeiro, agregando os produtos que foram ob-
jeto dos grandes programas sétoriais do IIPND (petrdleo, wmetais.
naé—ferrosos} papel e celuloée, 1aminad§sﬁde:ago, éuimicos orga-
nicos e inorganicos, fertilizantes e beﬁs de capital), no qual a
reducaoc das necessidades de importacdo, segundo o autor, seria uma
consequéncia da internalizagdo da prddugao, com a ehtrada em ope
racdo das novas plantas; e um segundo gfupo, agregando os demais

produtos, cujo comportamento - contrariamente ao primeiro - acom

panharia o do nivel de atividades. {(17)

No grafico I e na tabela II apresentamos os dados referentes
a essa analise, de onde podemos sacar as seguintes conclusdes: 1)
até 1984, ano em que A. B. de Castro langou sua tese, o conjunto

de produtos que foram objetos dos grandes programas setoriais do

(16) idem, ibidem, pag. 08. -

(17) & importante ressaltar que o objetlvo do autor ao proceder

essa analise dos componentes das importagdes é o de responder as
objecdes dos opositores de sua tese: procura-se provar que O con
junto de produtos que foram cbjetos dos programas setoriais nao
terao suas 1mportagoes 51gn1flcantemente elevadas com a retomada
do crescimento econdmico.
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II PND efetivamente tiveram suas importagées drasticamente redu-
zidas} e 2} os dados subsequentes, no_entanto, desmentem sua te-
se, pois, para este mesmo conjunto de produtos, a trajetdria de
suas importac¢des também acompanhou a do nivel de atividades, com
a importante excegao do petréléo, cujo valor importado continuou
sel movimento descendente, em consequéncia da diminuicéo' tanto

da quantidade importada quanto do seu pre¢o no mercado interna-—

cional.

Quantb as exportacdes, o autor correlaciona o seu desempe -
nho ao comportamento do mercado mundial, o qual, apds a fase re-
cessiva no comecgo da década, vem se expandindo desde 1984.

Cdﬁ efeito, o autor tece as seguintes observacgoes a respei-
to dos resultados de 1984: "Colaboraram para este avango a excep
cional expansao do mercado norte-americano, o iniciq da recupera
¢ao latinc-americana e africana (ap6s o colapso de 1982), a en—
tradé em carga de alguﬁs graﬁdes projetos oriundoé_de meados dos

anos setenta, e, claro, os estimulos derivados da politica cambi

al." (18)

No que toca-a sustentacdo do volume de exportagdes no nivel
atingido em 1984, o autor apenas conclui que, a partir das corre
cdes apontadas acima, as exportacdes se encontrariam de volta a .

sua suposta "linha de tendé&ncia".

———— i i, T T 2 — T —— T ——

(18) idem, ibidem, pag. 25.
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GRAFICO I - IMPORTACOES : TRAJETGRIA RECENTE DOS GRANDES GRUPOS
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Para concluir a apresentagio desta interpretacdo, vejamos
como o autor estima o peso destas transformacgdes de carater es-
trutural na explicacdc do recente superivit. Sequndo este, "Em

1984 a econonia brasileira se revelou capaz de cobter um saldo co



mercial de US$ 13 bilhdes, gerando um volume global de renda apro
ximadamente iguai 3 média do biénio 1979/80 -quando o saldo comer
cial foi negativo e da ordem de US$ 2,8 bilhdes. Deste salto pa-
ra melhor do superavit comercial -a uma renda global aproximada-
mente constante- US$ 7.4 bilhSes seriam devidos aos ganhos de di
visas provenientes dos grandes programas setoriais. O restante se
deve a fatores tais como: substituicéd de importagdes em outras
areas (ai incluidos os béns de capital); agquisicao de capacidade
competitiva por parté das exportagdes (por desvalorizacdes cambi
ais, bem como por outros mecanismos); contencdo da economia; | e

crescimento (explosivo) das importagdes norte-americanas" {(19).

Cumpre observar que esta estimativa de ganhos de divisas '
a qual confere US$ 7,4 bilhdées a maturagdo dos grandes programaé
setoriais do II PND, foi realizada com base nas séguintés hipétg
ses: 1) o autor supoe Que estes setores trabalhavam com plena o-
cupacao da capacidade produtiva no biénio 1979/80, e‘que todo a-
créscimo de capacidade nos ultimos anos provém da maﬁuraqéo dos
projetos do II PND; 2) o efeito-preco & desconsiderado; e 3} sdo
desconsiderados 0S5 casos em que.se verificdu acréscimo de impor-
tacOes destinadas & opera¢do da nova capacidade instaladé.

I1,3- A VISAO DO "AJUSTE RECESSIVO"
Essa interpretacgdo confere a retracao da economia, decorreg
te do programa de ajustamento recessivo a que foi submetida na

primeira metade dos anos 80, a responsabilidade pela formacgao dos

grandes superavits comerciais.

e el S T S e s S A ——

(19) idem, ibidem, pag. 60.
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0 mecanismo de ajuste do desequilibrio externoc é a provoca-
¢io de uma recessdo interna. Assim, o combate ao déficit plbli-
co, ao determinar cortes nos gastos do governo e do setor produ-
tivo estatal e elevar a carga tributdria; as restricdes monetari
a e crediticia, ao determiﬁarem em grande medida a alta de taxas
de juros, e, desta forma, &eprimirem a demanda por bens de consu
mo duraveis e de investimentos; e a queda do salério real combi-
nada com o aumento de desemprego, ao restrihgirem a demanda por
bens de consumo populares; todos estes fatores conduziram a re-
cessfo, via reducdo da demanda doméstica, e permitiam o funciona
mento da economia com um menor.wolume de importag¢des, ao mesmo
tempo em que liberavam "excedentes exportaveis" que viabilizaram
o crescimento das exportagdes. Além disso, o0 realinhamento dos
pregos relativos, em fungido da efetivacdo de uma politica cambi-
al agressiva, teria também contribuidoc para aumentar a cohpefiti.

,  vidade dos produtos exportdveis, com a elevécéo da relacdo de cam
bio/salarios reais. |
Essa interpretacdo, de gue o mecanismo de ajustamento, via
reducdo da demanda interna, conduz 3 gerac¢io de saldos positivod
na balancga comercial encontra defensores tanto entre economistas
radicalmente ortodoxes quanto outros néo menos radicalmente hete
rodoxos. O “consensq“ entre aé.duas correntes, obviamente, se 1i
mita estritamente a esse ponto. As divergéncias surgem tanto no

que se refere ao diagndstico que prescreve quanto a avaliacgdo dos

efeitos de um programa de ajustamento.

IT1.3.1- A INTERPRETACAO DOS ECONOMISTAS "ORTODOXOS"

Para este grupo de economistas, o desequilibrio externo pa-
ra o qual prescrevem uma politica de ajustamento € sempre resul-
tante de um excesso de demanda sobre a oferta agregada do pals.

£ o diagnostico compartilhado, por exemplo, pelos economistas do
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FMI: "o staff do FMI toma como ponto de partida de sua andlise a
idéia de que se um pals tem um problema do balanco de pagamentos
& porque esta 'gastando além dos seus meios', ou seja, tem umade

manda interna que excede os recursos disponiveis lbcalmente“(ZOL

R. villarreal, discorrendo sobre os maleficios da politica
monetarista e iatrogéniga do FMI, também aponta para este fato:
"Em sua opinido, o déficit externo dos paises em desenvolvimento
€ geralmente ocasionédo por crescimento maior da demanda do - que
da oferta. Por isso mesmo, O0s programas de ajustamento devem in—
cluir politicas destinadas a controlar o crescimento da demanda
agregada. Mas, ainda que o déficit se deva a causas externas ou
fora de_controle, o crescimento da demanda devera ajustar-se sem

pre a oferta, encontre-se esta ou nao em sua plena capacidade. "

(21).

Este diagndstico &, portanto, embasado na suposigao de que
a capaéidade produtiva do pals se encontra plenamenﬁe emoregada:
"E clard que, Se originalménte 0s recursos produtivos do pais'eé
tivessem plenamente empregados, esta melhoria do balango comerci
al somente.poderia'Ser feita caso houvesse uma concomitante redg
cao da demanda interma, que, .por um lado, liberasse 08 recursos
produtivos necessdrios para exportar mais, e, por outro lado, per
mitisse importar menos bens superfluos. O custo no ajustamento se
expressaria entao pelo tamanho da reduqao requerida na demanda in

terna" (22).
Quanto a avaliagao dos efeitos de um programa de ajustamen-

s, P — o —— " —— . — ——— . —— —— ———————— V] —— T — " ——t oy — . —— T - — e

(20) BACHA, E.L.: "Prdlogo para a Terceira Carta", in FMI x Bra-
sil, A armadilha da recessdo, ed. Gazeta Mercantil, 1983,pag.116
(21) VILLARREAL, R.:A Contra Revolugdo Monetarista,ed. Record.
pag. 219,

(22) BACHA, E.L.: op cit, pag. 114.
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to, estes consideram o "reequilibrio" entre demanda e oferta a-
gregadas como uma condigéo necessaria para O restabelecimento do
crescimento "sadic". Citando mais uma vez R. Villarreal: "O Fun-
do Monetario concorda em que os paises em desenvolvimento devam
melhorar a capacidade de oferta em suas economias. Ndo obstante,
considera acima de discussao que-um requisito para se conseguir
crescimento sadio é que o cresdimento reai da demanda deva limi-

tar-se a oferta disponiﬁel.“ (23)

Um excelente exemplo deste tipo .de visdo nos é oferecido por
A.C.Lemgruber, em artigo recente, onde procura discutir o custo
relativo da moratdria unilateral vis—-a-vis uma estratégia nego-
ciada de pagamento dos juros da divida externa, ao afirmar_que*o
proceséb de ajustamento é necessario para a retomada do cresci-
mento, sendo Portanté anti-~recessivo a médio prazq“; Para tanto,
sequndo o autor, basta "um programa adequado de ajustamento que
combine politicas de expenditure-reducing e expenditure-switching
tenderi a fazer com gque o maior superavit comercial compense in-
teiramente a menor demanda interna - como se verificou no Brasil
em 1984/85 —~ com iﬁpacto positivo sobre a taxa do ﬁIB, ateé mesmo
no curto prazo". (24)

<&

Concluindo, vimos que, &é acordo com-a"viséo ortodoxa“;o de
sequilibrio externo é considerado uma cqnseqﬁéncia de uma situa-
cdo de excessb de demanda interna, provocada, por sua vez, pOr sa
larios reais elevados e pelo déficit do governo financiado via e
missdo monetdria. Prescrevem, portanto, como soludao, uma politi

ca de redugdo dos gastos internos, via arrocho salarial e cortes -

{23) VILLARREAL, R.: A Contra-revolucio Monetarista, ed. Record,
1984, pag. 219. -
(24) LEMGRUBER, A.C.:"Crescimento, divida externa e transferercia
de recursos", in Conjuntura Econdmica, marco/88, pags. 57/58.

.
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nos gastos do governo, e uma politica de realocacdo do gasto, do
gsetor publico para o setor privado, com a eliminagao do déficit
publico, e do mercado interno para o mercado externo, com a ado-

cdo de uma politica cambial agressiva.

Adicionalmente, advogam os économistas ortodoxos que o dese
quilibrio externo € também resultado de politicas equivocadas de
substituicao de importagées, caracterizadas, ségﬁndo estes, pelo
baixo nivel de eficiéncia e altos custos das novas indistrias. A
solugao do problemé externo a longo prazZo passaria, desta forma,
pela adogdo de uma estratégia exportadora baseada no setor pri-
vado, a exemplo dos NIC's asiaticos. |

-

II.3.2~ A INTERPRETACAO DOS ECONOMISTAS "“HETERODOXOS™

Para estes, os desequilibrics externos s3o uma consequéncia

de desajustes estruturais dos paises, combinados com choques ex-

ternos, como por exemplo a elevagao das taxas de juros internaci
onais, os chogques do petrdleo, involugdes do mercado mundial pa-
ra seus produtos de exportacdo, ou a deterioracdo dos termos de

troca entre seus produtos e os dos paises avangados.

Segundo esta visao, os efeitos de um programa convencional
de ajustamento externo sao que as politicas de contengao da de-
manda doméstica e de desvalorizacido cambial agravam a recessao ,
aumentam ¢ desemprego e produzem choques inflacionérios; Dai ade
nominagio deste processo como "ajuste recessiveo", o gqual teriaco
mo subproduto a geétacéo de superavits comerciais a um altissimo
custo social, sem no entanto resolver o problema, pois; segundo
estes economistas, com a retomada dé crescimento © desequiiibrio

externo, de cunho estrutural, tenderia a reaparecer.
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Como exemplo da interpretagéo deste_grupo de analistas eco-
nomicos, dentre as diversas manifestagdes a respeito, apresenta-
remos as observagdoes de M.C.Tavares, em artigo publicado no ini-

cio de 1985, onde a autora polemiza com a tese levantada por A.B,

de Castro.

Neste trabalho, a autora identifica os seguintes efeitos do
"ajuste recessivo" experimentado pela economia brasileira duran-

te os primeiros anos da presente década:

0 primeiro efeito, que responde pela drdstica reducdo do vo
lume de importacoes, teria sido o fechameﬁto da economia brasi-
leira: *o coeficiente de importagdes, exclusive petrdleo, esta
reduzido, no_presente momento, depois de gquatro anos de recessio
continuada, a cerca de 3% sobre a oferta industrial total™. (25)
Agui cabe ressaltar que, para um coeficiente de importagées téo
reduzido, variacBes relativas para mais ou para menos deixam de
ter significado real, pols em termos absolutos representam muito
.pouco. Assim, os termos técnicos de substituigdo ou dessubstitui
cao de importag¢oes deixam de traduzir um verdadeiro processc de
substituigéo de importacoes, no sentido em que foi originalmente

utilizado pela autora.

0 segundo responde pelo aumento do desemprego: "O seguhdo:qg
sultado é um aumento indesejado da capacidade ociosa, que levoua
um ajuste mais que proporcional na estrutura de emprego industri

al e aumentou consideravelmente a produtividade na indastria de

———————, T — e St} T . ek T e A, T o S T L, . s — T T — it —— T —
— I ——

(25) TAVARES, M.C.: "O Debate sobre a retomada do crescimenpo in
dustrial, algumas falacias e varias interrogacdes", mimeo, jan./
1985, pag.1. | .
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transformacgao, implicando assim uma modificacio radical nos coe-
ficientes de uso de m3o-de-obra a partir de 1980. A consequeéncia
€& que, em 1983, enquanto os niveis da produgac da indlistria de
transformacao regrediam aos niveis de 1977/78, os niveis de enpre
go regrediam aos niveis de 1973. Perdeu-se cinco a seis anos de
produgac e cerca de dez anos de emprego, ganhando-se o equivalen
te em produtividade (...) Assim, apesar dd desastre social que
teve lugar com o desemprego e a aceleracgio inflacionéria} o temi

do sucateamento da indistria ndo ocorreu” (26).

0 terceiro efeito teria sido o aumento das exportacdes: " 0O
Terceiro resultado, desta vez altamente desejado e proclamado, do
ajustamento recessivo foi um aumgnto substancial no coeficiente
de exportacdao de manufaturados. Os superavits crescentes do ba-
lang¢o comercial representam assim um ajustamento férgado, POY par
te dos empresdrios, a situacgéo recessiva" (27).

Quanﬁo a este 0ltimo ponto, acrescenta a autora que apesar
destes fatores internos dque viabilizaram e incentivaram os emprg
sarios domésticos a buscarem o mercado externo, "o esférgo expoz"c
tador sb pode ser explicado por trés motivos: movimento compensa
torio & desaceleracdo e posterior quedé da demanda interna, sub-
sidios fiscais e crediticios e aumentos da produtividade". (28);<f
a principal causa desse aumento se enconfra na.exﬁanséq do coméi
cio internacional puxada pelo crescimento extraorainério da eco-
nomia americana: "Fez-se ﬁma maxidesvalorizagao para nada, pois
o desempenho dos setores exportadores decorreu basicamente do in
cremento da deménda externa, propiciada pela recuperagao america

na pela capacidade ociosa existente™ (29).

(26) idem, ibidem, pag.2.
(27) idem, ibidem, pag.3.
{28} idem, ibidem, pag.3.
{29) idem, ibidem, pag.4. .
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Esse tipo de interpretacao tem como COnéiuséo ldgica que os
saldcs comerciais obtidos com o "ajuste recessivo.ll tendem a dimi
nuir com a retomada do crescimento, ou seja, O superavit comer-
cial teria um carater efémero, em oposigido a tese de que mante-
ria sua magnitude mesmo com a retbmada do crescimento. ou ainda,
com outras palavras, o desequilibrio externo para o qual se pres
creveu um programa convenciocal de ajustamentc, por ter sua ori-
gem em outras causas além do "excesso de demanda”, possuiria um
carater recorrente, de tal sorte que o pagamento dos juros da di

vida externa nao poderia ser consideradc equacionado.

Para enceriar este ponto, vejamos como ilustracao o diagnés
tico apresentado por R. Villarreal: "Caso se considere que os me
canismos de ajustamento nao atacam as causas do desequilibrio ,
mas.se concentram apenas sobre as variéveié econﬁmicas ao frear
o crescimento da economia e contrair os gastbs, é natural que ao
terminar a vigéncia do acordo de direito de saque e se retomar o
crescimento, o desequilibrio volte a aparecer. Issq acontece por
que nos‘paises em desenvolvimento néo ée consegue uma realocacao
de recursos que permita o avango do processo de indﬁstrializagao

e torne a economia menos dependente dos fluxos externos de bens,

de servigos e capital." (BOfJ,

I1I1.4- A POLEMICA SOBRE O CARATER DO SUPERAVIT coﬂERCIAL

&

Recapitulando, como exposto acima, vimos gue para OS eCOnc-
mistas que interpretam o saldo comercial como resultado do "ajug

te recessivo", este possuiria um carater wolatil(31) e tenderia

(30) VILLARREAL, R.: op. cit., pag. 234.

{31) Agui considerados os economistas heterodoxos. Para 03 ecoO-
nomistas ortodoxos, como vimos, o processo convencional de ajus-
tameno redireciona a estrutura econdmica para o setor externo,ba
seado em empresas privadas gue adquirem competitividade interna-
cional. Por conseguinte, concluem que o saldo comercial derivado
do "ajuste recessivo" deve possuir um carater estrutural.
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a ter sua magnitude reduzida com a retomada do crescimento, por
ndo refletir os ﬁiveis reais de eficiéncia e competitividade in-
ternacional de nossa economia; enquanto que para aqueles econanis
tas que acreditam ser o superavit comercial o resultado de um "a
juste estrutural” vivido pela economia brasileira em fungao da ma
turacao dos grandes pragramas setoriais do II PND, este deveria.
poséuir um carater estrutural. |

Para estes dltimos, o "ajusté estrutural" significou que a
economia brasileira passou a ser dotada de recursos  produtivos
que énteriormente nio possula, bassando a apresentar uma estru-
tura industrial mais completa e integrada, e, desta maneira,pbde
ter o seu coeficiente de importagdo reduzido, por corresponder a
um processo de substituicdo de importagdes distinto do clissico,
onde a internalizacgao da producac nao rebateu em nova demanda por
importacoes indispensaveis para a operacdo da nova capacidade pro
dutiva instalada. Além_disso, secundariamente, a_entfada em ope-—
racdo dessa nova capacidade produtiva, na medida em que excedes-
se a demanda interna por esses produtos, permitiria a exportagéo
de bens que antes eram importados pela economia brasileira.

M.C. Tavares poiemiza com os autores desta interpretacao ,
procurando demonstrar que a queda do coeficiente Ade impbrtagéo
corresponde ao "ajuste recessivo", e que as condigées'de susten-—

tacdo da magnitude do saldo sdo bastante precarias.

Em primeiro lugar, a autora argumenta que a recente "gubsti
tuiglo de importag¢bes" corresponde a um falso problema, observan
do que a queda do coeficiente de importagéo apenas traduz o Ma-
juste recessivo" experimentado pela economia brasileira: "na vez
dade a queda da demanda interna sempre se traduz préciclicamente
numa queda do coeficiente importado. Isto ocorreu noes periodosrg

cessivos anteriores (de 1955, 1963/65) nos gquais também se combi

~
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nava excesso de capacidade de producio interna com restricao do
balango de pagamentos. A grande diferenga para a atual situacio
recessiva € a intensidade do ciclo e da restrigio da balanca de
pagamentos, que fizeram baixar o coeficiente.importado da indGs
tria e subir o seu coeficiente exportado a niveis sem preceden-

tes na histdria recente da industrializacdco brasileira" (31).

b

I
Dado o comportamento pro-ciclico do coeficiente de importacioc

uma estimativa de "substituicao de importacSes" poderia ser fei-
ta comparando-se perlodos andlogos de diferentes ciclos econdmi-
c0s, ao que arremata M.C.Tavares: "Se tomarmos o periodo inteiro
do recente ciclo industrial, notamos que o coeficiente global de
importacdes da indistria no fim do periodo & exatamente igual ao

do inicio" (32).

Porém, sua argumentagido nac cessa por éi. A autora também
procura demonstrar gue os baixos coeficientes de importagdo ob-
servados trazem embutidos uma série de desvios caracteristicos da
experiéﬁcia brasileira recente gque lhes puxam aparentemente pa-

ra baixo.

Um primeiro desvio corresponderia a composigSO setorial das
importagdes, que se concentram.em apenas alguns setores especifi
cos da estrutura industrial: "a pauta de importagées do pails es-
ta reduzida a poucos ltens de bens de capital e alimentos, sendo.
a sua maior parcela formada por insumps de origem industrial, des
tinados ao uso de indastrias particulares. Neste caso, os coefi-

cientes de importagdo global e setorial ficam necessariamente en

viezados" (33).

o S S —— i e e el byt S A . e S . e e W e e S e S Sy T e o o P el WP Ay, il

(31) TAVARES, M.C., op cit, 1985, pag. 7.
{32) idem, ibidem, pag. 8.
(33) idem, ibidem, pag. 12.
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Um éegundo desvio teria incorporado mudahcas nos pregos re-
lativos e nas relacdes de troca: "nos anos de 1983 e 1984, os e-
feitos da maxidesvaloriéagéo do cruzeiro, procedida em fevereiro
de 1983, provocaram distor¢des nos pregos relativos em moeda na-—
cional vis-a-vis os pregds internacionais, passando a apresentar
uma evolugdo contraria a4 destes. Assim, enquanto petrdlec e deri
vados e matérias-primas agricolas e industriais, sobretudo quimi
éas, estiveram caindo nolmercado internacional, seus pregos in-
ternos subiram,.puxados pela estrutura de custos ligada a substi
tuigdo de petrdleo, de cujos pregos finais se estd ao mesmo tem-
po retirando os "subsidios". (...) Além disso, nas inddstrias con
centradas com elevado poder de mercado e sem controle de pregos,.
tipo autopegas, equipamento elétrico, maquinas agricolas, parte
da petroquimica, € praticada uma discriminacdo de precos em que
a elevacao dbs precos interncos compensé a queda dos pregos para
o mercado exferno, praticados ao nivel, ou mésmo abaixo, dos pre
¢os internacionais. Todos estes setores aparecem portantocam coe

ficientes de importacac exagerados para baixo" (34).

Ur terceiro desvio teria sido-introduzido com a’ realocacao
de pafte de atividade produtiva interna para-o setor exportador,
onde a produgdo apresentaria’uma menor demanda pr0porciona1 por
.importagées: "Como © g%osso'das exportagées de manufaturados gue
puxa a produgao industiial tem baixos coeficientes técnicos ded@
‘portacao, o crescimento da produgao industrial se*da com coefici
entes agregados de importagao declinantes, ténto em termos de wva

lor quanto em termos de quantum™ (35).

A conclus3o da autora, a partir dessa argumentacdo, &€ coe-

(34} idem, ibidem, pag. 12.
{35} idem, ibidem, pag. 13.
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rente com a vis3o do "ajuste recessivé™: "Nestas condicdes, uma
reorientacdo da estrutura de crescimento para o mercado interno,
com a mesma taxa de crescimento global, alteraria por si s0 osco
eficientes aparentes de importacdo. Nio seria de estranhar se, em
1985 e 1986, com a desapeleragéo prevista -e provavelmente dras-
tica- das exportacdes industriais, a "elasticidade" aparente da
demanda por importagdes (em valor) suba consideravelmente. Tere-
mos ai, novamente, o reaparecimento das teorias da "dessubstitui

gao" de importacgdes" (36).

Por fim, a autora completa a sua analise apresentando algu-
mas consideracdes sobre as perspectivas -dquele momento- de sus-
tentacao do saldo comercial, a partir de especulacdes sobre os
possiveis impactos de uma aceleracdo da demanda 'doméstica lo
bre_as exportagoes, dadas as condig¢oes de competitividade inter—.
nacional doé diversos tipos de produtos e a composicdc . setorial

da estrutura industrial brasileira.

A resposta de A.B.de Castro as argumentacdes de M.C.Tavares
nao tardou, e veio em seqguida, na reapresentacdo de sua tese no

comeco de 1985,

Quanto a sua interpretacao de que o coeficiente de importa-
¢do nao teria se reduzido, comparando-se as fases inicial e fi-
nal do Gltimo ciclo industrial, A.B.de Castrb contra-argumenta o
seguinte: "O que M.C.Tavares estd aqui afirmando parece ser que:
corretamente escolhidos os pontos de comparagao, a OCOrréncia de
substituicdo de importacdes no "iltimo ciclo industrial", corres

" pondente ac periodo 1967/80, simplesmente desaparece. Ocorre, po

—————————— T o — T — T — T S ] B el S . sy T ekl B e A e S oy s T s A ] S T o A .

(36} idem, ibidem, pag. 13.
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rém, que sendo 1967 o Gltimo ano de uma severa e longa recessio,
nio & compardvel (por razdes salientadas pela prépria autora) com
1980, sétimo ano de um periodo de Crescimento e reestruturagio, i
niciado em 1974. Se se pretendesse fazer esse tipo de comparacio
haveria de ser de 1967 com 1983. Neste caso, porém, o coeficien—
te de importagdes de manufaturados cairia aproximadamente A meta

de" (37).

Uma outra observacdo deste autor se refere & énfase dada por
M.C.Tavares as exportagdOes na explicacdo do polémico superavit co
mercial: "Ninguém ignora que as "politicas recesgsivas" contribui
ram para a contencdo do déficit de transacbes correntes ao longo
dos anos 80. 0 grave € ndo perceber que os resultados alcancados

no mais recentes anos dependem primordialmente da substituicio de

importacdes e, secundariamente, da contribuicaoc dos grandes pro-

gramas setoriais, para o aumento das exportacdes" (38).
II1.5- A DISCUSSAO POS-PLANO CRUZADO

Como complicadores dessa polémica, os eventos ocorridos du-
rante o Plano Cruzado levantaram novos argumentos: o ultimo tri-
mestre de 1986 trouxe consigo o desaparecimento do saldo comerci

al (ver grafico II), gque retornou, no entanto, posteriormente,cam

o mesmo vigor de antes.

Uma primeira avaliacdo dos fatos parece confirmar, pelo vis
to, a tese de que o superavit comercial & um produto do "ajuste

recessivo” e gue a sua manutengdo a longo prazo € incompativel

. i T ik e —— T T A, B T T—— T ——— g, S Ty AL} S g} Sy T — i

(37) Castro, A.B. e SOUSA, F.E.P., op cit, 1985, pags. 70/71.
{38} idem, ibidem, pag. 72. :
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GRAFICO II : EXPORTAGCOES E IMPORTACOES GLOBAIS

Evolugac trimestral: valores em US$ bilhdes
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FONTE: BOLETIM DO BANCO CENTRAL DO BRASIL, varios numerocs.

com a retomada do crescimento.

Para os analistas de visao ortodoxa, o'desequilibrio entre
demanda e oferta verificado em 1986 induziu o desaparecimento do
saldo no ultimo trimestre déquele ano e o restabelecimento do e

quilibrio macroecondmico em 1987 teria permitido o seu ressurgi
< - -_—

-mento.

Para os heterodoxos, esse movimento traduziria primeiro o vi

goroso crescimento econdmico ocorrido em 1986 e, segundo, o desa

quecimento chservado e esperado em 1987.

Nesse contexto, A.B.de Castro e F.E.P.de Scuza, os autores.
"da tese do "ajuste estrutural", se sentiram obrigados a fazer u

‘ma nova manifestacdao: "A grande vitima dos fatos transcorridos

por ocasido do plano cruzado teria sido a tese segundo a qual,co
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mo resultado da estratégia de 1974, a economia brasileira havia
passado a contar com um saldo de natureza estrutural, cuja susten

tacao ndo estaria ameagada pelo crescimento da economia" (39).

Quanto ao desaparecimento do saldo no dltimo trimestre de
1986, esses autores argumentam que, diferentemente de uma contra
digcao entre crescimento econdmico e saldo comercial, o saldo, na
verdade, teria sido Sacrificado ém funcdao de um deslocamento de
demanda {em face aos acontecimentos do ano) adiante das ﬁossibi—
lidades de resposta de oferta.

Em suas palavras: "A quase totalidade dos observadores, in-
felizmente, nao percebeu que o aparente trade-off entre cresci ;
mento da economia e saldo era, na realidade, uma trade-off entre
crescimento - {inalcangavel) da demanda e saldo. Ou seja, o drésti
co encolhimento do saldo nao decorre dq'crescimentb efetivamente
ocorrido naquele ano -qgue para a economia como um todo pratica -
mente nao excedeun o de 1985- e sim aas condigbes de patente dese

quilibric entre demanda e oferta entao observados™ (40).

Além disso, os autores.apontam para uma catadtériética pro-
pria de nosso pals, de que,,dado o pequeno coeficiente de abertura
[(X%M/Y)], os désequiIibrios“internos rebatem fortemente nos flg
xos de comércio externo: "Sendo a economia brasileira particular
mente fechada'(importa 6% e exporta 10% de produtp); qualquel ten
tativa de coméensar desequilibriés macroecpnamicos'démésticosxda
importacdes e exportagdes acarreta mudancas fortemente amplifica

das nas trocas externas", donde concluem: "Em resumo, a gueda de

S e L T T e A . S e i’ e e T e . e ekl S T . ek S e, S o o Wl T S Tl Pl S A S iy s S

(39) CASTRO, A.B. e SOUZA, F.E.P., op cit, 1988, pag. 96.
(40) idem, ibidem, pag. 98.
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50% nas exportacdes de manufaturados no dltimo trimestre de 1986 ;
reflete primordialmente, o fato de que um profundo desequilibrio
macroecondmico foil -num pais caracteristicamente fechado- intem-
pestiva e momentaneamente compensado pelos fluxos de comércio” .

(41)

Nesse ponto, podemos inclusive acrescentar uma observacio i
argumentacao dos defensores da tese do "ajuste estrutural", de
gue a queda das exportagdes trouxe embutido um importante compo-

nente especulativo por parte dos empresarios exportadores, em vir

tude do congelamento da taxa de cambio,

Vejamos agora como A.B.de Castro e F.E.P.de Souza analisa-—
ram o ressurgimento do saldo comercial em 1987. Argumentam esses
autores que o "PIB (e por conseguinte“a renda dgregada) apresen-
tou um compbrtamento oscilante em torno a um.mesmo nivel desde
setembro de 1986. Isto por si s6 indica que, no curte intervalo
de nove meses, o mesmo nivel de produto revelou-se compativel com
saldos comerciais que oscilaram entre Valores negaﬁivos e valo-
res (anualizados) superiores a US$ 12 bilhﬁes. Em outras pakﬂdas;
durante o referido periodo o (mesmo) nivel de atividades que se
fez acompanhar da evaporagidhdo saldo em fins de 1986 revelou-se
compativel com a sua integral recuperagéo‘ A chave para a compré
ensdo deste fendmeno reside no fato ja anteriormente.sugerido-de
gque -especialmente numa economia sujeita a controle de pregos-
nido ha uma correspondéncia necessaria entre nivel de produto e de
demanda. 0 equivoco de muitos consiste pbrtanto, reiteramos; em

atribuir a gueda do saldoc ao nivel de atividades alcangado no se

gundo semestre de 1986: o ano seguinte demonstraria cabalmente a

(41) idem, ibidem, pag. 98.
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capacidade da economia de atingir, simultaneamente, aquele nivel

de atividades e o saldo caracteristico dos anos precedentes" (42).

Algumas conclusdes podem ser retiradas da discussio apreseg
tada neste capitulo. Em primeiro lugar, que o desaparecimento do
saldo comercial no ﬁlfimo trimestre de 1986, como indicado acimé
por A.B.de Castro e F.E.P. de Souza, esteve mais relacionado com
a brutal queda das exportacdes do que com o aumento das importa-
coes, e & fundamentalmente explicado pelas condigles evidentemen
te anormais decorrentes do Plano Cruzado. 0O seu ressurgimento ,pos

teriormente vem explicitar este fato.

Estaria entao confirmada a tese de que © superavit &€ o resul
tado de um "ajuste estrutural" vivido pela economia brasileira ?
Qualquer conclusao a esse respeito deve levar em consideracdo o

comportamento das importacdes nos Ultimos anos.

Eh 1984, as importac¢bes brasileiras, exclusive combustiveis
e 1ubrificantes, atingiu o seu menor valor dos iltimos tempos. De
132 para ca, ¢ nosso produto interno bruto Cresceu aproxXximadamen—
te 20%. Podemos observar que as importagaes do grupo de produtos
que foram objetos dos grandes programas setoriais do II PND, ex-
clusive petrdleo, cresceram neéte mesmo periodo, em valor, apro-
ximadamente 71% (pularam de US$ 3.761,6 para US$ 6.438,7 em 1987
ver tabela II e grafico I), o que nos da uma indicacdo de que de
verao reagir elasticamente a um aumento do nivel de atividades .
Apesar disso, ndo se pdde negar a contribuigdao dada pela interna

lizagdo de parte de sua producdo { em 1980, este mesmo conjunto

e S o S e S e} S ek P . e et S . e e S

(42) idem, ibidem, pag. 99.
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TABELA II : IMPORTACOES : PRINCIPAIS GRUPOS DE PRODUTOS

- valores em US$'bi1h6és:

1980 . 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
4381,0 4022,9 3271,8 2505, 4 2151, 1 2454, 1 3463,9 3958, 0
619,9 ~353,3 238,9 136,4 245,8 231,2 295,5 317,3
1114,7 804,1 740,2 666,7 662,4 711,8 1056,6 1045,4
591,4 734,8 430,9 160, 158,9 - 173,5 323,2 285,7
823,5 496,7 421,6 175,0 231,7 220,0 275,0 318,2 *
588,8 315,0 263,4 160,2 207,7 157,1 295,6 347,6
164, 1 156, 5 143,4 121,5 104,0 83,0 129, 1 166,5

8283,4  6883,3 . 5510,2 3925,6 3761,6 ~ 4030,7 5838,8 6438,7
10199,7  11339,9  10457,4 8606,8 7345,1 6176,5 5540,5 4705, 1
18483,1  18223,2  15967,6  12532,4  11106,7  10207,2 9379,3  11147,8

4472,1 3867,4 3427,4 2896,5 2809,1  2960,9 46650 3903,8

22955,2 22090,6 19395,0 15428,9 13915,8 13168,1 = 14044,3 15051,6

* dados referentes apenas as importacdes de cobre, niquel, aluminio e zinco

{11 Maguinas e eqﬁipamentos

[2] Fertilizantes

[3]1 Produtos quimicos'orgénicos

[4] Ferro fundido e acgo

[5] Metais nao-ferrosos

[6] Produtos gquimicos inorganicos

[7] Papel, cartolina e cartles

[8] Grupos de produtos que foram objetos dos grandes programas setoriais
do II PND, exclusive petréleo (soma dos anteriores)

[9] Combustiveis e Lubrificantes
(101 [8]1 + [9]

[11] Grupo dos"demais produtos" **

[12] Total de importacdes anuais

Fontes: Boletim do Banco do Brasil, varios mimercs; e Revista Brasileira de Camércic

Exterior, margo de 1988.
** de acordo com a definicao adotada no texto

-
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de bens apresentdu um total de importagdes no valor de US$ 8.283,1
milhdes, cf. tabela II) para que o total de suas importacdes se

encontre nos niveis atuais.

Por este prisma, podemos assim verificar que o fator deter-
minante.para a manutencgdao 4o total de importagdes do pails em va-
lores aproximadaménte constantes (em 1987 somaram US$ 15.051,6 mi
lhées) nos dltimos anos éem sido o declinio acentuado do valor im
portado de combustiveis e lubrificantes, que prosseguiu seu movi
mento descendente iniciado em 1931 (em 1981, suas importagdes to

talizaram US$ 11.339,9 milhdes, contra apenas US$ 4.705,1 milhdes

em 1987).

A économia de divisas dai derivada fica facilmente demons—
trada se compararmog oS desempenhqs des principais gruéos‘de-prg
dutos importados entre 1984, ano em que ja se encontravam matura
dos os programas setoriais do Ii PND (quande o valor das importa
coes brasileiras alcancou a menor cifra do periodo recente), e
1987, onde encontramos os ﬁltimos dados disponiveis: enguanto te
dos os.oﬁtros demais grupos de produtos tiveram o valor de suas
importacdes aumentado 50% em média, o valor das importagées de
combustiveis e lubrificantes caiu aproximadamente 36% (cf. dados
da tabela II), em parte devido ao aumento da produgao nacional e
em parte devido a queda dos precos internacionais do petréleo ve

rificada no periodo.

Feitas estas consideracdes, podemos identificar nos seguin-
tes pontos os principais fatores determinantes dos saldos comer-
clais nas atuais magnitudes:

a) a internalizacdao e o incremento da produgao naciénél de
benslintegrantes da nossa pauta de importagaes, relacionados ao
"ajuste estrutural" vivido pela economia brasileira no comego da

década de oitenta, em virtude da maturacido dos grandes programas
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do II PNﬁ, especialmente na area do petfoleo;

b) a reoriehtagéo dé estrutura produtiva para o mercado ex-
terno, em conseguéncia do "ajuste_recessivo" aplicado a economia
brasileira sob o monitoramento do FMI, e a prdpria estagnacio e-
condmica em que se encontra mergulhada a economia brasileira:

c) a evolucao favoravel do cenéfio internacional, com a que
da dos precgos internacionais do petrdleo e a ampliacdoc dos merca

dos para as exportacdes brasileiras.

No pféximo capitulo, com base nas informagdes agui expostas,
e com a introducdo da problemitica gerada pela estatizagdo da di
vida externa; analisaremos as diversas respostas para a seguinte
questéo: podemos considerar o pagamento dos juros externos equa-

cionado pela atual estrutura econdmic¢a brasileira?



CAPITULO IIT

0 5EBATE SOBRE AS IMPLICACOES DA TRANSFERENCIA

B DE RECURSOS AQ EXTERIOR
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III.1- INTRODUGKO

0 pagamento dos juros da divida externa e o saldo do Balan-

¢o Comercial costituem, respectivamente, grosso modo, o lado fi

nanceiro e o real da transferéncia de recursos. Tem sido senso
comum eﬁtre os observadores e di;igentes-da economia brasileira
que este processo representa um importante obstaculeo tanto a o-
peracionalidade normal de nossa economia quanto a viabilizacgdo

do crescimento econdmico sustentado a médio e longo prazos.

A esse respeito pronunciaram-se, enfre tantos, por exemvlo,
o0 ex-ministro da Fazenda L.C.Bresser Pereira na ocasiéo de sua pos
se: "A médio prazo continuaremos a contruir no Brasil uma socie-
dade mais préspera e mais justa. Para isso devemos aumentar a ca
pacidade de poupanca das empresas privadas e restabélecer a cava
cidade de poupanca do Estado, que foi gravemente reduzida ncs 4dl
timos anos. Precisamos, por outro lado, limitar a'_transferéncia
de recursos para o exterior e obter novos recursos; estimulando
a entrada de capital de risco no pais" (1), o economisté norte-a
mericano R.Dornbush: "As economias dos paises devedores estao re
velando” a pressdo do servico da divida com suas inflagﬁes extre-
mamente altas e insustentaveis gortes nos investimentos" (2); e
ainda o atual ministro da Fazenda, M.da Nébrega: "Os paises endi
vidados prosseguiram em seu esforgo de ajustamento e promogao de
amplas reformas econdmicas nao conseguiram contudo reverter o;xg
cesso de transferéncia de recursos para o exterior, e consequen-
mente, recuperar as taxas de crescimento, diante da insuficiémncia
de novos financiamentos e de uma sitﬁagéo externa extremanente dqé

favoravel" (3).

(1) BRESSER PEREIRA, L.C.:"O reequilibrio de nossas contas exte;
nas é prioritario", publicado na Folha de Sac Paulo, 01/05/87. .
(2) DORNBUSH, R.:"Cancelar a divida ou reconstruir", artigo publi

" cado na Folha de S3o Paulo, 27/04/88.
?/OE9EEEGA M.:Discursoc ao Senado .publlcado na F.de S Paulo.
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Neste capitulo serao abordadas aé diversas interpretagdes so
bre as implicacgdes deste processo, qﬁe podem ser reunidas em trés
conjuntos principais, a serem discutidos, nessa ordem, nos itens
segﬁintés: 1) o correlacicnamento do pagamento de juros externos
a uma situacfo de escassez de divisas; 2) a idéia de que a trans
feréncia de recursos implica numa “restrigéo'de poupang¢a" que ‘in
viabiliza a retomada do crescimento econémico sﬁstentado a medio
prazo; e 3) a parcepcgao &e que OS encargos externos representam

um'importante determinante do desequilibrio financeiro do setor

publico.

I1T1.2- O ESTRANGULAMENTO EXTERNO

Um primeiro ponto pelo qual passa o debate sobre as implica
¢bes da pagamento dos juros da divida externa discute se este cons
titui uma restricdoc a capacidade de importar da economia brasibqi
ra significativa o bastante para inviabilizar a retomada do cres

cimento econdémico. '

As distintas respostas alessaiquestao.passam pelas cbncép—
goes divergehtes a respeito do carater do-éaldo coﬁeréial gerado
pela economia brasileira: pa?q aqueles.economiStas que conferem
aoc saldo um carater eétrutural & suposto eguacionado o problema
do pagamentb dos jurdé externcos e afastada a-possibilidadedecixb
figuragac de um novo estrangulamento externo; salvo em'condicﬁes
de severa anormalidade tanto das variaveis econdmicas internacio
nais relevantes, como a evolugao do mercado mundial e das taxas
de juros internacionais; quanto de variaveis internas, comoo cor-
portamento da demanda doméstica, que, por exemplo, deslocou-se cla-

ramente da capacidade de oferta, por ocasido do Planc Cruzado.

para o0s economistas gue conferem ao saldo comercial um cara

ter conjuntural, no entanto, o crescimento econdmico, se levado
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ds vias de fato, se veria obstacularizado pela escassez de divi-
sas disponiveis para o financiamento das importacgdes necessériés'
"4 sua sustentacdo. Para estes ultimos, portanto, o problema da di
vida externa continua se apresentando como um sério obsticulo ao
nosso desenvolvimento; ou seja, o pais précisa de ligquidez inter
cional, fnndada numa nova ordem financeira internacional, onde o
problema da divida exterha dos paises em desenvolvimento seja tra
tado de maneira inteiramente diversa do gque fol senso comum nos
anos oitenta.

Podeﬁos visualizar melhor os diferentes pontas de vista a par
tir de um modelo simplificado das contas do balanco de pagamen-
tos, tomado de empréstimo a F.E. Pires\de Souza (om. cit., 1985,

pag.143.), baseado na seguinte equagdo:

J - BMS = (I - L) + (Er - Ar) + (EO - Anr} + Enp _ (T)
onde:
J = remessa de juros liguidos para o exterior

BMS = balancgo de mercadorias e servigos "ndo-fatores”

I = investimentos externos diretos

L = remessa de lucros e dividendos liguidos para o exterior
E. = refinanciamento de aﬁortizagﬁes

A, = amortizagdes refinanciadas

E, = empréstimos oficiais

Anr = amortizagées nao-refinanciadas

Enp = "dinheiro novo" privado

Tomando as condigles prevalecentes nos processos de renego-
ciacdo das dfvidas externas nos anos oitenta, onde praticamente nio
houve aporte de"dinheiro novo" (ou seja, Enp Z 0), e os saldos dos

empréstimos oficiais sobre as amortizacgtes néo-refinanciadas(Eo-

Anr) e dos investimentos diretos sobre as remessas de lucros U}L)
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estiveram sempre muito proximos de zero, chegamos a que

J - BMS = 0, ou J = BMS (I1)

Ou seja, o superavit em mercadorias é servigos "néo—fatoies"
€ utilizado quase que integralmeﬁfe para financiar o pagavento dos
juros da divida externa._A partir dessa constatacio, define-se a
restricdo externa que o ;ervigo da divida impde pela 6tica do ba
lango de pagamentos, de onde podem ser isoladas as variaveis-cha

ves que podem gerar um novo estrangulamento externo. Realmente,

desdobrando a ultima igualdade, chegamos a que
M =X - 1,DL (I11)

onde:

importagdes de mercadorias e servigos "ndo-fatores™

8

exportacgdes de mercadorias e servigos "ndo-fatores™

o]
il

i = taxa de Jjuros internacional

DL ‘= divida externa ligquida

Temos entao as seguinfes varidveis principais.que podem de-
terminar uma situacao de escassez de divisas:

a) a.evolugéo do'mercado mundial para as exportagses brasi-
leiras; |

b) o volume futuro de capital de risco em éontrgposigao ao
nivel das remessas de lucros e dividendos para o exterior;

c) as condicdes futuras do processo.de renegociagao da divi
da externa: a abertura ou nao de novos financiamentos privados ,
o volume de empréstimos oficiais e de amortizagaes néo-refinancia-
das, o comportamento futuro das.taxas de juros internacionais e
-dos "spreads", o perdao ou ndo de parte do estogue da divida,ben .
como sua redugdo através dos processos atuais de conversdo,etc.;

d) a reagdo das importacdes a variagdes no nivel de ativida
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des.

Usando os termos acima definidos, concluimos que para os e-
conomistas que conferem um carater conjuntural ao saldo comerci-
al, a retomada do crescimento implicaria numa tal elevacdoc do vo
lume de importacdes, abima do crescimento das exportacodes, que a
reducdo resultante na magnitude do -saldo comprometeria ¢ servigo

da divida dentro das condig¢bes apresentadas no modelo, ou seja:

aM > dX == X - Mms-_< i.DL (TV)
onde :

am . = variacdao do volume de importacoes

dxms = variacdo do volume de exportagoes

Por conséguinte, acreditam estes econoﬁistas que,'mesmo pe-
la otica do balango de pagamentos, a retomada do crescimento eco
ndmico somente estaria assegurada a partir de um tratamento dife
renciadb da questao da divida externa, o que poderia se dar por
uma combinacido dos sequintes pontos: |

a) ¢DL2 conversdo ou perddo de parte do estogue da divida ex
terna;

b)‘¢i; aplicacao de taxaé de 4juros internacionais subsidia-
das pelas agéncias financeiras oficiais;

c) elevagido do volume de novos empréstimos, tantb de fontes
oficiais quanto privadas; e |

d} elevacao do volume de investimentos diretos estrangeircs;
em suma, com a adogdo de uma estratégia que cessasse a Sangria de

recursos para o exterior.
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Para os outros economistas que, ao contriario, conferem ao
saldo comercial um carater estfutural, este mesmo saldo financig
ria o servige da divida, abrindo -espago para o crescimento de uma
economia reestruturada por um vigoroso processo de "substituigao

de importac¢odes”. (4)

A variavel-chave do;debate reside, portanto, no comportamen
to esperado das importacOes frente & retomada do crescimento. A
esse respeito, vejamés algumas observag¢des de R. Dornbusch, num
artigo de 1985, onde o autor procura levar em consideracdo as pon
deragdes de ambos os-lados deste debate: "Uma hipOtese é que a
substituicio de importacfes dos anos setenta estda se completando,
ndo s pa area do petrdleo, mas mais amplamente na indastria e,
portanto, realiza uma permanente reducdo no coeficiente de impor
tagcao. Esta tendéncia seria reforcgada pela.existéﬁcia de capaci-
‘dade ociosa na indlstria e, sobretudo, no setor de bens de capital .
pPortanto, o crescimento poderia resumir-se numa forte taxa semjﬁ
correr‘nas restricoes da disponibilidade de impor£a¢§es. (...} A
dificuldade desta interpretacdo dos fatos-é'que néo sabemos qual
a parcela da redugéb dés importagées e devida a reéesséo que co£
tou a demanda para os estoques e para o investimento. De um modo
ﬁessimista, existe uma completa simetria entre crescimento e re-

cessao: a drastica economia de importados de uma recesséo seria

(4) esta a tese defendida por outros economistas de formagao he-
terodoxa. Para os ortodoxos, a reestruturacdo da economia corres
ponde 3 realocagdo de recursos para o setor privado exportador.
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substituida pela dramatica necessidade de importagoes para susten
far o crescimento. Uma solugado de compromiéso mais razoavel & su
POr que o crescimento, normalmente,-tem um conteudo de importa -
¢Oes significativo. Mas boa parte daquela contetudo de importaco-
es pode, potencialmente, ser produzido internanente. A deprecia-
¢do real e o continuo uso de controles de importagdes violentos
e responsavels assegurariam um baixo coeficiente de importacgodes,
e portanto, maximo crescimento. Além disso, tal politica seria e
ficiente, dado que minimiza o0s custos de racionamento de capital
externo gue, em si, sao um desvio da alocacao de recursos inter-
nacionalmente eficiente {...) Este modo de pensar & refletido nos
programas gue exigem uma imediata retomada do crescimento de 6%
ao ano, “sem exigir qualquer mudanca decisiva na divida extema.

Devido as restric¢bes nas importagées nao serem vistas comoneutqé

lizadoras do crescimento, &€ implicitamente aceito éue a dividasg
ra atendida como contratada, com negociagaes'cobrindo redugéesjé

significantes nos "spreads" e capitalizagdo liberal do juro" (10}.

Dados estes pardmetros, a crise cambial ocorrida em fins de
1986/inicio 1987 encontrou os seus determinantes no.plano inter-
no, nao tanto em fungao do cFescimento de quase 8% do PIB em 1986
- mas principalmente em funcdo dos deseqﬁilibrios oriundes do con-
gelamento de pregoes decretado no PLano Cruzado. A esse respeito
ja4 em seu discurso de posse no Ministério da Fazenda, diagnosti-
cava L.C.Bresser Pereira: "Ao mesmo tempo em que ;'ihflagéo vol-
tava a se acelerar, o balango de pagamentos entrava em desequili
brio. Pressionado pelo aguecimento iﬁterno da economia e pela de

terioragao dos termos de intercadmbio, as exportagdes cairam e as

- importacgdes subiram.Nossos superavits comerciais cairam fortemen

S i . . ot P P o M DAY T S A MRS P S s i e Ml S S R . e B

(10) DORNBUSH, R.:"0O problema da divida e as opgdes para sua re-
dugdo”, in Revista de Economia Politica, vol.5,n®1, jan-mar/85 ,
pags. 65-66. : .



.80

te, e sO agora voltam a apresentar tendéncia crescente (... Em
outras palavras, durante o ano de 1986, a economia brasileira en
trou em um processo classico de desajustamento, provocado pelo ex

cesso de demanda e pelo desequilibrio dos pregos relativos” (11},

Uma outra observacao a esse respeito, ja apontada no capitu
lo anterior, foi feita recentemente num artigo de A.B. de Castro
e F.E.Pires de Souza: "...0 aparente trade-off entre crescimento
da economia e saldo era, na realidade, uma trade-off entre cres-
cimento({inalcangavel) da. demanda e saldo. Ou seja, o drastico enco
lhimento do saldo nao decorre do crescimento efetivamente ocorri
do naquele ano e sim das condigﬁes de patente de desequilibrioen

tre demanda e oferta entao observados“‘(12).

A crise cambial, assim determinada, impés o rompimento da
restricao externa causada pelo servigo da divida; sendo um dos
condicionantes da deClaragéo da moratdria no inicio de 1987; co-
mo aponta L.C.Bresser Pereira na continuac&o de sua exposigao: n
Quando, no inicio do ano; o'governo brasileiro decidiﬁ suspender
o pagamento dos juros dos bancos privados, tbmoﬁ a unica medida
possivel para preservar nossas reservas internacionais; ja que
nao fora possivel firmar um dgcordo com os banqueiros internacio-
nais que néo_asseguraram dinheiro novof {13}). Esse mesmo aconte-
cimento causou reacgdoes iradas em mentes mais conservadoras: " Os
brasileiﬁos mais licidos ja estéo fartos de saber que1d‘Bragﬂfn@o
declarou uma moratdria, que © Brasil simplesmente entrou em "...
default", que suspendeu o pagamento dos juros porque ndo tinha

mais divisas em caixa suficientes para fazé-lo., Porque estava que

“brado em matéria de reservas internacionais, que haviam sido gas

(11) BRESSER PEREIRA, L.C., op cit, .
{(12) CASTRO, A.B. e SOUZA, F.E.P.:"0 saldo e a divida", in Revig

ta de Economia Politica, vol.8,n92,abr/- jun/88,pag 98
(13) BRESSER PEREIRA, L. c., op cit
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tas com importagoes desenfreadas e mal programadas € com a fuga
de capitais, motivada por politica de agressdo as empresas estran
geiras além, evidentemente, do desfeixo com que foram tratadas as

exportacgoes" (14).

Mais recentemente, sob a administragao de Mailson da NSbre-
ga, foram restabelecidas as relagées com a Comunidade Financeira
Internacional, com a suspenséo da moratdria e a efetuacao de um
novo acordo com os credores priva@os, no qual foi estabelecido e
refinanciamento de dois tergos dos juros devidos até o oprimeiro
semestre de 1984: "Pela primeira vez em todo processo de renego-
ciacdo da divida de paises do Terceiro Mundo, definiu-se o mon -
tante deqfinanciamento por parte dos bancos comerciais antes de
gualguer negociagao com instituigées multilaterais. Dessa nego-
ciagao, resultou financiamento ao nivel de US$ 6;4 bilhﬁes, sen-
do US$ 5,8 bilhdes referentes a fecursos de médio prazo e US$600

milhdes correspondentes a restauracgido do nivel das linhas de cur

to prazo" (15).

Nesse novo contexto, o aporte de dinheiro novo, pelo menos
até o primeiro semestre de 1989, ameniza as possibilidades de que
ocorra uma nova situagao de escassez de divisas, embora o rigido
cumprimento das metas fixadas nao deixe margem para o acumulo de
reservas internacionais, que deveréo.fechar 0 anc no mesmo nivel

de 1987, em aproximadamente US$ 4,5 bilhdes de recursos em caixa.

III.3- A SUBTRACAO DA POUPANCA INTERNA

Uma outra implicacdo comumente apontada do processo de trans

(14) GALVEAS, E.,"A falsa renegociacdoda divida externa", artigo
publicado na Folha de S3o Paulo, edigdo de 19/06/87. :
{15) NOBREGA, M., op cit, '
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feréncia de recursés ao exterior lhe associa & subtragdo da pou-
pPanca interna disponivel para o financiamento do investimento que
desta fo;ma, se veria iqualmente reduzido, inviabilizando a sus-
tentagido do crescimento econdmico a médio prazo. Para os defehsg
res desta interpretacdo, mesmo que ndo ocorra uma situacdo de es
cassez de divisas, o érescimento econdmico seria barrado pela in

suficiéncia de poupanca disponivel para financia-lo.

Um artigo datado do inicio deste ano, assinado pelo deputa-
do federal F.Gasparian, oferece um excelente exemplo desta visio :
"A economia brasileira atravessa hoje um momento extremamente di
ficil. O incremento do PIB no ano passado foi de pouco mais de 3%
e nao se espera melhor resultado em 1988. Para voltarmos as nos-
sas taxas histdricas de crescimento (7% a.a) deveriamos estar ig
vestindo pelo menos 21% de nosso PIB e essa porcentagem se acha,
hoje, abaixo dos 17% (...} nossas poupancas séo baian porque SQ
mos obrigados a enviar anualmente para o exterior 4% do nosso PIB
a tituio de servigo da divida externa; esses pagamentos de juros
séo insﬁportéveis porgue as poupan¢as exigidas peloc nosso desen-
volvimento correspondem a 21% do PIB e as disponibilidades (dedu

zidas as remessas para o exterior) ficam aquém de 17%" (16).

Quanto a essa questdo, existem dﬁas visdes teoricas diver-
gentes, que levam a conclusOes distintas: 1) uma primeira viséo;
gue se cocaduna com este tipo de interpretagao; refere-se a con -
cepgao classica, segundo a qual "a poupanca determinava o inves-
timento, ou seja, eram os recursos poupados que serviam para fi-
nanciar o investimento, (...) sendo que a poupanca (e, portanto,

. 0 investimento) era, por seu turno, juntamente com o consumo dos

Mk M T A T —— P —— A NPy —— S P S ke S P T S . ke S T T S — e A . e R A, e S S

(16) GASPARIAN, F.:"Divida Externa- novos erros cometidos", arti
go publicado na Folha de Sdo Paulo, edigdo de 24/03/88.
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éapitaliétas, determinéda pelo lucro. E a taxa de juros entrava
nesse mecanismo para reqular o volume de recursos oferecidos pa-
ra emprestimos (a poupanga) e o volume de recursos demandados pa
ra investimento"” (17); e 2) uma segunda visao, que rejeita essa
interpretacdo, refere~se ao principio da demanda efetiva, sequn-
do qual os gastos representam um incremento de demanda que esti-
mula a produgdo, gerando assim uma expansido da renda. Assim, sen
do o investimento um gasto de carater autdnomo, ao efetivar-se ,
cria 0s recursos necessérios'para 0 seu financiamento. Nas pala-
vras de J.Miglioli: "para haver investimento naoc € necessario pou
pang¢a previa. Como diz Kalecki, o investimento se auto-financia;
€ exatamente no ato.de investir que os capitalistas geram a pou-
panga correspondente a esse ihvestimento" (18} . |

A polémica a respeito do problema da restfigéb de poupancga
pela transferéncia de recursos gira em torno dessas duas concep-
cbes tedricas. A seguir, serao apresenfadas duas abordagens, re-

presentativas de cada uma dessas visodes.

Em sua obra conjunta com A.B.de Castro, ja citada} F.E.P.de

Souza aborda essa problematica tomande como ponto de partida um
&

ensaio de M.Kalecki (19), de 1943, onde sdo analisados os papéis

do déficit plUblico e do saldo comercial com o exterior na dinami

ca das economias capitalistas.

0 autor, discute, nesse ponto, o impacto macroecondmico do

servigo da divida pela otica do balango de pagamentos: "Deste pon

(17} MIGLIOLI, J.: Acunmulacdo de Capital e Demanda Efetiva, SP, T.A.Queiroz,
1982, pag. 244, '

(18) idem, ibidem, pag. 245. .

(19) KALECKI, M.:"Comércio Internacional e 'Exportacdes Internas', in Cresci
mento e ciclo das economias capitalistas, Miglioli, M. (org.). SP,Hucitec,
1983, . .
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to de vista, a obtencdo de um superdvit nas transacdes com merég
dorias e servigos "nao-fatores" & o meio pelo qual se pode'pagar
0s juros, na auséncia de refinanciamento" (20), e inicia a sua a
bprdagem tomando como referéncia a tese do "superavit sustenta-
vel", discutida no capitulo anterior: "O amadurecimento de um con
junto de transformac¢bes internas, em conjungdo com uma substancé
al melhoria da conjuntura externa, permitiu que um superavit ex-
traordinario fosse obtido exclusivamente por meio da expansdo das
exportacoes e da substituicgao de importagées. Essas modificacgdes

dissolven o dilema: pagamento da divida x crescimento” (21).

Em seguida, o autor apresenta o seu diagndstico, condizente
com.a concepgao do pricipio da demanda éfetiva: "0 custo macroe-—
condmico do pagamento da divida deixa de existir. O superévit'qé
mercial ndo & mais um sacrificio para a sociedade, da mesma ma-
neira que um déficit do setor publico nao representa um dnus pa
ra o setor privado numa economia em recesséo. 0 déficit piblico
cria demanda, e portahto impulsiona a produgao e o emprego, au -
mentando com isto a renda e a poupanca da sociedade, o que ﬁiabi
lizara o financiamento do deficit. Analogamente, o superavit co-
mercial expande a renda -via efeito multiplicador- até gque se ge
re a poupanca adicional necessé:ia'para financiar o suveravit. 2o

invés de perder, a sociedade ganha em renda e em emprego" (22).

A essa altura da discussdo, € introduzida a seguinte ressal
va tedrica a este tipo de raciocinio: "Esta andlise pressupde,en
tretanto, capacidade ociosa e desemprego. Na medida em que a eco

nomia se avizinha do plenc emprego surgem dificuldades para a ma

— . o T st ], (L s s ——

(20) CASTRO, A.B. e SOUZA, F.E.P.: op cit, 1985, pag. 163.
(21) idem, ibidem, pag. 160.
(22) idem, ibidem, pag. 161,



nutencao dos superévits no mesmo nivel. Deste ponto em diante a
ampliacac dos investimentos passa a conflitar com a obtengéo' do
mesmo saldo elevado em mercadorias e servigos (exceto juros). Os
trés componentes de gasto -COnsumo; investimento e saldo dastzéné
sagoes reais com o exterior- nao podem, por definigéo; aumentar
simultanearente sua pﬁrticipagao no PIB. O custo da transferén—
cia pode entao ser caracterizado ndo na forma de uma redugdo ab-
soluta dos demais componentes de dispéndio, e sim atraves de sua

compressao relativa" (23).

0 papel da supbsigéo de capacidade ociosa nessa dinadmica &
bem explicitado por J.Miglioli: "quando os capitalistas ampliam
seus gastos e para que esses gastos correspondam a um aumento re
al de investimento e consumo; e preciso haver uma capacidade oci
osa. Se o aparato néo dispusesse de uma capacidade ociosa; a0 ‘au
mento de demanda por bens de investimento e consumo corresponde-
ria nao um acréscimo de produgéo desses bens, mas téo somente u-

ma elevacdo de seus precos" (24).

Resumindo, de acordo com esta vis&o teérica; a transferén-
cia de recursos reais ao exterior, num primeiro momento, teria um
efeito benéfico sobre a economia, ajudando a "puxar" a recupera-
cao econdmica, podendo apresentar problemas avenas na medida em
que se aproxime o pleno emprego da capacidade produtiva. Comc Ob
serva F.E.Pires de Souza: "Note-se que nos primeiros anos de re-
cuperag¢ac nao haveria, necessariamente; um conflito entre os coﬁ
ponentes do PIB. O aumento do investimento; néo contrabalangado
por uma redugdo no saldo comercial, ou por uma moderagdo no cres

.cimento do consumo, apenas aceleraria o ritmo da exvansdo. Quan-

(23) CASTRO, A.B. e SOUZA, F.E.P., op cit, pags. 161-162.
(24) MIGLIOLI, J., op cit, pag. 241,
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do a economia estivesse operando a plena capacidade, entretanto
aumentos na taxa de investimento ndo se poderiam materializar sem
uma redugdo do saldo comercial ou do consumo. E neste ponto gque

comega a haver conflito entre absorcac e transferéncia"™ (25).

Para encerrar a apresentacao dessa abordagem, vejamos um e-
xercicio jlustrativo desse ponto de vista: "Para ilustrar a di-
mensdo dessa perda relativa, no caso brasileiro presente, podanos
fazer um exercicio simplificado, partindo da hipdtese de que es-
tamos iniciando um ciclo exvansivo. Suponhamos que, sustentandoo
seu ritmo histdrico de crescimento por um periodo de seis anos, o
produto real se elevasse de 100 para 150 (T%Ia.a), e os investi-
mentos aumentassem de 16 {16% do PIB) para 34.5 (23% do PIB nofi
nal do periodo). Admitamos ainda que a transferéncia de recursos
reais ao exterior fosse um valor constante igual é 5; representan
assim 5% do PIR inicial, e 3;3% do PIB ao final do periodo expaﬁ
sivo. O consumo, neste-caso, aumentaria de 79 no ano inicial;'pg
ra 110,5 seis anos depols, ou seja, apresentaria um crescimento
de S,B%Ia.a, 1,2 ponto percentual abaixo do aumento anual do PIB;
e 0,7% a menos do gue no caso de uma'interrupgao da transferén—
cia de recursos reais ao exterior. Este seria o custo do pagameg

to da divida pela Otica macroeccondmica" (26).

Uma abordagem divergente foi realizada vor P.N.Batista Jr.,'
em artigo publicadc no inicioc de 1987, onde'o autor procura de-
monstrar Que_a transferéncia de recursos 50 exterior representa
um sério obstdculo ao crescimento econémico no Brasil, com espe-

cial atencao a questdo da "restrigao de poupanca", dentre as de-

(25) castro,A.B. e Souza,F.E.P., op.cit., 1985, pag.162.
(26) idem, ibidem, pag.162. : '
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mais implicacdes deste processo: "A finalidade basica deste tra-
balho, que ndo pretende abordar o problema da transfer@ncia em
todas as suas dimensdes, € contribuir para a andlise de seus e-
feitos sobre a capacidade de investimento do pais. Procura-se mos
trar que a crise da divida externa, que constitui a principal cau
sa da deteriorac¢ao do desempenho da economia brasiieira na pri-
meira metade da década de 80, pode deixar marcas mais duradouras
e resultar em apreciavel reducao da taxa de crescimento econdmi-

co nos médio e longo prazos“ (27).

0 autor aponta este tipo de implica¢do polemizando com estu
diosos, como F.E.P.de Souza, para os quais a consecugao de gran-
des superavits comerciais, ao afastar o perigo de uma crise cam-
bial, teria resolvido o problema do pagamento dos juros da divi-
da externa: "A compreensac do problema da transferéncia vem sen-—
do prejudicada pela constatagao correta, porém.supérficial, de
que a economia brasileira se mostra capaz de reconciliar cresci-
mento acelerado com saldos comerciais eéuivalentes ou até mesmo
superioreé aocs pagamentos liquidos de juros devidos ao exterior.
Esta capacidade de gerar saldos comerciais indica; sem dﬁvida.,
que a dimensdo cambial do problema da transferéncia”vem sendo e-
quacionada (...) mas a atencao exclusiva a dimensao cambial do
problema da transferéncia dé'recursos conduz necessariamente a g
ma visdo inadequada da situacdo econﬁmica brasileira. Um pais cé
mo o Brasil, de nivel baixo de renda e ainda abalado por varios
anos consecutivos de graves dificuldades econﬁmicb—sbciais; n§0
transfere continuamente 4% ou 5% do PIB para o exterior sem res-
tringir de maneira significativa as suas possibilidades de garan

tir uma retomada sustentada do crescimento e do emprego, a eleva

“gdo dos niveis de investimento, o controle da inflacgdo e a recu-

(27) BATISTA JR, P.N.: "Formagdo de Capital e Transferéncia de
Recursos ao Exterior",in Revista de Economia Politica, vol.7,
ne1, JAN-MAR/87, pag. 11. ' .
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peracac dos salarios reais" (28).

Em seguida, o autor, analisando de um prisma historico a’'in
suficiencia da formagdo de capital fixo nos Ultimos anos; lhe ‘as
socia aos desequilibrios financeiros do setor pliblico engendra-
dos pelos encargos externos {o que constituiri a temdtica do pré
ximo Item): "A reducdo do investimento piblico privado nos dlti-
mbs anos esta, na verdade, intimamente associada aos problemasié
ternos engendrados pela brutal réversao nos fiuxos de recursoseé
ternos. De fato, o agravamento das dificuldades financeiras &Dqé
tor publico, gue resultou em grande medida da evqlugéo das cortas
externas, conduziu a deciséb de cortar, suprimir ou retardar uma
série de programas de investimentos governamentais. A redugéo do
investimento publico, a recessao, a aceleragéo inflacionaria e o
aumento das taxas de juros conduziram ao declineo do investimen;

to privado" (29).

No plano tedrico, P.N.Batista Jr. raciocina em termos de u-

ma economia operando ao nivel do pleno-emprego, e assim remete im

plicitamente o seu diagndstico a concepc¢ao classica: "Na  médida

em que represente uma subtragiao a poupanca interna, a transferén

cia de recursos reais para o exterior coloca um limite & capaci-

dade de financiar o investimentc agregado. Uma economia forcada

a transferir determinada porcentagem do seu produto para o exte-
rior nao pode, por definigao, aumentar a sua-taxa de investimen—
tos (F/PIB) sem reduzir sus taxa de consumo (C/PIB). Em cerfas
condicoes pode, portanto, surgir um conflito entre os gastos in-
ternos em investimento e consumo (6bservados ou desejados) e ovg

lume de recursos remetido para fora do pais" (30).

(28) idem, ibidem, pag. 18.
(29) idem, ibidem, pag. 21.
(30) idem, ibidem, pag. 12, grifo mewu.
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Nao obstante, ndo faltaﬁ ressalvas a esﬁe tipo de concepgiao
em seu trabalho: "Dade que as variacdes na poupanga interna po-
dem refletir variacdes no investimento agregado ou no saldo de
transagdes externas, seria evidentemente incorreto estabelecer ’
por exemplo, uma relagdo de causalidade de 8 e (X-M) para I, ou
seja, supor que este Gltimo & determinado pela diferenca entre a
poupanca interna e o saldo externo. No entanto, o nivel de inves

timento depende inter alia da disponibilidade de fontes de finan

ciamento (internas ou externas) e pode, portanto, ser prejudica-
do pela drenagem de recursos para o exterior. Quando a economia
opera a plena capacidade, um aumento do investimento agregado con
flita com o nivel de consumo e/ou com © montante de recursos re
metidos ao exterior. Nessas condigdes, uma elevacao do investi-
mento tende a traduzir-se em aumento ‘das taxas de juros e do ni-
vel geral dos pregos internos e/Qu em reduqaq do saldo externo"

(31).

E‘mais adianté, quando também aponta para o papel da capaci
dade ociosa: "Em 1985-1986, a economia brasileira iniciou um pro
césso de recuperacgao baseado essencialmente na utiiizagéo da ca
pacidade ociosa acumulada durante os anos de recessao e cresci -
mento lento. Mas a suqtentag%o de taxas de cfescimento da magni-
tude das que vém sendo observadas desde 1985 pressuple signifi_;:é

tiva elevagio do investimento agregado" (32).

0 autor completa a sua argumentacao_com analise macroecond-
mica baseada nos modelos de crescimento pos-Keynesiaros: primei-
ro, o autor toma a relagdao basica entre faXa de crescimento (y);

_a razao incremental capital-produto (r)}, que "reflete a intensi-

~dade de capital dos investimentos, o seu prazo de.maturagéo, o

s ——— s —— S —— it ——— A o —— — M

(31) idem, ibidem, pag.12, nota de fodapé ne2,
{32) idem, -ibidem, pag.21,. :
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grau de utilizacdo da capacidade produtiva, etc.” (33) e a taxa

de investimento (f), como proporcdo do PIB:
y = (1/x).f | | (1)
e a recrdena em termoé da taxa de crescimento desejada (v*):
£* = r.y*, : ' | (IT)

onde f* representa a taxa de investimento requerida para susten-

tar y¥*.

Em seguida, introduz as relagbes entre componentes do dis-
péndio agregado: "Da definicao de poupanca interna bruta (s =
PIB - C) e da identidade que relaciona o produto ao dispéndio do

méstico agregado e ds exportacdes liquidas (PIB= I + C + X - M),

obtém-se:

f=858-~-1t, ‘ (ITI)
onde:

s = taxa bruta de poupanca interna (Si/PIB), e

t = transferéncia real de recursos como proporgac do PIB"
(34).

Dadas estas equacdes, ¢ autor isola a midxima transferéncia
de recursos possivel (t*) como fungdo da taxa de poupanca e da

taxa de crescimento desejada:

t* = 8 - (r.y¥*),

s i i e S S S Y A s ek v S — T — T - ey S iy — = N i S ———

(33) idem, iBidem, pag.22.
(34) idem, ibidem, pag.22.
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e conclui: "a relagao transferéncia/PIB depende, portanto, de
trés fatores: a}) da taxa de crescimento, b) da taxa de poupanga
interna, c¢) da razao incremental capital-produto. (...) Como a
transferéncia estd na razdo direta da poupanca interna, a possi-
bilidade de continuar o processo em curso nos Ultimos anos sera
tanto maior quanto maiores forem a reducdo do déficit corrente do
setor publico e o esforgo de poupanca do setor privado. (...} Por
outro lado, a transferéﬁcia esta na razfo inversa da taxa de cres
cimento econdmico e da razdo incremental capital-produto. Como es

ta altima depende inter alia do grau de utilizag¢do da cavacidade

instalada, a possibilidade de reconéiliar crescimento e transfe-
réncia de recursos & tanto maior quanto maior for a capacidade [e]
ciosa na economia, fato que se evidencia com especial clareza no
desempenho recente da economia brasiléira. A médio e longo pra-
zos, entretanto, o crescimento depende da ampliacao da capacida-
de de produgéo; e a-contradigéo entre crescimento e transferén-
cia sera tanto mais aguda quantb maiores forem a taxa de cresci-
mento desejada, a intensidade de capital e o prazo de wmaturagéo

dos investimentos efetuados" (35}).

Por fim, o autor realiza alguns exercicios prospectivos; a
partir das relacOes basicas gue foram definidas acima. Por exem-—
plo: supondo ﬁma taxa de crescimento de 7,5% a.a. no longo wora-
zo, chega-se a conclusdo de que "ainda que se considere factivel
aumentar a taxa de poupang¢a interna para 25% e reduzir a razéocqé
pital-produto para 3, a transferéncia de recursos ao exterior te

ria que diminuir para 2,5% do PIB" (36), mais adiante, ainda su-

pondo uma taxa de crescimento de 7,5% a.a., conclui-se que "a su

posigdo de que seria possivel financiar tode o investimento adi-

(35) idem, ibidem, pag. 23.
(36) idem, ib
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cional requerido com poupanca interna nio parece realista, pois
implica supor téxas marginais de poupanga extraordinariamente e-
levadas ao longo dos proximos anos. Para elevar a taxa de inves-—
timento dos 16% observados no passado recente a uma média de 20%
nos proximos quatro anos e, ao mesmo tempo, manter a transfer8n-
¢ia em 4% do PIB, a taxa marginal de poupanca teria que ficar en
tre 40% e 45%, ou seja, muito acima do que pode ser considerado

factivel ou desejavel no caso de um pais com os indicadores eco-

ndmicos e sociais que apresenta o Brasil" (37).

Para“encerrar a discussio da abordagem de P.N.Batista Jr, é&
preciso fazer uma objecado ao desenvolvimento tedrico por ele ado
tado. Apesar de ter sido utilizado um instrumental de analise”di
namica", a relacdo transferéncia de recursos/PIB {(bem como todoé
os demais elementos) é tomada como um numero invafiével no tempo.
Ora, desconsiderar o fator tempo em uma andalise dinémica pode tra
zer consequéncias consideravies, pois parece ser muito pouco pro
vavel que a transferéncia de recursos cresga a mesma proporcao do
PIB, ainda mais quando se projetam taxas elevadas de crescimento
da ordem de 7% a.a. Bo desconsiderar este fator, o autor esta in

troduzindo um importante desvio no desenvolvimento do raciocinio.

Pelo que foi apontado até aqui, podemos concluir que a trans
fer8ncia de recursos nado constitui um impedimento prévio a reto-
mada sustentada do crescimento devido & subtracéo de recursos dis
poniveis para financia-lo a néo ser na medida em gue possa afe—
tar as condigbes gerais de determinacéo do investimento; e que;
sendo este Ultimo determinado autonomamente, apenas a médio pra-
.20, sSe o cresCimentoIeconémico fo; retomado, e na medida em que

fosse se esgotando a capacidade ociosa na economia, a transferén

(37) idem, ibidem, pag. 24.
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cia de recursos teria que diminuir progressivamente sua partici-
pacdo no PIB até desaparecer, o que em grande medida ja é reali-
zado automaticamente com a simples verificagao do c¢rescimento ,
visto‘que a massa de recursos transferidos para o exterior tende

mais a estabilizar-se nos patamares atuais do que o crescimento

acelerado.
/

Resta no entanto uma questéo: em que medida a transferéncia
de recursos ao exterior pode afetar as condigées gerais de detex
minagdo do investimento? Sua resposta depende da problematica re
ferente ao papel do Estado na economia brasileira e ac problema
politica do grau de subordinagao do Governo Federal aos interes-
gses do capital financeiro internacional.

Podemos isolar dois aspectos importaﬁtes desta questéo: 1}
a influéncia da restrigéo externa do probleﬁa da divida nas deci
s0es da politica econdmica; e 2) sua reStrigéo ao investimento pa

blico, dada a importancia do setor produtivo estatal na economia

brasileira.

Essa problematica supera em larga margem a alcgada deste tra
balho, cuja abordagem ficara limitada ao problema técnico do pe-
so dos encargos externos no desequilibrio financeiro do setor pa

blico, tema do proximo tem.

ol . kil S T i D R S o o e AP S S kTl VA P S S AP Y S S S g s
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IIT.4- O DESEQUILIBRIO FINANCEIRO DO SETOR PUBLICO
III.4.1- INTRODUGEAO

Analisamos até agora a polémica que gira ém torno das trans
feréncias de recursos para o exterior pelas oticas do estrangula
mento externo e da subtrﬁgéo da poupanc¢a interna. Vejamos, por
fim, como se desenvolveu a discussio a partir de uma terceira di
mensdo do problema da divida externa: o impacto desequilibrador

sobre as finangas publicas.

0 processo da estatizagdo da divida externa, apresentado em-
linhas gerais no capitulb I, constitui o substrato dessa discus
s&o, visto que o pagamentq dos juros externos € efetuado, em sua
gquase totalidade, pelo setor publico, enquanto que os ddlares u-

/ tilizados em tal fim sao adquiridos por agentes do setor privado
exportador. Portanto, o governo precisa compra-los desses agen-—

tes, e, desde a magnitude dos valores em questao, este mecanismo

implica em consideravel pressio financeira para o setor publico.

Um modo interessante de visualisar o problema'é apresenta-—
do por F.A. de Oliveira, num;aé seus artigos sobre a questéo do
déficit publico (38).0 autor raciocina supondo a nao existéncia
da raiz do problema, ou seja, supondo que a dividg externa seja
de inteira responsabilidade do setor privado: "tudb éeria mais
simples se © setor privado nao se tivesse tornado superavitério;
em virtude da estatizagéo da divida, nas-relagées externas. Nes-
te caso, o Banco Central adquiria os ddlares do saldo comercial,

mas recuperaria parcela dos cruzados despendidos, gquando de sua

(38) OLIVEIRA, F.A.: "A Questdo do Déficit Piblicc no Brasil", in
analise e conjuntura, Beleo Horizonte, MG, vol.1, n%®1, pag. 213.
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venda para as empresas honrarem seus compromissos externos".

Divida Externa, Déficit Piblico e a Divida Pablica Interna,
devida a estatizacao dos débitos externos, se interrelacionam .
Com efeito, os encargos financeiros externos despendidos pelo
setor piblico geram pésadas necessidades de financiamento que re
batem no orc¢amento monetario, que se concretizam num forte impag
to monetario, o qual, por sua vez, tem como principal contrapar-
tida a colocagdo liquida de titulos da Divida Mobiliaria ?ederal
no mercado. Aqui reside a esséncia da discussdo qua analisaremos

a seguir,

Un diagndstico sobre o impacto desequilibrador da divida ex
terna sobre as finangas publicas ja era apresentado em 1985,_ no
documento Notas para o 19 PND da Nova Republica, elaborado pelo
outro Ministré do Planejamento Joao Sayad (39), onde encontramos
alguns indicadores do nivel desse impacto: "0 desequilibrio dose
tor pﬁblico apresenta uma dimensdo financeira crucial. O0s paga-
mentos ae jJuros, conforme estimativas atuais, absorvem nada me-
nos que 20,5% da Receita Global do setor pﬁblico (...} Dos 91 tri
lhées de cruzeiros de juros, 65% devem se a divida externa e 35%

a divida interna".

Antes, porém, dé desenvolvermos nossa analise, vejamos dois
outros pontos que lhe oferecem importantes subsidios:

a) Que formas assumiu o pfocesso de éstatizagao da divida
externa equais suas caracteffsticas‘ vieram potencializar o im-

pacto desequilibrador do endividamento externo sobre as finangas

(39)NOTAS para o 19 PND da Nova Repiiblica, in Revista de Econo-
mia Politica, vol. 5, n? 3, jul-set/1985, pag. 143.
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publicas, e
b) Quais as metodologias de aferigdc do déficit pﬁblico ade
quadas para a estimagao do peso dos encargos externos em sua com

posicac. (ver em anexo)

III.4.2- A FORMACAO DO PASSIVO EXTERNO DAS A.M.'s,

!

Vimos no capitulo I de que forma as Empresas Estatais, go-
vernos estaduais e municipais e outras entidades publicas acaba-
ram tornando-se objetos da dindmica auto-cumulativa do endivida-

mento externo.

. Interessa-nos agora analisar mais de perto os meios pelos
guais esse processo se reproduziu durante a crise‘da divida ex-
terna nes anos 80, a partir do crescente esgotamento_dos mecanig
mos anteriores, cuﬁo marco principal refere-se ao fato de que as
proprias autoridades monetarias passaram a assumir passivos deno

minados em moeda estrangeira .

Esta nova caracteristica esta rélacionada; em primeird lu-
gar, a distribuigdo assimétrica -entre os setores piblico e pri-
vado~ do Onus do processo de ajustamento externo experimentado
pela economia brasileira no comego da década de 80;-através de me
canismos qﬁe garantiram a “socializagao_dos prejuizos da crise
cambial™ (40}.

F.A.de Oliveira, entre outros, expressa esta idéia da seguin

te maneira: "O setor privado, gue ja vinha reduzindo a sua parti

o A .y A o — i TP Y s o e e O S e k. S W A T . O S T T S o S T i S e, i} . i S

{40) expressao cunhada por E.L.Lundberyg, em seu artigo: "O org¢a-
mento monetdrio e a socializagao dos prejuizos da crise cambial”
in Revista de Economia Politica, vol. 5, ne 1, jan.mar/1985.
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cipagdo na divida externa, apfoveitou-se, diante do novo quadro
de incertezas, da existéncia de mecanismos legais para transfe-
rir parcela da divida externa de sua responsabilidade, e conse-
quentemente de seu Onus, para 6 setor publico, aprofundando o pro
.cesso de estatizacao da divida externa. Assim, através da circu
lar 230 e da Resolucdo 432 -instrumentos que permitem serem os de
pGSitos realizados no Banco Central registrados em moeda estran-
geira- o setor privado terminou transferindo consideravel parce-
l1a da divida externa de sua responsabilidade,.e de seu o6nus, pa-

ra o setor publico, ajustando-se ds castas deste" (41).

- 0s instrumentos que viabilizaram este processo de transfe-
réncia 330 enumerados por E.L.Lundberg: "Mesmo antes de 1979, o
governo, como forma de controle da oferta de moeda e estimulo a
captagao externa, vinha absorvendo Créditos exﬁernés na forma de
depdsitos em moeda estrangeira, seja pér trahsferéncia volunta-
ria das empresas {Resolugao BCB 432; de-23.06;77), seja por nao
aplicagdo de recursos externos da Resolucdo 63 pelos Bancos (cir
cular BCB 230, de 29. 04.74), seja por retengdo obrigatéria, quan
do do ingresso (Resolucées BCB 449 e 4?9, de 17.11.77e'20.6.78)“

(42} .

ainda sobre os Depositos Registraaos em moeda estrangeira ,
observa R.L.F.Werneck que estes "permitiram a antécipagéo do re-
embolso de quélquer débito externo Simplesmente com o deposito do
valor eguivalente em cruzeiros.no Banco Central, que ent&o assu-—
miria completa responsibilidade pela divida contratada; enquanto

o depdsito ndo for retirado. Com a escalada da crise da divida,

os devedores puderam puderam facilmente transferir ao Banco Cen-

{41) OLIVEIRA, F.A.: op cit, pag. 213,
(42) LUNDBERG, E.L.: Op cit, pag. 149.
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tral o risco rapidamente crescente da taxa de cambio externa”

(43).

Foi desta forma gque ¢ Banco Central assumiu os encargos fi-
nanceiros referentes aco pagamento dos juros e & desvalorizacdo
cambial de uma parcela consideravel da divida externa original-

mente contratada pelo setor privado.

Além disso, em segundo lugar, a formagdo do enorme passivo
externo sob responsabilidade do governo central esta relacionada
ao processo de renegociacdo da divida externa, uma vez que o Ban
co Central ficou responsavel pela maior parte dos recursos reem-

prestados.

Esse mecanismo é explicado por G.Biasoto Jr. nos seguintes
termos: "A siétemética do 'relending' abriu a possibilﬁdade aos
bancos credores de manter em depdsito, junto ao Banco Central,os
créditbs negociados nos acordos globais. Como,; efetivamente, boa
parte dés recursos renegociados ficou em depdsito, sem ser reem-
prestado a tomadores finais, uma nova restfigao ao volume de cré
dito externo ofertado somou-se a natural redugéo_devido a recusa
dos banqueiros internacicnais em refinanciar parte dos juros de-

vidos pelo Brasil" (44).

A maior parte desses recursos, oriundos da renegociagao de
1983, esta inscrita sob a rubrica "Depdsitos dos Projetos”, e res
pondem pelo “"salto" do passivo externo das A.M.'s. ocorrido em

1983 (ver tabela III}. Um indicador da forma que assumiu O Ppro-

. ——— o T " s ke T == =A% —— — ey S . T e =t S S s o S

{43) WERNECK, R.L.F.: "Public Sector Adjustment to External Sho-
cks and Domestic Pressures", texto p/ discussdo n®163, PUC/RJ,ng
ta de rodapé n¢ 33, pag. 48, traducdo minha. :

(44) BIASOTO JR., G., op cit, pag. 283.



TABELA III: O PASSIVO EXTERNO DO GOVERNO

FEDERAIL, E BACEN

* valores em US$ bilhéeé

1974 1975 1976

1977

1978

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
I- DEL 13602 20146 24426 29480 38248 44297 55852 64371 79210 87069 87770 91534
II- DRME - - 82 3114 7021 8296 9274 12274 9615 11656 10815 9051
III- REN 1372 1842 2387 3104 4430 5471 5702 5854 9577 19592 26341 27274
IV- DEAM 1372 1842 2469 6218 11451 13767 14976 18097 19192 31218 37156 36325
V- RI 5269 4040 6544 7256 11895 9689 6913 7035 3485 3972 11348 10482
VI- DELAM  _3897 =2198 -4075 =-1038 -444 +4078 8063 11062 15707 27246 25808 25843
VII- (vI/I) -28,7% -10,9% -16,7% -3,5% -1,2% +9,2% 14,4% 17,2% 19,8% 31,38 29,4% 28,2%

I- DEL: Divida Externa Liquida

II- DRME: Depdsitos Registrados em Moeda Estrangeira

III- REN: Depdsitos dos Projetos, Clube de Paris, FMI, BOnus, Syndicated Loan; CCR e outros

IV- DEAM (= TII+IITI): Divida Externa Brﬁta do Governo Federal e BACEN.

Y- RI: Reservas Internacionais

VI- DELAM (= IV-V): Divida Externa Ligquida do Governo Federal e BACEN

vII- (VI/I): Relagao Passivo Externo Ligquido do Governo Federal e BACEN/DIvida Externa Liquida

Fonte: BONTEMPO, H.C., op cit, quadro I.

66°
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cesso recente de estatizacdo da divida externa é relagio entre o
passivo Externo liquido do Governo Central e a Divida Externa 11
quida total, que ultrapassou a casa dos 10% em 1980, chegou aos

20% em 1982 e ven girando em torno de 30% no tridnio 1983/85.

I11.4.3 - A PRESSAQC FINANCEIRA DO PASSIVO EXTERNO DO SETOR PYBLI

COs }

A geracdo de necssidades de financiamento para as Autorida-
des Monetarias, relacionadas ao problemé da divida externa, de-
correm fundamentalmente de trés fatores de pressac (45):

a) o Banco Central, como avalista do setor publico em geral,
arca com os encargos financeiros (pagamento de juros e corfegéo
cambial) da divida externa dos organismos piblicos gue se encon-
trem em situacdo de inadimpléncia, tornando-se; deéta forma, cre
dor destes orgldos, e o mecanismo pelo gual dpera essa transferén
cia € instrumentalizado pelos Avisos Gﬁ-SBB, MF-30 e MF-009.

b} os encargos financeiros do proprioc passivo externo sob
responsabilidade das Autoridades Monetdrias.

c) a propria variagéo'do endividamento externd.de responsa- -
bilidade das Autoridades Mopetérias. G.Biasoto Jr. esclarece es-
te Glrimo ponto da seguinte maneira: "outro fator de pressao so-
bre as Autoridades Monetarias & o sub-item 'Fiﬁanciamento Exter-
no', que & fonte de recursos para Goverﬁo Federai, deernos Es-
taduais, Municipios, Empresas Estatais e Fundos'é'Pfogramas. 0
seu valor engloba operagaes de.'relendinq'; amortizagées e varia
¢Bes em Depdsitos Registrados em Moeda Estrangeira 4o setor Pu-
blico. Os Finaﬁciamentos Externos no caso de saldo liguido posi-

tivo, denotam queda nos depdsitos em moeda estrangeira no Banco

(45) cf. BIASOTO JR., G., op cit, cap. III, item 1.
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Central e, portanto, pressao sobre a execucdo orcamentiria das Au

toridades Monetarias" (46}.

Isso posto, vejamos agora algumas estimativas, apresentadas
por G.Biasoto Jr., do peso do impacto desequilibrador da divida
externa na éomposigéo do déficit piblico.

Utilizando o conceito de "déficit de caixa”, o autor regis-
tra os seguintes resultados para o ano de 1985: "A soma desses im
pactos alcangou Cz$ 52 bilhdes, enquanto o Déficit de Caixa foi
de Cz$ 75,7 bilhdes. Como porcentagem do PIB estas cifras foram
de 3,8% ¢ 5,6%,.respectivamente. O impacto decorrente da divida
externa -significou nada menos de 68,7% do déficit pdblico. (...)
Mesmo degcontando as rendas com aplicagées das reservas interna
cionais, os resultados sdo miito significativos. Os encargos.li—

guidos chegaram a Cz$ 46,2 bilhSes, o que significa 3,4% do PIB

ou 61% do déficit de caixa total" (47).

Olaﬁtor apresenta também estimativas relativas ao conceito
NFBC: "A andlise dos dados mostra resultadoé bastante semelhan-
tes aos obtidos através do Déficit de Caixa das Autoridades Mone
tdrias, como ndo poderia deixar de ser. O total dos encargos re-
lativos ao endividamento externo foi de Cz$ 13,7 bilhdes em 1984
(3,6% do PIB) e Cz% 61,7 bilhées em 1985 (4,5% do PIB). Em rela-
gao ao total de. necessidades de recursos do BACEN, os encargos da
divida externa represehtou 72% nos dois anos, nivel superior ao
registrado atraves do-Déficit de Caixa. Tomando-se os encargos 11

quidos da divida externa - abatidas as rendas das aplicacdes das

Tt S g i S S e P A S N g, el U . S S e S S e S S e S T o e S . e . s o A A . AP S | o Sk

(46) idem, ibidem, pag. 254. _
{47} idem, ibidem, pag. 254. Sobre o conceito de déficit de cai-

Xa, ver em anexo.
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reservas internacionais - chega-se a Cz$ 12 bilhdes em 1984, e
Cz$ 55,9 bilhdes em 1985, isto significa 62,9% e 65,1% das res-

pectivas Necessidades de Financiamento do Banco Central" (48).

As relacles entre divida externa, déficit piblico e divida
interna se manifestam através dos mecanismos de financiamento dos

encargos externos do setor publico.

Ja ha algum tempo, diversos economistas desvendaram esta per
versa mecidnica, identificando-lhe coﬁo um importante componente
do desequilibrio financeiro experimentado pelo setor piblico. Ve
jamos alguns exemplos:

F.A.de Oliveira, -por exemplo, argumenta o seguinte: "para o
governo saldar seus.compromissos anuais com og credores externos
deve adgquirir as divisas do setor privado em troca de cruzeiros,
como este superavitario, as empresas estatais nao tem honrado
seus compromissos e o.préprio Banco Central & responsavel por cer
ca de 30% aa divida externa, a base moﬁetéria é fortemente pres-
sionada, porgue ndo hd compensacgdo adequada com a venda de ddla-
res. Ato continuo, a colocacéo ligquida de tifulos no mercado pa-
ré enxugar a expansao dos meiés de pagamentos decorrente dessa
operacio & o caminho percorrido. Com isso, torna-se inevitavel a
expansac da divida intermna, ja alimentada pela sua'prépria maqni

tude" (49).

Ja E.L.Lundberg se manifesta da seguinte forma: "Em resumo,

o maior impacto financeiro do ajustamento externo brasileiro foi

e S S — e ——— o —— N —— T} T —— T T — T — AT T e i - — . —— — -

(48} idem, ibidem, pag. 257. Sobre © conceito NFBC - Necssidades
de fiancimento do Banco Central, ver o anexo Metodologias de Afe
ricdao do déficit publico.

(49) Oliveira, F.A., op. cit., pag 213.
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absorvido pelo setor publico, através de seu endividamento exter
no e internoc e pelos mecanismos gque permitiram ao setor pfivado
transferir seus compromissos. Hojé, o deficit pablico é predomi-
nantemente financeiro, atinginde todos seus diferentes segmen-
tos - empresas estatals, governos estaduais e municipais, Tesou-
ro Nacional e Autoridades Monetarias. Dadas suas caracteristicas
de banqueiros do governoﬁ as AM centralizaram a fung¢do de finan-
ciar esses deficits produzidos pela crise cambial no orgamento mo
netario, a exigir creécentes transferéncias de recursos de toda
sociedade brasileira, através do orcamento fiscal. Essas trans-
feréncias, entretanto, nao tem sido suficientes para cobrir a s0
cializagao dos prejuizos financeiros incorridos, o que vem deses

truturando a atuagdo do TN e AM." (50)

Uma parte considerévél do impactb desequilibrador da divida
externa absorvido originalmente pelo BACEN, assim, aéaba se trang
ferindo ao Tesouro Nacional, através do actumulo de titulos da di
vida piblica na propria carteira do BACEN, artificio utilizadopa

ra equilibrar o org¢amente monetario.

Nossa discuss3o, porém, nio se esgota apenas nesges termos.
podemos ainda visualizar esta gquestdo por uma outra dimensdo: a
forma pela qual o passivo externo do BACEN interfere no impacto

monetirio das operacdes com ¢ setor esterno.

Nos modelos econdmicos classicos, o impacto monetario das o
peragbes externas corresponde as variagoes das reservas interna-
cionais, de acordo com ¢0s resultados do Balanco de Pagamentos.No

caso do Brasil, entretanto, outros elementos participam nesse de

(50) LUNDBERG, E.L., op. cit., pag. 153.
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terminacao.

H.C.Bontempo desenvolve esse argumento: "Numa economia em
que o Governo se limita a intermediar a compra e venda de divi-
sas, o impacto monetdrio do setor externo & dado pela variagao
das reservas internacionais. Para que isso seja verdade, & neCeg
sario que todas as operagSes em moeda estrangeira envolvam com—
pra ou venda da moeda do pails. No caso brasileiro;-porém; uma par
cela consideravel das operagées cambiais sao conduzidas exclusi-
vamente pelo BACEN, em seu nome ou do Tesouro Nacional, sem afe-
tar o estoque interno.de moeda. As Autoridades Monetarias reali-
zam pagamentos ou recebem recursos sem realiéar as operagées cog
respondentes de contragdo ou expansao da moeda. Embora o impacto
do setor externo seja dado pela variacao das reservas, o impacto
monetario efetivo & permeado pelas operacﬁes das AM; decorrentes

do seu endividamento externo préprio.”™ (51)

Podemos visualizar claramente estse efeitos atraves de um mo
delo simplificado de andlise das contas do Balango de Pagamentos,

apresentado neste mesmo trabalho de H.C. Bontempo.
A equacao (I} identifica os principais componentes da varia

cao das reservas internacionais:

4RI = (X -~ M) - r'.DET + r''.RI + dDET - RLD + I + OF  (I)
onde:

dRI = variagéo das reservas internacionais

(X - M) = saldo do balango de transacgdes com mercadorias e

s e e S . e L . e L Y . S S S e el T ket S e A S ey i e S o Al gy o ot A s o S Al A S . i, i

{51) BONTEMPO, H.C., "Transferéncias Externas e Financiamento do
Governo Central", CEMEI-IBRE/FGV, marg¢o de 1987, pag.2.
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servigos produtivos.
r'.DET = pagamento de juros e spreadé incidentes sobre a di
vida externa bruta.
r''.RI = renda das aplicagées das reservas intérnacionais .
dDET = variacdoc do endividamento externo bruto.
- RLD = remessa de  lucros e dividendos ao exterior;
I = investimento externo liquido em moeda.

OF = outros fluxos liquidos de recursos e capitais.

0 impacto monetdrio das operagSes com o setor externo (ISE)
pode ser econtrado retirando-se da Variagao das reservas interna
cionais aquelas operag¢des gque nao afetam o meio circulante inter
no, ou seja, agquelas relacionadas ao endividamento externo das
préprié; A.M's. Um primeiro passo paré isolar o ISE consiste, as
sim, em decompor a divida externa bruta entre aquela parcela sob
responsabilidade do BACEN (DEAM) e a sob responsabilidade do se-
tor privado (DEPR). A DEPR inclui a divida externa do setor pad-

blico financeiramente equilibrado, que nao demanda recursos as

A.M.'s. Temos assim:

dRT = (X = N) - r'DEAM - r'DEPR + r''RI + dDEAM + dDEPR -

RID + I + OF (11)
S
(ISE) = E.[(dRI - ADEAM + r'DEAM - r'‘'RI}] (III)
, ou -

1}

(ISE) = E.[(X - N} - r'DEPR + dDEPR — RLD + I + OF] (IV)

onde E = taxa de cambio.

Podemos entao concluir, a partir desse medelo, que:

a) Um aumento 40 passivo externo sob responsabilidade do
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BACEN (dDEAM) gera um impacto monetario contracionista.
b) Um aumento dos encargos financeiros desenbolsados pelo BA
CEN (r'DEAM - r''RI), ligquides da renda proveniente das aplica-

¢Oes das reservas internacionais, geram um ISE expansionista (52)

Isso posto, fagamos um acompanhamento da evolugdo do impac-

to monetario das operacdes com o setor externo.

Como vimos, a formacao do passivo externo das Autoridades Mo
netarias comecou a tbmar vulto a partir de 1974 (ver tabelaIIl).
Portanto, até essa data o ISE praticamente equivalen as varia-
¢oes das resefvas internacionais. A tabela IV traz uma estimati-
va anual do ISE, de 1974 a 1§85, onde podemos observar que este
revelou-se contracionista em praticamente todds os anoé até 1983,
quando reverteu-se, mostrando—ée fortemente expansionista em 1984
e 1985, quando as transferéncias de recursos ao exterior torna-

ram-se significativas.

H.C.Bontempo define aquele.primeiro periodo, de 1974 a 1983 ,
pela caracterizac¢ao do financiamento externo das operacdes inter
nas do Governc Central, o qual ocorre "quando as divisas dos em-
préstimos externos sio utilizadas para pagamento dos encargos ex
ternos, e, também, guando sdao vendidas ao setor.privado, sendo
0s cruzados correspondentes deveolvidos ao sistema financeiro a-
través das demais operacdes de credito, custeic ou investimento

do Governo Central" (53}.

S il o S el T e S e —— v — ——— — T — T . ———— e S

{(52) Como essas operagdes ndc afetam diretamente o meio circulan
te interno, estas sio consideradas, por exemplo, expansionistas,
na medida em que as A.M'.s. e o TN, ao ndo disporem de recursos
para adquirirem os ddlares necessarios ao pagamento dos juros ex
ternos, buscam flnanc1amento através da emlssao de moeda e da.ven
de titulos publicos.

(53) BONTEMPO, H.C., op cit, pag. 9.
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Sobre este mesmo periodo, G. Biasoto Jr. tece as seguintes:
“A.importéncia das contas do setor externo para a execucgdo da po
litica monetaria do Banco Central €, hd tempos, bastante signifi
cativa. No periodo de 1974 a 1980, fluxo de financiamento exter—
no liguido para as Autoridades Monetarias foi de US$ 12 bilhdes.
Como a variacdo do saldo da basé monetaria e da divida mobilidri
a em poder do piblico foi de US$ 6,9 bilhdes fica evidente que o
financiamento externo teve grande relevé@ncia para a viabilizacdo
das operacdes de crédito e fomento realizadas pelo Banco Central®

(54) .

0 ano de 1980, porém, revelar o primeiro ponto de inflexi-
cao nesfé processo, quando os encargos financeiros da divida ex-
terna sob responéabilidade das A.M.'s. passa a superar os rendi-
mentos com as aplicag¢Oes das reservas internacionaié, ou seja, o

Governo Central passa a efetuar pagamentos liquidos de juros ex-

ternos positivos (ver tabela IV).

G.Biasoto Jr atenta para este ponte: "Os limites deste pro-
ceséo jd comegaram a se colocar na virada da década. Em 1980, o
pagamenéo liquido de juros ao exterior, pelas Autoridades Moneté
rias passou a ser positivo, oﬁ seja; o rendimento auferido com a
aplicagdo das reservas internacicnais foi menor que bs juros de-
vidos pelo Banco Centrél em decorréncia de seu passivd externo,
No entanto, o aumento do influxo de DRME e as capfagées diretas
efetuadas pelo Banco Centrai em nome do Tesouro Nacional -_Bﬁnus
e 'Syndicated Loan' de final de 19?§ - passaram a garantir recur

sos para o pagamento dos encargos dos depdsitos em moeda estran-

geira" (55).

(54) BIASOTO JR., G., op cit, pag. 277.
{55) idem, ibidem, pag. 277.



. 108

TABELA IV: O IMPACTO MONETARIO DAS OPERACOES COM O SETOR EXTERNO

-~ valores em US$ bilhdes.

1975 1976 1977 1978 1879 1980

I- AdDELAM +1699 -1877 3037 594 4522 3985

II- rDELAM -129 -36 =151 -1096 -105 1089

III- ISE -1828 +1841 -3188 -1690 4627 -2896

1981 1982 1983 1984 1985

I- dDELAM 2999 4645 11.539 -1438 35
II- rDELAM 3065 2798 7.156 4253 6393
III-. ISE 66 -1847 -4.383 5691 6358

I- dDELAm = d DEAM - dRI: Financiameﬁto externo liguido das
A.M.'s.

I~ rDELAM = r'DEAM - r''RI: Pagameﬁto liquido de juros ex-
ternoé pelas A.M.'s. | |

III- ISE = dRI - dDEAM + rDELAM: Impacto Monetario das ope-

‘operacdes com o setor externo.

Fonte: BONTEMPO, H.C.,IOE cit, quadro 7.

Em 1983, os pagamentos ligquidos de juros externos desembol-
sados pelas A.M.'s. alcancgaram a fabulosa cifra de Us$ 7.156 mi-
1hdes, alimenatdos pela abertura da inadimpléncia externa das en
tidades piblicas através dos Avisos GB - 588 e MF -30. No entan-

to, este impacto foi mais do que compensado com o fluxo de finan

e S ——— Yo ———— 7 o —— —
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mento externo de US$ 12 bilhoes, boa parte dos quais provenien -

tes dos Depdsitos dos Projetos da renegociagdo da divida exter-

na.

Em 1984 veio & lﬁz, inequiv@camente, a face perversa deste
processo. 0 imenso suﬁerévit comrcial atingido esse ano garantiu
uma vigorosa recuperacao das reservas internacionais, que varia-
ram em US$ 7,376 milhdes. Por esse motivo, o fluxo de financia-
mento externo liquido das A.M'.s. foi negativo em quase US$ 1,5
bilhao, apesar do seu passifo externo continuar se acumulando. Es
te fator, somado ao pagamento de US$ 4.253 milhGes de encargos fi
nanceiros liquidos da divida externa sob responsabilidades das
A.M.'s.. {(56), resultou num impacto monetario de US$ 5,7 bilhdes,
financiados com a expansdo da base meonetaria e da Divida_Mobilié

ria Federal,

Em.1985, péla primeira vez, observou-se uma redugao do pas-
sivo ekterno das A.M.'s. (ver tabéla I1r), compensado integral-
mente péla queda das reservas internacionais, de tal forma que o
impacto monetario expansionista das operacaes com o setor exter-
no, de US$ 6.358 milhdes, foi explicado totalmente pelos encar-
gos financeiros externcs despendidos pelas A.M.'s. Deste total ,
gsegundo estimativas de G.Biasoto Jr., "67,2% do impacto expansio
nista foi causado pelo BB ao honrar os avais do Tesouro acs em-
préstimos de entidades plUblicas ou ac conceder empréstimos-ponte,
nos termos dos Avisos GB—588 e\MF~09, substituto do MF-30. De ou
tro lado, 25,7% foram de responsabilidade de encargos externos do

Banco Central com DRME e Depositos de Projetos" (57).

T e o . . . e S S i S T i e A WA S T iy S S A S S S S S vy A S S T T s S S N e e S S S ey Al T

(56) E interessante observar que, ja neste ano, 30% dos encargos
externos desembolsados pelas A.M.'s. deviam-se a cobertura de en
tidades pOblicas inadimplentes, nos termos dos avisos GB-588 e
MF-30, conforme BIASOTO JR., G., op cit, pag. 279.

(57) idem, ibidem, pag. 279.
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Esses mecanismos revelam um cardter extremamente desequili-
brador do endividamento externo sobre as financgas publicas, que
estd na raiz do crescimento acelerado experimentado pela ‘divida
interna a partir de 1984, Evidentemente, a contrapartida desse
movimento se encontra rnos imensos superavits comerciais alcanca-
dos pela economia brasileira nos iltimos anos, onde sdo adquiri-

das as divisas com as quais sdo efetuados os pagamentos dos Jju-

ros externos.

Essa idéia & tanmbém desenvolvida de forma bastante ldcida
por G.Biasoto-Jr.:.“Se estivéssemos numa situagdo onde, por hipd
tese, © mesmo superavit comercial estivesse servindo para pagar
0s mesmos juros ao exterior, mas toda a divida externa estivesse
em maos de empresas, publicas ou privadas, que dispusessem de re
cursos proprios ou meios de refinancia-1la, nao existiria pressac
sobre as contas do Banco Central. Os ddlares trocados por cruzei
ros junto ao Banco Central, pelos eXporfadores, seriam comprados
pelos impdrtadores, e pelés agentes com obrigagﬁes externas a ‘pa
gar, com cruzeiros, enxugando os recursos que a contrapartida das
exportagdes propiciara. Mag néo & este o quadro real.'Na falta
de recursos proprios as Autoridades Monetérias; para saldar seus
encargos externos e os do setor-pﬁblidd inadimplente, trocam ti-
tulos pelos cruzeiros_adicionais colocados na-economia em razao
do diferencial entre exportagﬁes e importagées. 0 movimento de
contracdo da base monetaria que deveria ser feito;peios tomado-
res finais dos recursos externds, no pagamento de seu servigo a-
caba sendo realizado pelas Autoridades Monetdrias, através de ti
tulos. Ou seja, boa parte do estogue de dividas acumulado na dé-

-cad de 70 passa a ser refinanciadoc no mercado monetario™ (58).

s ——— . — e e e T oy ik, A S e S S ok i i S A Al O i Yy s

(58) idem, ibidem, pag. 281.
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Para fechar este ponto, vejamos uma outra manifestacio des-
te mesmo autor sobre o tema: "A expansdo da divida mobilidria Fe
deral acabou sendo usada para viabilizar o refinanciamento do e-
norme estoque de dividas pdblicas, dado que as pesadas transfe-
réncias do Tesouro ao orgamento monetério e as estatais nio co-
briram mais que uma pequena parte do desequilibric financeiro do
setor piblico. Note-se que grande parte de uma divida inicialmen
te contratada a longo prazo, passou a girar no curtissimo pra-
zn, potencializando a vulnerabilidade inerente a um estoque de

divida tao elevado" (59).

I11.4.4- 0 DESEQUILIBRIO FINANCEIRO DO SETOR PUBLICO E A CRISE E

CONOMICR

A propria restrigdo financeira a que se v& submetido o se-
tor pﬁblicd explica, em grande medida, segundo varios analistas
da economia brasileira a atual crise econdmica pela qual atraves
sa o pais. No entanto, neste terreno, a maiorié dos observadores
expde suas opinides de forma nao-sistematizada. Nem por -isso dei
xa de ser interessante que facamos uma rapida incursao neste ter
reno, ilustrando—-o com algumas manifestagées dque apontam rela-
¢oes do desequilibrio financeiro do setor publico com a estagna-

¢do econdmica e com a inflagao.

Aqui, por exemplo, retoma-se a idéia de que as transferénci
as de recursos ao exterior inviabilizam a retomada sustentada do
crescimento, agora sob uma nova 6tica. Este mecanismo se concre
tizaria ndo pela subtracgio de poupanga interna, gue financiaria

"os investimentos necessirios, mas sim porque o desequilibrio fi-

o ———— i —— T — i —— b T —— A . S S T o Al TP P o e e S, T bt P S e ] S N B o S e N et e S

{59} 1idem, ibidem, payg. 284.
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nanceiro resultante no setor pﬁblicb cria expectativas negativas
com relagao ao futuro da economia, ou pelo menos eleva excéssivg
mente a incerteza quanto ao futuro por parte daqueles agentes res
ponséveis pela tomada de decisoes de ihvestir. Além disso, a fa-
l1éncia do setor produtivo estatal impede a retomada de investi-
mentos em ireas onde estio se formando gargalos estruturais, e
‘que alem do mais constituiriam importantes fonte de demanda di-

namizadora para o setor privado.

L.C.Mendonga de.Barros, A.Kandir e M.Baer, em trabalho con-
jﬁnto, defendem esta posicdoc. 0s autores observam que "no setor
privado a néo—fetomada dos investimentos em grande escala ndo po
de ser explicada pela falta de disponibilidade.de recursos finan
ceiros" (60), e buscam a explicacdo para insuficiéncia do inves-
timento noutro lugar: "Com a retomada do crescimentd_a taxas re-
lativamente elevadas desde 1984, a margem de ociosidéde estrei -
tou-se significamenté em diversos setores produtivos. Tal situa-
cdo vem estimulando a retomada de investimentos, sobretudo priva
dos, porém de maneira insuficiente para sustentar o crescimentoa
médio prazo. Entre os diversos fatores que vem impedindo uma mai
or expaﬁs&o dos investimentos privados, destaca-se a restrita o-
ferta de'alguns bens e servidos_pﬁblicos e a falta de perspecti-
va de superacdo destes estrangulamentos em fungéo da restrigéofi
nanceira do setor piblico. Ao lado disso, um outro obStéculb érg
tomada mais significativa do investimento.privado € a resistén-
cia dos agentes econdmicos em abrir mao dos seus recursos liqui-
dos no atual quadro de incertezas da politica econ@mica."'t;.u)
:NestELcontexto;:a«retpmada-dos;invesfimentos privados requer, an

" tes de mais nada, a reducado das incertezas decorrentes da falta

o ———— ———— —— — T T T ——— ——— " i, f——— ek T o o Sk s T YT o T . e Wyl

(60) MENDONCA DE BARROS, L.C., KANDIR, A. e BAER, M.: "A Reducgdo
Necessaria das Transferéncias de Recursos para o Exterior, SP,mi
meo, out./1986, pag. 3. _
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de uma estratégia clara de politica econdmica e da possibilidade

de um agravamento da escassez de bens e servicos publicos" (61).

Esta conexdao também é 'defendida por S.B.Vianna: "Mesmo con-
siderando a opiniao de que os investimentos sao auto-financia -
veis, gerando a poupanga que auwto-demandam, lembramos que, no Bra
sil de hoje, ndo é ail que reside o problema mas sim nos fatores
que condicionam a decis§6 de investir (...) Se os investimentos
privados crescem ainda de forma insuficiente, a explicacdo esta
na.. incerteza quanto aos movimentos futuros da politica econdmi-
ca, na auséncia de maiores demandas para o setor de bens de pro-
ducao associadas a realizagdo de investimentos governamentais, e
na oferFa restrita, sem perspectivas de superacac, de alguns bens

e servicos plUblicos" (62).

Um outfo exemélo nos & dado por Ignicio M. Raﬁgel, que rela
ciona os atuais niveis inflacionarios com o desequilibrio finan-
ceiro do setor publico. O autor, um dos mais ilustres observado-
res da economia brasileira, tece os seguintes comeﬁtérios: "pode
também acontecer - como creio quelesteja acontecendo - gue o éo-
verno se veja forgado a emitir para socorrer seu proprio caixa,
o que gquer dizer que a motivacio profunda das emissdes esti no
campo das finangas pﬁblicaé, niac no bojo da economia. Como creio
que esteja acontecendo agora, inclusive para dar ao Banco Cén—
tral cruzados para a compra do saldo da balancga coﬁercial. Na o-
rigem da inflagdo - ou da aceleracao desta, pelo menos - estaria

um fato perfeitamente digno de ser festejado: o saldo sem prece-~

(61) idem, ibidem, pag. 3. ' . .
(62) VIANNA, S5.B., "A Transferéncia de Recursos para ¢ Exterior
e o Financiamento do Setor PlUblico"™, CEMEI-IBRE/FGV; fevereiro/

1987, pag. 12,
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dentes da balanca comercial" (63).

L.G.M. Belluzzo vai ainda mais longe: "Na raiz de toda cri-
monetaria grave estd a existéncia de uma estrutura de ativos-cu—
jas condig¢des de liquidacdo sdo incompativeis com a distribuicdo
atual da propriedade. O Estado brasileiro, por exemplo, acumulou
contra si uma massa formidével de divida externa e interna cujas
condicdes de liquidagéolultrapassam, por muitas‘geraQSes, a sua
capacidade de obter receitas através do aumento dos impostos ou
reducao dos gastos. Ou seja, o reforgo fiscal € de tal monta que
a tentativa de consegui-lo provocaria uma alteragdo profunda na
distribuicao da renda e da riqueza." E exatamenté no contexto de
tais reflexOes que se inserem as propostas de redugio do estoque

da divida externa e de desvalorizac¢do da divida interna.

0 autor prossegque seu raciocinio apontando as causas da si-
tuacdo atual: "0 Estado brasileiro executo uma gigantésca mano-—
bra de Socializacdo das perdas e riscos para manter a estabili-
dade e a saude do setor privado. O Estadé multiplicou favores cré—
diticios e fiscais, assumiu passivos em délar, garantiu-a liqui-

dez privada a custa do endividamento crescente. O Estado quebrou "

{64} .

Evidentemente, como nao poderia deixar de ser, existem aque
. les que lamentam a evidéncia dos fatos - e néo & por mera coinci
déncia que sdoc os mesmos responsavelis pelo caos atual.iE.Gahéhs,
em recente pronunciamento, manifesta o seu pesar pelo rumo  que

vem tomando a discussao do problema da divida externa: "vem ga-

(63) RANGEL, I.M.: "Inflacdo e distribuigao de renda", in Folha
de S. Paulo, 08/11/1988. ’ L
(64) BELLUZ220, L.G.M.: " O Estado Quebrou”, in Revista Isto e/se

nhor, 17/08/1%88,
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nhando forga, na qpiniéo pablica, a tese da confrontaééo {com os
credores iﬁternacionais), sob alegagdo, nao comprovada, de que o
pagamento dos juros da divida aos bancos é a causa do déficit pd
blico, que gera a divida interna, que gera a inflacdo, que gera

a recessao" (65).

Vejamos ¢Omo o autof argumenta: em primeiro lugar, observa
gque "os juros pagos aos bancos representam menos de 2% do PIB e
nao 5%, como andam insinuando". Em 1988, apds a moratdria, com o
acordo firmado peio ministro M. da Nobrega, uma boa parte dos ju
ros devidos foram refinanciados, s6 que tiveram como contraparti

da um aumento equivalente do estoque da divida externa.

Em seguida, o autor arqumenta que "a remessa de juros tem que
ser comparada cbm a quaﬁtidade de bens e servigos produzidos pe-
loé investimentos realizados com financiamentos externos“; 0 que
néﬁ elimina , de forma alguma, ¢ esforg¢o e as impliéagaesdaixapé
feréncia de recursos ab exterior. Além do mais, a comparac§o a-—
dequada deveria ser com a quantidade de bens e servigos que ééé

estio sendo ofertados, em decorréncia do desequilibrio financei-

ro do setor publico.

Coﬁo terceiro ponto, E.ﬂGalvéés repete o seu cdnhecido_céro
de que "o problema néo esta no capital que sai; mas no que deixa
de entrar, inclusive por causa da moratéxia, da xenofobia, etc.”
fechando os olhos a evidéncia de que, nesta década, o capital-mql
tinacional, banéério ou industrial, buscou expandir seus negocios
noutros cantos do mundo;'desprezando_até-mesmo os governos lati-

no-americanos mais "bem comportados".

' {65) GALVEAS, E., "Divida Externa e a faldcia da solugdo politi-
ca", in Folha de S. Paulo, 04/01/1989. ' ' .
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Por fim, como arremaﬁe, o] ex-ministro.da Fazenda do governo
Figueiredo expira: "desde 1983 que o Brasil ndo paga o priﬁcipal
de sua divida e praticamente todo o ano de 1987 até meadosde 1988
ndo pagou os juros, sem gue isso reduzisse o déficit publico ou
a inflagao, que, ao contrario, aumentaram nesse periodo".

A respeito desse cohentério, seria exagerado supor que Uumex
ministro da Fazenda desconhega 0s mecanismos pelos guais a divi-
da externa alimenta o déficit publico e a divida interna, sendo,
portanto, razoavel concluir que seu autor agiu por pura e simples
ma fé. Antes de mais nada, se os encargos financeiros desenbolsa
dos pelas A.M;'s. foram aliviados neste periodo, o financiamento
externo liquido ndo o foi. Bo lado de mecanismos de reducdo da di
vida externa como as conversdes atuaram os efeitos de uma eleva-
¢do explosiva e irresponsavel do superavit comercial, o qual de-
ve ter atingido, segqundo fontes ndo oficiais, algo em torno . de

US$ 19 bilhdes em 1§88; depois de ter sido negativo no Gltimo tri

mestre de 1986.

Em sequndec lugar, se mesmo com o alivio do desembolso de en
cargos financeiros externos as finangas pUblicas apresentaram re
sultados tao negativos,imagiﬁe-se 0 gue haveria ocorrido se es-

ta tivessem gue suportar essa carga adicional.

Em terceiro lugar, o simples nado-pagamento dos juros exter-
nos nao elimina as sequelas deixadas por anos a fio de intenso
esforco de ajustamento aos constrangimentos gerados pela crise

da divida externa.
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A crise da divida, que eclodiulnos primeiros anos da década
de oitenta, condiziu & reversidc dos fluxos de recursos financei-
ros entre 0os bancos 'credores internacionais e os palses endivida
dos, levando os Ultimos ao constrangimento de operarem suas eco-
nomias de modo a transferirem recursos numa escala seﬁ preceden-
tes para os palises do primeiro mundo.

Qs processos de renégociagéo das dividas externas dos pai-
ses do terceiro mundo, da forma que tem sido conduzidos ac longo
da decada, em nada contribuiram para a solu¢do do problema, ten-
do, ao contrario, agudizado o caos econdmico em que se encontram

mergulhados os paises endividados.

A ééonomia brasileira, inserida neste contexto, viu-se, pre
maturamente, gerandc saldos Comerciais de magnitudes antes impen
saveis, assegurando. o pagamento dos juros sobre o enorme estogque
acumuladce de sua divida externa, e o debate desenvolvido a par-
tir dessa problematica ée deéenrolou de forma apaikonada, numa
profusao de diagnésticos, exercicios prospectivos, polémicas e o
pinides, cujo nimero vem crescendo'exponencialmente, fazendo jus
a complexidade do tema.

Esse trabaiﬂo teve porhoﬁjetivb proceder a uma Sistemayiza-
¢ao do debate sobre as implicacOes da transferéncia de recursos
para o exterior, apresentando uma sintese_das principéis inter-
pretacgdes, muitas vezes contraditériaé, sobre as restrigdes co-
mumente apontadas como uma derivagéo deste procésso. Recapitulag
do, vimos, em pfimeiro lugar, que o‘pagamento de juros aoc exte-
rior, ao comprometer uma parcela substancial dos recursos obti-
mdos pelo setor exportador,.pode conduzir & crisé cambial e ao es
trangulamento exte;no. Assim, no momento em que o saldo comerci-
al se encontrar exaurido, como em fins de 1986 e comego de 1987,

bu, como supde-se gue esteja acontecendo agora, guando ©s recur-
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sos gerados com © saldo nao forem suficientes para fazer frente
ds obrigacbes externas, ou se negocia com os credores o refinan-
clamento de parte dessas obrigagoes, ou se decreta uma moratdria,

como ocorreu em fevereiro de 1987,

A dimensao cambial do problema da divida externa traz embu-
tida uma questdo crucial sobre as perspectivas de crescimento da
economia brasileira: trata-se da dicotomia muitas vezes apontada
entre crescimento e saldo, que, no que diz respeito a esse pon-
+o, se manifesta com a seguinte interrogacaoc: a retomada do cres
cimento econdmico, se leva ids vias de fato, seria compativel com
a manutencao de saldos comerciais nas atuais magnitudes? Ou ain-
da, ditg de outra maneiré, poderiam as exigéncias de importados,
derivadas da propria expansao ecdnﬁmica, serem atendidas, dada a
restricao a capacidade de importar reﬁresehtada pelo servigo da

divida?

A'discussdo apresentada no capitulo II constitui o pano de
fundo péra as distintas respostas équeias questoes. Vimos que,pa
ra os que acreditam ser o saldo cdmércial de carater estruturél,
ou seja, proveniente da modernizagéo e diversificacdo da estrutu
ra industrial brasileira, crescimento e saldo ééo perfeitamente
compativeis. O custo da transferéncia de recursos para o exteri-

or, pela Otica macroecondmica, se daria pela compressdo relativa

dos demais componentes da demanda agregada durante o. periodo de

crescimento.

Para os que rejeitam essa tese, acréditando ser o superévit
um subproduto do ajuste recessivo experimentado pela economia bra’
~sileira, existiria um inevitdvel trade-off entre crescimentd e
saldo, o gque conduz ao diagnéstico de que a retomada ‘gustentada -
do crescimento econdmico no Brasil so pode se concretizar no con

texto de uma completa revisdo do problema da divida externa.
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A dicotomia entre crescimento e saldo; no entanto, nao fica
restrita a discussado da dimensdo cambial do problema da divida ex
terna, e veolta a cena na discussao do financiamento do crescimen
to econﬁmiCO:'trata_se agora de esclarecer se a transferéncia de
recursos ao exterior representa ou ndo uma subtragio da poupanca
interna, e portanto, da oferta de recursos dque finénciariam a re
alizacao dos investimentps requeridos para sustentar o crescimen
to. A esse respeito, como vimos no capitulo III, existem 'diver-
y=.2% visOes tedricas que conduzem a conclusGes distintas. Para
os que sustentam ser o investimento uma variavel macro-econdmica
auto-financiavel, o saldo comercial estimularia o crescimento e-
condmico, ao invés de lhe prejudicar, ao gerar demanda externa
para a producdao nacional, enquanto a eponomia estiver operando com

alguma margem razoavel de capacidade ociosa.

Para a oﬁtra corrente tedrica, de cunho neocléssido, gue a-
credita no equilibrio ex-ante entre poupanc¢a e investimento, cog
figura;se um trade-off entre crescimento e saldo na medida em que
superévit nas transagdes reais constitua efetivamente uma subtrg
¢do dos recursos disponiveis para o financiamento de um volume de

investimentos compativel com a retomada sustentada do crescimen-

to.

Até agora repassamos as diversas respostas relacionadas a
pergunta: como se paga a divida? Se procurarmos responder também
a pergunta: quem paga a divida? encontramos um outro tipo de dis

cussdo, que relaciona o problema da divida a faléncia do estado

brasileiro.

A divida externa brasileira é de guase inteira responsabili
dade do setor piublico, e, em especial, numa ordem de mais de 30% ,
das proprias Autoridades Monetarias, dado o processo de estatiza

gao que velio se aperfeigoando desde meados da década passada.

.\
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O Onus do endividamento externo do setor piblico se traduz
no desequilibrio- financeiro de empresas estatais, governos muni-
cipais e estaduaié, do proprioc Banco Central e do Tesouro ﬁacio—
nal, além de uma série de outros orgdos piblicos. A divida exter
na, o déficit piblico e a divida interna guardém uma estreita re
lagdo entre si: o impacto monetario dos encérgés decorrentaes do
endividamento externo tem como contrapartida'os mecanismos de fi
nanciamento interno do gbverno; ou seja, a expansao da base mone

tdria e a colocacdo liquida de titulos da divida pdblica.

A faléncia do Estado, por sua vez, & apontada como um dos
principais determinantes da inflacac descontrolada, inscrita no
contexto de uma crise monetaria sem precedentes na histéria eco-
ndmica brasileira, e da estagnacio ecoanica. Aqui, a tese de que
o crescimento econdmico é inconcilidvel com a-manutenqao da trans
feréncia de recursos nos niveis atuais e retomada, égora sob uma
nova Otica: o superavit comercial e o pagamento dos ﬁuros exter-
nos, ao aprofundarem.o.desequilibrio financeiro do setor pﬁblico;
impedem a solucao da atual crise econdmica, pois, por um.lado; a
fetam negativamente o contexto em que sao-tomadas as decisées de
investir, e por outro lado, dada a crise do Sefor Produtivo Esta
tal, impedem a retomada de investimentos em setores-chaves da e-
_conomia_éob sua responsabilidade, deixando sem perspectivas de
superacdao a conformacao de profundos gargalos estruturais na eco

nomia brasileira.
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0 conceito de déficit okgamentério, on&e deveriam se encon-
trar consolidédas todas as contas relativas as atividades do Es-
tado, € de extrema importancia para a analise econdmica, mas nio
encontra, no caso do Brasil, um correspondente équivalente, devi
do & existéncia de trés orcamentos distintos: o fiscal, o monetd
rio e das empresas estatais, cujas contas se interrelacionam.

Para simplificar esta discussao, apresentaremos sucintamen-—
te as.prinCipaiS metodologias corretamente utilizadas no Brasil,
acompanhadas de um rapido comentario sobre sua adequagio ou ndo
ao tipo de analise que esta sendo investigada. -

Um primeiro conceito amplamente uéilizado recentemente para
a estimacdo do déficit piiblico, inclusive por ter sido imposto pe
1o FMI i época das negociagaes de 1982/83, foi o de Necessidades
de Financiamento do Setor Publico (NFSP)}, definido por f.N.BatiE
ta Jr. (1), "Como a variacdo nominal do saldo da divida do éetor
piblico em todos os niveis, incluindo Governo Federal, Estados,
Municipios e Empresas Estatais. Trata-se, portanto, de uh concei
to que procura medir, pela otica do financiamento, o déficit go-

vernamental consolidado".

Este conceito tem sido considerado por uma ampla gama de a-
nalistas comb inadequado para o acompanhamentc da politica fis-
cal no Brasil, e, em especial, para a analise dg impacto.desequi
librador da divida externa sobre as financas pablicas. Isto sede
ve basicamente aos dois segquintes motivos:

a) O déficit, mensurado de acordo com esta metodologia, se-

ria subestimado pela desconsideracdo das instituigdes financel-

A — — oy — T — i A28 T i ———— ———— A T——— o ———— T —— - —— — T} o W o -k B T S g Wil S el

(1) BATISTA JR, P.N.: "Dois diagndsticos equivocados da questdo
fiscal no Brasil", in Revista De Economia Politica,vol.5,n®2,

abr-jun/1985, pag. 19.
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ras governamentais, e, mais especificamente, das contas do Banco
Central, onde estd registrado um enorme passivo externo, e, dada
sua condigiao de "banqueiro do governo", onde rebatem os encargos
financeiros da divida externa do setor publico inadimplente, e
b) Este conceito se mostra acentuadamente sensivel as varia
¢bes da inflacdo. P.N.Batista Jr. desenvolve essa idéia: "O aumen
to do 'deficit piblico', Edentificado com as NFSP'pode_ser.consg
‘quéncia e ndo causa do aumento da taxa de infiagéo", porque suas
estimativas baseiam-se "na cOmpargg&o do estoque da divida ao lon
go do ano, medida pela diferenga entre seu valor no final de dois
zn0s consecutivos, e o produto interno bruto em cada ano. Desta
forma, quando a inflacgdo esta em fase de aceie:agéo, as corregd-
es monetéria e cambial aplicadas ao saldo da divida tenderdo a
superar o aumento do deflator implicito do produto, fato que por
si sb concorre para elevar a relagdo NFSP/PIB, sem que isto te-

nha gualquer ligagac com ‘afrouxamento’ da politica fiscal"™ (2).

Outro conceito, derivado das NFSF, é o de "déficit operacio
nal", definido como "a diferenca entre a vériagéo do endividaméﬂ
to global do setor piublico nao-financeiro e a soma dos acrésci-
mos devidos a atualizagdo do ﬁalor do estoque da divida interna

pela correcio monetdria e cambial" (3).

0s problemas derivados de sua utilizacao referem—se, princi
palmente, aos seguintes pontos. Primeiro, como no caso anterior,
as instituicdes financeiras do governo sac levadas em considera-
¢80 em sua mensuracgdo, e, além disso, a exclusdo da correcao cam

bial pode, no caso em que uma parcela consideravel dos titulosda

J S ———— L I
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(2} idem, ibidem, pag. 19.
(3} idem, ibidem, pag. 21.
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divida publica esteja indexada pela taxa de cambio (ORTNs cambi-
ais), subestimar significamente a press8o associdda ao servico

da divida publica™ (4).

Um terceiro conceito, que, ao contrario dos dois anteriores
é bastante utilizado no tipo de andlise que iremos investigar ,cor
responde ao bDéficit de éaixa ¢riado pelo ex-ministo da Fazenda F.
Dornelles. A principal difereng¢a deste conceito com relacido ao
“déficit operacional" deve-se a inclusdo dos encargos relativos,

a0 passivo nao-monetario do Banco Central na contabilizacgio do dé

ficit publico.

Oﬁkras diferencgas significativas entre os dois conceitos, co
mo aponta F.A.de Oliveira, devem-se aos seguintes pontos: "o con
ceito de caixa & bem mais restrito que o do FMI, porque conside-
ra.somente a parcela do déficit piblico financiada conjuntamente
pelo Tesouro e Autoridédes Monetarias, e exclui a.financiada pe-
1o sistéma bancario, pelo setor externo e pelas empreiteiras e
fornécedores das empresas estatais e dos Estadqs e Municipios, su
bestimande a magnitude do déficit” (5).

Outfo conceito de déficit pﬁbiico, equivalente aoc "Déficit
de Caixa das Autédridades Monétérias", & o de "Necessidades de Pi
nanciamentb do Banco Central - NFBC", © qual surgiu éom O encer-
ramento da conta-movimento, no inicio de 1986, quanao o Banco do
Brasil deixou de ser Autoridade Monetaria. G.Biasoto Jr.; €em sua

tese de mestrado, observa que este conceito tornou-se, assim, ain

(4) A respeito, ver artigos citados de F.A.de Oliveira e P.N.Ba-
tista Jr. '
(5) OLIVEIRA, F.A.: op cit, pag. 208.
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da mais adequado para a analise da pressao financeira exercidos
pelos encargos externos sobre o setor publico: "O exame deste no
vo conceito é de grande interesse, (...) ao eliminar as contas do
Banco do Brasil, transformando a conta-movimento numa conta de su
primento, sob controle do BACEN, désapareceram varios elementos
gue eram mais caracteristicas de banco comercial do que de Auto-
ridade Monetaria. O conceito tornou-se, portanto, muito mais ade

quade ao nosso propdsito de analisar o rebatimento dos encargos

da divida externa do setor piblico" (6}.

(6) BIASOTO JR., G.: op cit, pag. 256.
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